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Abstract

The aim of this thesis is to look into how Icelandic pension funds invest in real estate. Real
estate portfolios of key pension funds in Iceland were studied and compared to real estate
portfolios of leading Scandinavian pension funds. Asset allocation of a theoretical pension
fund was optimized using various portfolio optimization methods. Results from the
optimization methods were compared to actual portfolios of key pension funds in Iceland.
Debt-equity structure of real estate investments carried out by Icelandic pension funds was
compared to that off Scandinavian pension funds. Icelandic pension funds can hold real estate
investments through different types of business entities. Four types of business entities were
studied and benefits of each type discussed. Hopefully this thesis will point out the

importance of a real estate investment strategy for Icelandic pension funds.

Keywords: Real estate, Investments in real estate, pension funds, real estate as an investment

class, Asset allocation to real estate in pension fund portfolios.



Urdrattur

Markmid verkefnisins er ad greina pad hvernig islenskir lifeyrissjodir fjarfesta i fasteignum.
Fasteignasofn steerstu islensku lifeyrissjédanna voru skodud og pau borin saman vid
fasteignasofn steerstu lifeyrissjodanna a Nordurlondunum. Eignasamsetning imyndadra
lifeyrissj6oa var bestud med mismunandi samvalsadferdum og nidurstada adferdanna borin
saman Vvid raunverulega eignasamsetningu steerstu islensku lifeyrissjodanna. Farid var yfir
skuldsetningu fjarfestinga i fasteignum hja islensku lifeyrissjodunum og hin borin saman vid
pad sem gerist & Nordurlondunum. Lifeyrissjodir geta fjarfest i fasteignum i gegnum
mismunandi félagaform. Farid var yfir helstu tegundir félagaforma og kostir og gallar
skodadir. Verkefninu er &tlad ad vekja athygli a pvi ad myndud sé skyr fjarfestingastefna

vardandi fjarfestingar islenskra lifeyrissjooa i fasteignum.

Lykilord: Fasteignir, fjarfesting i fasteignum, lifeyrissjodir, fasteignir sem fjarfestingarvara,

veegi fasteigna i fjarfestingasafni lifeyrissjoda.
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1 Inngangur

I pessum kafla verdur greint fra uppbyggingu verkefnisins, auk pess sem fjallad verdur um
fasteignir sem fjarfestingavoru og fasteignamarkadurinn & islandi og Nordurléndunum
skodadur ut fra sjonarholi lifeyrissjoda. Farid verdur yfir eignasofn og fjarfestingastefnur
steerstu lifeyrissjédanna & Islandi og & Nordurldndunum. Markmidid med pessari skodun er ad
athuga hvernig fjarfestingum lifeyrissjodanna i fasteignum er hattad. Fjallad verdur um hversu
hatt hlutfall heildareigna lifeyrissjodanna er bundid i fjarfestingum tengdum fasteignum, auk
bess sem pettir likt og skuldsetning, landfreedileg dreifing og tegundir fasteigna verda
greindir. Farid verdur i uppbyggingu islenskra lifeyrissjoda og 16ggjof peim tengdum en l6g
og reglur um lifeyrissjodi takmarka fjarfestingu i akvednum tegundum fjarfestingavara.
Helstu nidurstddur rannsoknarinnar hafa verid teknar saman og er peim gerd skil i pessum
kafla.

1.1 Kynning & verkefninu

A uppgangséarunum fra 2004 til 2007 voru bankavextir hair sem leiddi til pess ad fjarfestingar
i fasteignum purftu ad vera talsvert skuldsettar til pess ad na avoxtun sem var harri en
bankavextir. Eftir efnahagshrunid 2008 leekkudu vextir mikid sem leiddi til pess ad islenskir
lifeyrissjodir eiga i meiri erfidleikum med ad avaxta fé sitt. Vegna pessa hefur eftirfarandi
spurning vaknad: Hvers vegna eru fjarfestingar islensku lifeyrissjédanna i fasteignum enn
talsvert skuldsettar pratt fyrir ad sjodirnir eigi naegt fjarmagn og vextir fasteignalana séu nu
talsvert harri en bankavextir. Med minna skuldsettum fjarfestingum i fasteignum geaetu
lifeyrissjodirnir &vaxtad meira fjdrmagn og sloppid vid ad greida haa vexti af fasteignalanum
til banka. Pessi spurning vard kveikjan ad pessari rannsokn. Fleiri spurningar hafa vaknad i

tengslum vid rannsoknina. Rannsdknarspurningar eru eftirfarandi:

e Hvert er besta hlutfall fjarfestingar i fasteignum i eignasafni lifeyrissjéda og hvernig er
pad i dag til samanburdar?

e Hvada skuldsetningarhlutfall er hentugast fyrir fasteignir i eigu islenskra lifeyrissjoda?

e Hover er stefna islensku lifeyrissjédanna um fjarfestingar i fasteignum?

e Hafa l6g og reglur um fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda ahrif & ad haegt sé ad na bestu
samsetningu fjarfestingavara?

e Hvada ahrif hefur skattlagning & fjarfestingar lifeyrissjoda i fasteignum og hvada
félagaform henta best til pess ad halda utan um fasteignir sem lifeyrissjédir koma ad?



Hvernig hegda lifeyrissjodir & Nordurlondunum sér vardandi fjarfestingar i fasteignum,
er mismunur & milli islenskra lifeyrissjoda og lifeyrissjodanna & Nordurléndunum hvad

petta vardar?

Vonast er eftir ad fa areidanleg svor vid flestum pessara spurninga en po er 1jost ad morg svor

verda takmorkunum had. Pessari rannsokn er & engan hatt stlad ad svara pvi, hvort fasteignir

& Islandi séu yfir- eda undirverdlagdar, né spa fyrir um verdpréun fasteigna & naestu arum.

1.2 Helstu niourstodur

Hér & eftir eru svor vid peim spurningum sem settar voru fram hér ad framan. Nanari

umfjéllun um nidurstédur er ad finna i kafla namer 3 og 4. Umfjoéllun vardandi peer

samvalsadferdir sem notadar voru i pessari rannsokn er ad finna i kafla 2.2.

I pessari ranns6kn var beitt mismunandi samvalsadferdum til pess ad besta samval
fjarfestinga med tilliti til avoxtunar og ahaettu. Gert var rad fyrir pvi ad allar islenskar
fjarfestingar i fasteignum veeru Oskradar en fjarfestingaheimildir lifeyrissjédanna
takmarka fjarfestingu i 6skrddum eignum vid 20% af hreinni eign. Nidurstodur
samvalsadferdanna skiludu i 6llum tilvikum safni fjarfestingavara sem fullnytti pessar
heimildir til fjarfestinga i fasteignum, p.e. fasteignir vogu alltaf ad minnsta kosti 20%.
Skodadar voru svidsmyndir par sem gert var rad fyrir pvi ad lifeyrissjodirnir geetu
einnig fjarfest i skradum erlendum fasteignaféldgum og sjédum. | sumum pessara
svidsmynda for veegi fasteigna byggt & samvalsadferdunum allt ad 25%.

Til pess a0 amtla akjosanlega skuldsetningu fyrir fasteignafélég i eignasafni
lifeyrissjodanna voru sett fram nokkur misskuldsett fasteignafélég og avoxtun peirra
hermd midad vid raungdgn um verdproun a islenskum fasteignamarkadi.
Samvalsadferdirnar, sem nyttar voru til pess ad velja besta eignasafn lifeyrissjédanna,
gatu pvi valio ur misskuldsettum fasteignafélégum. Nidurstodur samvalsadferdanna
gafu til kynna ad skuldsetning atti ad vera lag eda & bilinu 0% - 25%, nema sost veeri
eftir mjog harri avoxtun med tilheyrandi ahattu®. Skuldsetning fasteignafélaga i eigu
lifeyrissjodanna a Nordurlondunum var einnig skodud og borin saman vid
skuldsetningu fasteignafélaga i eigu islenskra lifeyrissjoda. Nidurstadan var su, ad ekKi
er mikill munur & skuldsetningu fasteignafélaga i eigu islenskra lifeyrissjéda og

lifeyrissjoda & Nordurléndunum, pd islensku fasteignafélogin virdist vera ivid

! Ahetta i pessu samhengi merkir &hetta tengd eignasafni lifeyrissjédanna. bessi rannsokn fjallar ekki um &hzttu
sem tengd er skuldbindingum lifeyrissjodanna.



skuldsettari. Skuldsetning fasteignafélaga i eigu lifeyrissjoda virdist almennt vera a
bilinu 55% - 70%, sem er ekki i takti vid pad sem samvalsadferdirnar gafu til kynna.

e Steerstu lifeyrissjodirnir & Islandi virdast i flestum tilfellum ekki hafa skyra stefnu
vardandi fjarfestingar i fasteignum en po eru allnokkrir sem setja takmork um veegi
fjarfestingar i vedskuldabréfum.

e LOg um fjarfestingar islenskra lifeyrissjoda takmarka fjarfestingu i einstokum
eignaflokkum. Sé midad vid nidurstédur samvalsadferdanna, sem skodadar voru i
pessari rannsokn, er pad ljost ad takmdrkun a fjarfestingu i 6skradum eignum kemur i
veg fyrir ad heaegt sé ad velja besta safn fjarfestinga. Sé skorda um fjarfestingar i
6skradum eignum fjarleegd haekkar veegi fasteigna i nidurstddum samvalsadferdanna.

e Samlagshlutafélog virdast vera pad félagaform sem hentar best til ad halda utan um
fjarfestingar lifeyrissjoda i fasteignum. Helstu asteedur pess hve samlagshlutafélog
henta vel eru engin skattlagning & hluta lifeyrissjoda i hagnadi, takmorkud abyrgd og
skipulagt hlutafélagaform.

e Pegar litid er a fjarfestingar steerstu lifeyrissjodanna & Nordurléndunum i fasteignum
ma sja ad veegi fjarfestinga i eiginfé fasteigna er mun meira en hja islenskum
lifeyrissjodum. Vegi fasteignavedtryggdra skuldabréfa er hins vegar hearra hja
islenskum lifeyrissjodum, samanborid vid lifeyrissjodi & Nordurlondunum. Flestir
steerstu lifeyrissjédirnir & Nordurlondunum eru med skyra stefnu um fjarfestingar i
fasteignum. Veegi fasteigna hefur vaxid a sidustu arum og stefna margir

lifeyrissjodanna ad aframhaldandi steekkun fasteignasafna sinna.

1.3 Tegundir fjarfestingavara

pekktustu tegundir fjarfestingavara eru hlutabréf og skuldabréf. pessar fjarfestingavorur hafa
verid til i margar aldir. Fyrsta kauphdllin par sem vidskipti voru stundud med hlutabréf og
skuldabref var opnud i Amsterdam i Hollandi i byrjun sautjandu aldarinnar [1]. Vidskipti med
fasteignir eiga sér mun lengri sogu. P06 var ekki byrjad ad lita a fasteignir sem fjarfestingavoru
fyrr en & uppgangsarunum eftir fyrri heimsstyrjoldina, pegar byrjad var ad safna gégnum um

avoxtun peirra [2].

1.4 Fasteignir sem fjarfestingavara
Fjarfestar gera mismunandi krofur til fjarfestinga. pvi er mikilveegt ad til se naegur fjoldi
mismunandi fjarfestingavara, til ad uppfylla krofur fjarfesta. Fasteignir eru einn af fjorum

meginflokkum fjarfestingavara. Pessir fjorir meginflokkar eru:



e Reidufé (eda igildi reidufjar svo sem rikisvixlar eda stutt rikisskuldabréf)
e Skuldabréf (verdtryggd og dverdtrygga)
e Hlutabréf

e Fasteignir

pessir flokkar fjarfestingavara bjoda upp & mismunandi eiginleika hvad vardar veenta avoxtun,
aheettu, seljanleika og verdbolguvorn. Til vidbotar pessum  flokkum méa nefna
fjarfestingarvorur sem nyrri eru af nalinni en eru po ordnar nokkud fyrirferdamiklar &
fjarmalamoérkudum. Sem deemi um pessar fjarfestingarvorur méa nefna afleidur, hravorur, sjodi
[3] og pad allra nyjasta sem eru rafrenir gjaldmidlar likt og Bitcoin. Pessum

fjarfestingarvorum verdur ekki gerd frekari skil hér.

Tafla 1: Helstu eiginleikar fjarfestingavara

Helstu eiginleikar fjarfestingavara

Reidufé Long skuldabréf
Eiginleiki (stutt skuldabréf) Overdtryggt Verdtryggt Hlutabréf Fasteignir
Avéxtun Mjog lag Medal Lag G6o Medal
Ahaetta Mjog lag Lag - medal Lag - medal Mikil Lag - medal
Seljanleiki Mikill Medal Medal Medal Lagur
Verdrygging |G&d ef endurfjarfest |[Léleg Mjog g6o GAa til langs tima |G6d

I t6flu 1 ma sja ad mismunandi tegundir fjarfestingavara bjoda upp & o6lika eiginleika.
Oskuldsett fjarfesting i fasteignum fellur & milli stuttra skuldabréfa og hlutabréfa. I pessu
samhengi ma segja ad fjarfesting i fasteignum se likust fjarfestingu i 16ngum verdtryggdum
skuldabréfum. PO er veent avoxtun fasteigna venjulega herri en langra verdtryggdra
skuldabréfa. Eins og nafnid gefur til kynna eru léng verdtryggd skuldabréf fullkomlega
verdtryggd, sem fjarfesting i fasteignum er ekki, pd fjarfesting i fasteignum veiti géda vernd
gegn verdbolgu. Seljanleiki fasteigna er leegri en a skrddum hlutabrefum og skuldabréfum.
Seljanleiki 6skradra hlutabréfa og skuldabréfa er hins vegar lagur likt og fasteigna. Oskrad
skuldabréf hafa pd pann kost ad haegt er ad halda peim ad lokagjalddaga ef seljanleiki er litill.
Fasteignir og hlutabréf hafa hins vegar ekki skilgreindan lokagjalddaga. Mikilveegur eiginleiki
pessara mismunandi fjarfestingavara er ad fylgnin & milli peirra er ekki mikil. Litil fylgni er
mikilveeg upp a dreifingu ahattu, par sem sveiflur i einni fjarfestingavéru eru dempadar af
6drum fjarfestingavorum, sem sveiflast ekki i sama takti. Annar mikilveegur pattur vardandi
fasteignir sem fjarfestingarvoru er ad olikt 6drum fjarfestingavérum eru fasteignir apreifanleg
veromeeti. Fjarfesting i fasteignum mun pvi aldrei hverfa, p6 svo fjarmalakreppur gangi yfir

par sem fyrirteeki verda gjaldprota med peim afleidingum ad hlutabréf og jafnvel skuldabréf
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verdi verdlaus. Fasteignir, sem stadsettar eru & svaedum par sem folksfekkun er mikil eda
mjog sérhafdar fasteignir sem ekki eru lengur not fyrir, geta pd misst verdildi sitt nanast
algjorlega [4].

Avoxtun fasteigna ma skipta i tvo peetti. Annars vegar er pad st avoxtun sem faest med pvi ad
leigja fasteignir Ut, p.e. avoxtun fra rekstri fasteigna og hins vegar er pad avoxtun sem kemur
til vegna hakkunar eda leekkunar & markadsvirdi fasteigna. Avoxtun fra rekstri fasteigna er
kollud avoxtunarkrafa® (e. net yield) & medan breytingar & markadsvirdi eru kalladar voxtur
(e. growth) [4].

1.5 Islenskur fasteignamarkadur

Hér verdur fjallad um islenskan fasteignamarkad og helstu adila @ markadinum. Fasteignamat
allra fasteigna & Islandi nemur um 4.996 milljordum kréna. par af eru um tveir pridju hlutar
fasteignamat ibudareigna [5]. Hrein eign lifeyrissjoda i Landssamtokum lifeyrissjoéda var
2.395 milljardar kréna i lok ars 2012 [6] sem er teplega helmingur fasteignamats allra
fasteigna & Islandi. Fasteignamat allra fasteigna & hofudborgarsvaedinu er rumlega 3.400
milljardar og nam velta med fasteignir & pessu svadi teplega 200 milljérdum & arinu 2013
[7]. Athuga skal ad vidskipti med eignarhluti i félogum sem eiga fasteignir telst ekki sem

velta med fasteignir og telur pvi ekki inn i téluna.

1.5.1 [slenskir lifeyrissjodir

Lifeyriskerfi byggja annad hvort & sjodasdfnun eda gegnumstreymi. | sjodasofnunarkerfi
leggja launpegar, atvinnurekendur og riki i sjod sem launpegi avinnur ser réttindi til greidsina
ar eftir ad hann hettir patttoku & atvinnumarkadi vegna aldurs eda 6rorku. Aunninn réttindi
radast af peim fjarmunum sem launpeginn hefur lagt inn i sj6dinn og einnig af avoxtun
sjodsins. | gegnumstreymiskerfi greida peir sem eru & vinnumarkadi lifeyri peirra sem
yfirgefio hafa vinnumarkad. bvi er ekki safnad upp i sjod i gegnumstreymiskerfinu. Treyst er
a ao peer kynslodir sem eru & vinnumarkadi geti stadid undir greidslum til lifeyrispega. Petta
kerfi er ekki hentugt fyrir 16nd par sem miklar breytingar eru & hlutfalli lifeyrispega gagnvart
fjolda flks & vinnumarkadi, likt og & islandi par sem &ztlad er ad hlutfall vinnandi gagnvart
fjolda lifeyrispega fari lekkandi & neestu arum. [ janGar 2013 var hlutfall folks &
ellilifeyrisaldri (67 ara og eldri) 11,2% af heildarfolksfjolda & islandi. Spad er ad petta hlutfall

rumlega tvofaldist fram til arsins 2060 [8].

EBITDA

Markadsvirdi fasteigna
a0 fratéldum vaxtagjéldum, reiknudum skéttum og afskriftum.
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2 Avoxtunarkrafa fasteigna (e. net yield) er skilgreind sem . EBITDA er rekstrarhagnadur



Haegt er ad skipta islenska lifeyriskerfinu i prja peetti sem syndir eru i toflu 2.

Tafla 2: Uppbygging islenska lifeyriskerfisins

islenska lifeyriskerfid

battur Lysing Fjarmognun
1 Almannatryggingarkerfi sem tryggir ~ Fjarmagnad af islenska rikinu
lagmarks framfeaerslu (skattgreidendum)
e 4% af | itt af sjodsfél
Skyldutrygging lifeyrisréttinda 7 af launum gre!tt a SJO(?S claga
2 8% af launum greitt af atvinnurekanda

Almennir og rikisreknir lifeyrissjédir o . o
Fiarfestingatekjur sj6da

2-4% af launum greitt af sj6dsfélaga
3 Valkvaedur séreignasparnadur 2% af launum greitt af atvinnurekanda
Fjarfestingatekjur sj6da

I pessu verkefni verdur einblint & petti tvd og prji p.e. skyldutryggingu lifeyrisréttinda sem
byggist a Iégbundnum greidslum launpega (sjodsfélaga) og atvinnurekenda sem nema 12% af
heildarlaunum launpegans og valkvadan séreignasparnad [9]. I Landssamtokum lifeyrissjoda
eru 26 lifeyrissjodir starfandi eftir sameiningu fimm lifeyrissjoda undir Lifeyrissjodi
starfsmanna sveitarfélaga sem atti sér stad & arinu 2013. | t6flu 3 ma sja hreina eign
lifeyrissj6oa i Landssamtokum lifeyrissj6da [6]. Sja méa ad prir steerstu lifeyrissjédirnir mynda

teepan helming hreinnar eignar i lok ars 2012.



Tafla 3: Lifeyrissjodir i Landssamtékum lifeyrissjoda

Lifeyrissjodir i Landssamtokum lifeyrissjéda

Hrein eign
Sjodur 31.12.2012 Hlutfall
Lifeyrissjodur starfsmanna rikissins 436.645 18,2%
Lifeyrissjodur verslunarmanna 402.205 16,8%
Gildi lifeyrissjédur 302.259 12,6%
Stapi lifeyrissjédur 131.657 5,5%
Sameinadi lifeyrissjodurinn 130.722 5,5%
Almenni lifeyrissjédurinn 128.995 5,4%
Frjalsi lifeyrissjédurinn 116.668 4,9%
Séfnunarsjédur lifeyrisréttinda 108.759 4,5%
Stafir lifeyrissjodur 102.974 4,3%
Festa lifeyrissjodur 79.598 3,3%
Lifeyrissjodur starfsmanna sveitarfélaga 73.824 2,9%
Lifeyrissjodur starfsmanna Reykjavikurborgar 61.924 2,6%
Lifeyrissjodur bankamanna 55.723 2,3%
Lifeyrirsjodur verkfraedinga 44.979 1,9%
islenski lifeyrissjédurinn 37.141 1,6%
Lifeyrissjodur Vestmannaeyja 34.916 1,5%
Lifeyrissjodur Vestfirdinga 31.661 1,3%
Lifeyrissjodur baenda 25.559 1,1%
Lifeyrissjodur hjukrunarfreedinga 24.469 1,0%
Eftirlaunasjodur FiA 20.373 0,9%
Lifeyrissjédur starsmanna Bunadarbanka islands hf. 18.217 0,8%
Lifeyrissjodur Starfsmanna Akureyrarbaejar 8.450 0,4%
Lifeyrissjodur Rangaeinga 7.019 0,3%
Lifeyrissjédur Tannlaeknafélags islands 3.447 0,1%
Lifeyrissjodur starfsmanna Képavogsbaejar 3.438 0,1%
Eftirlaunasjodur Reykjanesbaejar 3.317 0,1%
Samtals 2.394.937 100,0%

Til vidbotar lifeyrissjodunum tryggir rikissjodur lagmarksframferslu lifeyrispega. Pvi ma
segja ad hluti lifeyriskerfisins byggist & gegnumstreymiskerfi, par sem skatttekjur rikisins eru

notadar til pess ad greida pennan kostnad.

1.5.1.1 Ahrif gjaldeyrishafta & islenska lifeyrissjodi

I kjolfar efnahagshrunsins arid 2008 voru gjaldeyrishoft leidd i 16g & islandi. Gjaldeyrishoftin
toku gildi 28. névember 2008. Greidslur vegna beinna fjarfestinga innlands og véru- og
bjonustuvidskipta voru gefnar frjalsar stuttu eftir ad hoftin voru sett a. Skordur eru hins vegar
a flest ollum fjarmagnsflutningum badi innlendra og erlendra adila. Gjaldeyrishoftin

takmarka pad ad islenskum skuldabréfum sé breytt i erlenda gjaldmidla pegar pau falla a



gjalddaga og verda pvi erlendir fjarfestar ad endurfjarfesta & islandi. Gjaldeyrishoftin
takamarka einnig fjarfestingar islenskra lifeyrissjoda i erlendum gjaldmidlum [10]. bvi geta
islensku lifeyrissjodirnir einungis fjarfest & islandi. Fjarfestingaporf lifeyrissjodanna er um
150-200 milljardar krona a ari [11] sem nemur um 9% til 12% af vergri landsframleidslu
arsins 2012 [12]. Er pvi ljost ad arleg fjarfesting lifeyrissj6danna er stor a islenskan
melikvarda. Mikilveegt er ad lifeyrissjédirnir hugi ad mogulegri bolumyndun vegna mikillar
fjarfestingarparfar innan smés hagkerfis. Ljost er ad huga parf vel ad pvi i hvada

fjarfestingavorum er fjarfest til pess ad dreifa ahattu og varast bolumyndun.

1.5.1.2 Lo6g um fjarfestingastefnu lifeyrissjoda
I t6flu 4 ma sja samdratt Gr 36. gr. laga 129/1997 um fjarfestingarheimildir islenskra
lifeyrissj6da. Midad er vid takmarkanir a samtryggingarsjodum par sem peer eru alla jafna

strangari en fyrir séreignasjoai.

Tafla 4: Fjarfestingarheimildir islenskra lifeyrissj6da

Fjarfestingarheimildir lifeyrissj6da skv. 36. gr. laga nr. 129/1997

nr.|Takmdrkun Hlutfall af hreinni eign Tilvisun
1 |Egnir ekki med skréd kaup- og solugengi a skipuldgdum markadi  [Hamark 20% 3. mgr.
2 |Skuldabréf og hlutdeildarskirteini sem ekki eru rikistryggd Hamark 50% 4. mgr.
3 |Hlutabréf fyrirtaekja Hamark 60% 4. mgr.
4 |Samanlégd eign 1 hlutabréfum fyrirteekja og hlutdeildarskyrteinum |Hamark 60% 4. mgr.
5 |Egn isjédum sem ekki lta opinberu eftirliti Hamark 10% 4. mgr.
6 |Verdbréf gefin Gt af sama adila eda tengdum adilum Hamark 10% 5. mgr.
7 |Verdbréf og innlan sama adila Hamark 25% 5. mgr.
o e et s
o e =
10 iglj(r;tlr\;zrgz;ifaspaum og fjarfestingarsjodum innan sama Hamark 25% 5. mgr.
11 |Innlan sama banka eda sparisj6ds Hamark 25% 5. mgr.
12 |Aheetta tengd erlendum gjaldmidlum Hamark 50% 6. mgr.

Ljost er ad 36. gr. laga nr. 129/1997 takmarkar fjarfestingu lifeyrissjédanna i fasteignum.
Takmarkanirnar velta pé a pvi, a hvada formi fasteignunum er haldid. Sja ma ad fjarfesting i
Oskrddum eignum er takmorkud vid 20% af hreinni eign, & medan fjarfesting i skrddum
hlutabréfum og sjodum er takmorkud vid 60%. Fjarfesting i skuldabréfum er takmorkud vid
50%. Aetli lifeyrissjodur ad fjarfesta i skuldabréfum tryggdum med fasteignavedi, ma

vedsetning ad hdmarki nema 75% af markadsvirdi fasteigna sem eru til tryggingar vedsins. Sé



um sérhaefda fasteign ad reeda er hamarks vedsetning 35%. L6g um hamarksvedsetningu gilda
ekki ef um rikisabyrgd er ad reda. Pann 17. september 2011 var sampykkt breyting & 36.
greininni  sem leyfir fjarfestingu i ibudarhdsnedi, med pad fyrir augum ad stofna
ibtdaleigufélog. Ekki er tilgreint hamarkshlutfall ibGdarleiguhisnadis. 1 pessari rannsokn
verdur po gert rad fyrir ad fjarfesting i ibddarleiguhtsnadi og atvinnuhlsnadi sé dskrad

fjarfesting og pvi takmorkud vid 20% af hreinni eign.

1.5.1.3 Skattaumhverfi lifeyrissjoda

Islenskir lifeyrissjodir greida ekki tekjuskatt skv. 6. mgr. 4. gr. tekjuskattslaganna nr. 90/2003.
Lifeyrissjodir geta pvi fjarfest beint i fasteignum an pess ad hafa ahyggjur af skattlagningu.
Pad er po algengara ad lifeyrissjodir eigi fasteignir i gegnum fasteignafelég sem eru &
mismunandi félagaformum. Félagaform getur haft téluverd ahrif & skattlagningu og abyrgd
lifeyrissjodanna gagnvart fasteignafélégum sem peir eru hluthafar i. Hér & eftir verdur fjallad
um fjorar mismunandi tegundir félagaforma og helstu eiginleika peirra hvad vardar

skattlagningu og abyrgair.

1.5.1.3.1 Samlagsféldg (slf.)

Ekki er til heildarloggjéf um samlagsfélog i islenskum reétti. Hins vegar gilda 16g um
einkahlutafélog nr. 38/1994 um samlagsfélog, nema sérreglur séu til stadar. I samlagsfélagi
ber einn eda fleiri félagsmenn beina og 6takmarkada abyrgd & skuldbindingum félagsins. Auk
pbess eru adrir adilar sem bera takmarkada abyrgd a félaginu og eru peir kalladir samlagsmenn.
Logadili med takmarkada abyrgd getur verid sa adili i samlagsfélagi sem tekur a sig beina og
Otakmarkada abyrgd a skuldbindingum samlagsfélagsins og er pa enginn i persénulegum
abyrgdum fyrir skuldbindingum samlagsfélagsins. Mikilvaegt er ad félagssamningar um
samlagsfélog séu vel ur gardi gerdir, par sem ekKi er til heildarloggjof um félagaformio [13].
Sé samlagsfélag ekki med sjalfsteda skattadild, pa skal tekjum deilt nidur & félagsmenn skv.
félagssamningi og tekjur hvers félagsmanns skattlagdar med 6drum tekjum hans. petta form
kemur sér vel fyrir lifeyrissjédina par sem peir greida ekki tekjuskatt. Ef hins vegar
samlagsfélag er sjalfstedur skattadili, skal félagido greida skatt sem nemur 36% af

tekjuskattstofni samkvemt 2. mgr. 71. gr. tekjuskattslaganna.

1.5.1.3.2 Samlagshlutafeldg (sIhf.)

Samlagshlutafélog eru tegund samlagsfélaga par sem hlutum félagsmanna, badi peirra sem
bera fulla abyrgd og samlagsmanna, er skipt i hlutabréf. Reglur um samlagshlutafélég eru
skyrari en reglur um samlagsféldg og hafa pvi samlagshlutafélog fastara form til demis hvad



vardar skraningu og stjorn [13]. Samlagshlutafélog geta likt og samlagsfelég verid skrad med
Osjalfsteeda skattadild. Tekjuskattstofn er pa skattlagdur hja hluthfum samlagshlutafélaganna.
Eins og adur hefur komid fram hentar pessi skattlagning vel fyrir adila sem borga ekki
tekjuskatt, likt og lifeyrissjodir. Greida lifeyrissjodir pvi ekki tekjuskatt af sinum hluta i
hagnadi samlagshlutafélags sem er ésjalfsteedur skattadili. Sé samlagshlutafélag skrad sem
sjélfsteedur skattaadili greidir pad skatt sem nemur 20% af tekjuskattstofni skv. 1. mgr. 71. gr.
tekjuskattslaganna. A sidustu misserum hafa vinszldir samlagshlutafélaga aukist og ma telja
liklegt ad skattaleg medferd samlagshlutafélaga, sem skrad eru med oOsjalfsteeda skattadild,
radi par miklu. Atla méa ad sa fjéldi samlagshlutafélaga, sem stofnadur hefur verid a sidustu
arum, bendi til pess ad stilad sé inn a lifeyrissjodi vid sélu & hlutum i fasteignafélogum sem
skrad eru sem samlagshlutafélég med osjalfsteeda skattaadild.

1.5.1.3.3 Hlutafélog og einkahlutaféldg (hf. og ehf.)

Enginn adili ber beina og oOtakmarkada abyrgda & skuldbindingum hlutafélags eda
einkahlutafélags. Abyrgd hluthafa i pessari tegund félaga er samberileg vid &byrgd
samlagsmanna i samlagsfélagi eda samlagshlutafélagi [13]. Hlutafélog og einkahlutafélég eru
alltaf sjalfstaedir skattadilar skv. 1. tl. 2.gr. tekjuskattslaganna og eru skattlégd eins og um

samlagshlutafélag med sjalfsteeda skattadild veeri ad reeda, p.e. 20% af tekjuskattstofni.

1.5.1.3.4 Sameignarfélog (sf.)

I sameignarfélagi bera allir patttakendur beina og 6takmarkada abyrgd & skuldbindingum
félagsins med éllum eigum sinum. Abyrgdin er samskonar peirri abyrgd sem félagsmadur ber,
sé hann i beinni og Otakmarkadri abyrgd fyrir samlagsfélagi eda samlagshlutafélagi [13].
Sameignarfélog geta baedi verdid sjalfstaedir og Osjalfstaedir skattadilar samkveemt 1. mgr. 2.
gr. tekjuskattslaga. Skattlagning sameignarfélaga er eins og skattlagning samlagsfélaga, hvort
sem er um sjalfsteeda skattadild ad raeda eda ekki. Telja ma ad sameignarfélég henti illa til
bess ad halda utanum fasteignafélog sem lifeyrissjodirnir eiga hlut i vegna beinna og
Otakmarkadra abyrgda allra félagsmanna ad sameignarfélégum.

1.5.1.4 Eignasafn islensku lifeyrissjodanna
Hér verdur greint fra eignasafni tiu steerstu lifeyrissjodanna a Islandi eins og pad var i lok ars
2012. Tiu steerstu lifeyrissjodirnir mynda rumlega 80% hreinnar eignar lifeyrissjoda i
Landssamtokum lifeyrissjoda. Ahersla verdur 16gd a eignir lifeyrissjodanna sem tengjast
fasteignum & einhvern hatt. I vidauka | er ad finna umfjéllun um hvern lifeyrissjod fyrir sig og
visad i peer heimildir sem greiningin byggir &.

10



Helsta einkenni fasteignasafna islensku lifeyrissjodanna er veegi fasteignalana til sjodosfélaga.
Sjodsfélagalan vega nokkud pungt eda & bilinu 5% - 10% i eignasafni flestra peirra islensku
lifeyrissjoda sem skodadir voru. Vegi fjarfestinga i eiginfé fasteigna er hins vegar tiltélulega
lagt hja islensku lifeyrissjodunum. 1 flestum tilvikum er veegi fjarfestinga i eiginfé fasteigna &
bilinu 0,5% - 2% af heildareignum sjodanna. Segja ma ad fjarfestingar i eiginfé fasteigna hja

islensku lifeyrissjédunum skiptist i prja eftirtalda flokka:

e Skrad islensk fasteignafélog (Reginn)
o Oskrad islensk fasteignafélog

e Erlendir fasteignasjodir

Skuldsetning islensku fasteignafélaganna, sem lifeyrissjddirnir eru hluthafar ad, er i flestum
tilvikum a bilinu 55% - 70%. Steerstu fasteignafélogin eru 61l hefébundin hlutafélog en
nokkur nyrri og smerri félog eru samlagshlutafélog. Erfitt er ad komast ad skuldsetningu
beirra erlendu fasteignasjoda sem lifeyrissjodirnir hafa fjarfest i. islenskir lifeyrissjodir virdast
almennt ekki hafa skipulagda stefnu um fjarfestingar i fasteignum, pd nokkrir peirra tilgreini

markmid um veegi fasteignavedtryggdra skuldabréfa.

1.5.2 Islensk fasteignafélog
A Islandi er adeins eitt fasteignafélag skrad & hlutabréfamarkad en fleiri fasteignafélog eru
med skrdd skuldabréf. Hér ad nedan verdur greint fra fjorum fasteignafélogum sem birta

fjarhagsupplysingar opinberlega. Pessi félog eru:

e Reginn, skrad a hlutabréfamarkad NASDAQ OMX NORDIC og med skrad skuldabréf
e Reitir, skrdd skuldabref

e Eik fasteignafélag, skrad skuldabref

e Landfestar, skrad skuldabréf

FI fasteignafélag slhf. gaf at skrad skuldabréf i september 2013. Félagid 4tti hins vegar enga
fasteign i lok ars 2012 og verdur pvi ekki tekid til skodunar hér. Onnur islensk fasteignafélog
birta ekki fjarhagsupplysingar opinberlega. Steaerst pessara félaga eru Smaragardur ehf., SMI
ehf., HTO ehf. og Klasi enf. I t6flu 13 ma sja helstu upplysingar um fasteignafélégin sem talin

voru upp hér ad framan.
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Tafla 5: Helstu fasteignafélég & Islandi

Helstu fasteignafélog & islandi

Félag Heildar Verdmat eigna Vaxtaberandi skuldir Skuldahlutfall
fermetrar 31.12.2012 (m.kr.) 31.12.2012 (m.kr.)

Reitir 410.000 88.639 74.263 81,5%

Reginn 165.601 30.114 19.298 58,4%

Eik 110.000 20.195 13.696 64,5%

Landfestar 98.000 21.649 14.932 60,5%

Samtals 783.601 160.596 122.188 72,2%

I t6flu 5 ma sja ad Reitir er stersta fasteignafélagid sem birtir opinberlega
fjarhagsupplysingar. Mat fjarfestingaeigna hja Reitum pann 31.12.2012 var tepir 90 ma.kr.
sem er meira en hja hinum premur félégunum samanlagt. Taflan byggir a efnahagsreikningum

félaganna i arslok 2012.

1.5.2.1 Stefna fasteignafélaga

Flest fasteignafélog & Islandi kaupa fasteignir byggt & avoxtunarkrofu peirra. begar fasteignir
eru keyptar byggt & avoxtunarkréfu peirra, reiknar kaupandinn med ad halda eigninni i langan
tima. Kaupandinn reiknar avoxtun eignarinnar Gt fra sjodstreymi hennar. Eigninni er haldid

edlilega vid og ekki er gert rao fyrir ad selja fasteignina a mikid heerra verdi en keypt var &.

Nokkur fasteignafélog stunda einnig i fasteignaproéun (e. development/value added). Féldg
sem stunda préun fasteigna kaupa fasteignir med pad fyrir augum ad breyta peim og beta til
bess ad selja par & haerra verdi eda leigja Ut & harri leiguverdum. Pessi félog kaupa einnig
byggingarland til pess ad geta reist nybyggingar.

Einnig eru til félog sem stunda spakaupmennsku med fasteignir. bessi felég kaupa fasteignir,
sem pau telja ad séu undirverdlagdar, til pess ad selja peer sidar & haerra verdi. Ekki er mikid
um pessi félog & islandi en p6 hafa nokkrir adilar séd sér leik & bordi og sndid sér meira ad
kaupum fasteigna eftir ad fasteignir féllu i verdi i kjolfar efnahagshrunsins 2008.

Eignasafn sterstu fasteignafélaganna & Islandi eru ekki valin med pad fyrir augum ad pau
henti sérstaklega vel sem fjarfesting fyrir lifeyrissjodi. I moérgum tilvikum eru petta
fasteignafélog sem stofnud hafa verid til pess ad halda utan um safn fasteigna sem bankar hafa
eignast i gegnum skuldauppgjor vidskiptavina sinna. Petta hefur leitt til pess ad eignasafn
margra pessara félaga inniheldur blandadar eignir sem ekki voru valdar sérstaklega saman.
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Daemi eru um pad ad fasteignafélog stofni félog utan um hverja fasteign. Petta er fyrst og
fremst gert til pess ad verjast gjaldprotum. Ef hver eign er i sérstoku félagi, hefur gjaldprot
eins félags takmorkud ahrif & adrar eignir. Helsti Okostur pessarar adferdar er heerri
fjarmdgnunarkostnadur. Til pess ad na sem bestum kjorum a fjarmognun er betra ad halda
eignum i einu félagi og gefa Ut skuldir sem tryggdar eru med krossvedi i fjolda eigna. Okostir
krossveda eru takmarkanir a sélu eigna sem krossved na til og léleg gjaldprotavorn, pvi ef til

gjaldfellingar kemur, gjaldfellur 1an sem er til fjarmdgnunar & mérgum eignum.

1.5.2.2 Uppbygging helstu fasteignafélaga & islandi

Hér & eftir verdur fjallad um steerstu fasteignafélog & islandi.

1.5.2.2.1 Reitir

Reitir er stersta fasteignafélagid a Islandi en félagid & um 130 fasteignir sem eru samtals um
410.000 fermetrar. Mat fjarfestingaeigna hja Reitum pann 31.12.2012 var tepir 90 ma.kr. |
arsskyrslu Reita fyrir &rid 2012 kemur fram ad eiginfjarhlutfall felagsins var 14,2% i lok ars
2012 sem er lagt en félagid er i vidredum um endurskipulagningu. Hluti af fjarmdgnun
félagsins eru gengistryggd lan og hafa Reitir skodad réttarstodu sina par sem sa moguleiki er
fyrir héndum ad lanin séu 6ldglega gengistryggd. Stefnt hafdi verid ad skraningu Reita a
hlutabréfamarkad &rid 2012 en vegna @vissu um logmeti gengistryggdu lananna var
skraningunni frestad. | arsskyrslunni kemur fram ad stefnt sé ad skraningu & arinu 2013 en
ljost er ad skraningin mun tefjast enn frekar. Vaxtaberandi skuldir Reita ndmu i lok ars 2012
um 74,3 milljoroum krona og par af voru 59,1 milljardar krona flokkadar sem
skammtimaskuldir. betta hda hlutfall skammtima skulda ma rekja til pess ad langtimalan eru

flokkud sem skammtimalan vegna brota a skilmalum lananna [14].

1.5.2.2.2 Reginn

Eins og fram hefur komid er Reginn eina islenska fasteignafélagid sem er skrad & markad. |
toflu 6 ma sja lista yfir 20 steerstu hluthafa i Regin. Lifeyrissjodir eru aberandi a listanum og
eiga sjo lifeyrissjodir um 37% hlut i félaginu. Markadsvirdi hlutar pessara sjo lifeyrissjoda var
rimlega 6,7 milljardar kréna pann 19. september 2013. Til vidbétar beinni eign
lifeyrissjédanna i hlutabréefum, ma etla ad lifeyrissjodirnir eigi nokkurn hlut 6beint i gegnum

adra sjodi s.s. sjodi Stefnis og Islandssjodi [15].
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Tafla 6: 20 steerstu hluthafar Regins 19. september 2013

20 staerstu hluthafar Regins 19. september 2013

Fjarhaedir eru i milljonum islenskra krona.
Hlutir Markadsvirdi

Nr. Nafn (milljénir) Hlutfall m.v.19.9.2013
1 Lifeyrissjéodur verslunarmanna 194,4 15,0% 2.702
2 Gildi - lifeyrissjédur 110,7 8,5% 1.539
3 Stefnir - IS 15 68,2 5,3% 948
4 Sameinadi lifeyrissjédurinn 46,5 3,6% 646
5 Stefnir- 1S5 44,5 3,4% 619
6 Stapi lifeyrissjédur 43,7 3,4% 607
7 {slandssjodir hf 41,7 3,2% 580
8 Straumur fjarfestingabanki hf. 20,3 3,1% 282
9 A.C.S safnreikningur | 38,7 3,0% 538
10 Landsbankinn hf. 36,6 2,8% 509
11 Frjalsi lifeyrissjodurinn 35,0 2,7% 487
12 Soéfnunarsjodur lifeyrisréttinda 33,9 2,6% 471
13 Stefnir - Samval 33,8 2,6% 470
14 Sjéva-Almennar tryggingar hf. 33,4 2,6% 464
15 Landsbréf - Urvalsbréf 32,9 2,5% 457
16 islandsbanki hf. 28,2 2,2% 392
17 MP banki hf. 27,5 2,1% 382
18 Eignaval - Hlutabréf 21,9 1,7% 304
19 Eftirlaunasjédur atvinnuflugmanna 20,5 1,6% 285
20 Vatryggingafélag Islands hf. 18,0 1,4% 250
Samtals 930,4 73,1% 12.933
bar af lifeyrissjodir 484,7 37,3% 6.737

1.5.2.2.3 Eik fasteignafélag
Eik fasteignafélag var endurskipulagt & arinu 2012. Eftir endurskipulagninguna eiga

lifeyrissjéairnir storan hlut i felaginu.

Tafla 7: Steerstu hluthafar Eikar fasteignafélags

Steerstu hluthafar 31. desember 2012

Nafn Hlutur
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins 14,8%
Almenni lifeyrissjédurinn 13,7%
Lifeyrissjodur verkfreedinga 13,2%
Alls lifeyrissjodir 49,6%

s

Prir sterstu hluthafar i Eik fasteignafélagi eru allir lifeyrissjoédir. Sja ma ad pessir
lifeyrissjodir eiga nokkud jafnan hlut i félaginu en adrir lifeyrissjodir eiga samtals teplega 8%
hlutafjar. Til vidbotar vid beina eign lifeyrissjodanna ma telja liklegt ad lifeyrissjodirnir eigi
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einnig hlut i Eik fasteignafélagi i gegnum verdbréfasjodi en verdbréfasjodir eiga teeplega 18%

hlut i Eik fasteignafélagi.

Vid endurskipulagningu félagsins gaf Eik fasteigafélag Gt skuldabréfid EIK 12 1 sem tryggt er
med krossvedi i voldum eignum fasteignafélagsins. Eik fasteignafélag hefur leyfi til pess ad
selja fasteignir sem eru til tryggingar a skuldabréfinu, svo lengi sem s6luverd sé ekki leegra en
90% af uppreiknudu virdi eigna, midad vid visitdlu neysluverds fra utgafu skuldabréfsins.
Skuldabreéfid ber 4,3% verdtryggda vexti og nam utgafan alls 11,6 milljoroum kréna [16].
Skuldabréfid er steersti hluti langtimaskulda Eikar fasteignafélags en auk skuldabréfsins
skuldar felagio 1,2 milljarda krona éverdtryggt lan i islenskum krénum og leiguskuldbindingu
vegna kaupleigusamninga sem namu um 930 milljonum krona i lok ars 2012. Eignir Eikar
fasteignafélags namu i lok ars 2012 um 21,0 milljéréum kréna og ndmu skuldir rimlega 66%
af eignum. Eignasafn Eikar fasteignafélags samanstendur ad sterstum hluta af verslunar-,
skrifstofu- og idnadarhldsnaedi & hofudborgarsvaedinu en um 8,6% eigna eru stadsettar a
landsbyggdinni. A mynd 1 ma sja hvernig fasteignasafn Eikar fasteignafélags skiptist milli

tegunda atvinnuhisnadis [17].

3,1%

37,0% mVerslun
M Skrifstofur

18,6% M Lager ogidnadur
Veitingahus og hotel

Annad

\29,0%

Mynd 1: Eignasafn Eikar fasteignafélags
Nylega hafa verid undirritadir samningar um kaup Eikar fasteignafélags & Landfestum og
hluta eigna SMI. EkKki hefur verid gengid fra kaupunum pegar petta er ritad og verdur pvi ekki

fjallad nanar um pau.
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1.5.2.2.4 Landfestar

Landfestar er alika stort fasteignafélag og Eik. Eignasafn Landfesta var verdmetid orlitid
herra en eignasafn Eikar fasteignafélags i arsuppgjori 2012. Eignasafn Landfesta
samanstendur po af ferri fermetrum en eignasafn Eikar. bvi er metid virdi a hvern fermetra
heerra hja Landfestum. | eigandastefnu félagsins kemur fram ad félagid hafi medal annars
verid stofnad til pess ad eiga, reka og leigja ut fasteignir sem Arion banki tok yfir i tengslum
vid endurskipulagningu & skuldum vidskipavina bankans [18].

1.5.3 Préun islenska fasteignamarkadarins
Gogn um vidskipti med atvinnuhtsnadi & Islandi eru af skornum skammti og eru pvi allar

meelingar & markadsveroum hadar téluverdri dvissu.
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Mynd 2: Raunverd atvinnuhUsnadis

Mynd 2 synir verdpréun atvinnuhusnadis. Timabilid fr4 arinu 1995 til loka arsins 2003
byggir & gdgnum ur Hagvisum Sedlabanka Islands, sem birtir voru i aglst 2013. Timabilid fra
0g med arinu 2004 er byggt & gagnasafni sem fengid var fra pPjodskra islands. A grafinu hér
ad framan ma sja ad raunverd atvinnuhdsnadis haekkadi um naerri 70%, a sex ara timabili fra
1995 til 2001, sem telst mikil haekkun. Engu ad sidur haekkadi verdid mun meira nastu sex ar
eda um tep 90% og var raunverd atvinnuhisnadis arid 2007 ordid um pad bil prefalt pad sem
pad var arid 1995, 12 arum fyrr. Fra arinu 2007 leekkadi raunverd atvinnuhusnadis hratt og
var vid lok annars arsfjoroungs 2013 teplega helmingur af pvi sem pad var hast undir lok
arsins 2007. pratt fyrir pessa miklu leekkun & raunverdi er pad nd um 40% hearra en pad var
arid 1995. Arleg raunhaekkun verds atvinnuhtsnadis yfir timabilid fra 1995 til 2013 nemur
um 1,9%.
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Velta i vidskiptum med atvinnuhtsnadi & island hefur, likt og verdid, sveiflast mikid &
sidustu arum. A mynd 3 ma sja ad velta jokst talsvert i uppsveiflunni & arunum 2004 til 2007.
Eftir efnahagshrunid & arinu 2008 laekkadi velta mikid. Velta haekkadi nokkud & &rinu 2012
fra fyrra ari en var pd talvert undir veltu aranna 2001 til 2003 sé midad vid fast verdlag. Fjoldi
samninga med atvinnuhusnadi var mestur 878 samningar & arinu 2005. Samningar & arinu
2009 voru einungis 144, sem er adeins um 17% af fjolda samninga pegar mest Iét. Fjoldi
samninga & arinu 2012 var 328 og hefur samningum um atvinnuhusnadi fjolgad jafnt og pétt
fra arinu 2009 [19].

Velta i vidskiptum med atvinnuhlUsneedi
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Mynd 3: Velta i vioskiptum med atvinnuhlsnadi

Eins og sja méa hefur badi verd leekkad og vidskiptum med atvinnuhlsnadi feekkad & sidustu

arum. Feekkun vidskipta hefur leitt til pess ad veromyndun & markadinum er litil.

Avoxtunarkrafa (e.net yield) & atvinnuhisnadi & hofudborgarsvaedinu & islandi var um 5,7%
ario 2011 [20]. Langir rikistryggdir og verdtryggdir vextir voru i pa um 2,7% [21].

Avoxtunarkrafa atvinnuhtsnadis var pvi um 3,0 prosentustig umfram ahattulausa vexti.

I rannsokn sem unnin var fyrri part arsins 2010 kemur fram ad avoxtunarkrafa ibGdarhtsnadis
& hofudborgarsveaedinu hafi verid 3,8% - 4,8% [22]. Ahattulausir vextir til langs tima i mars
2010 voru um 3,7% [21] og var pvi avoxtunarkrafa ibddarhusnadis einungis um 0,1 — 1,1

présentustigi heerri en ahaettulausir vextir.

I lok oktdber 2013 voru langir ahattulausir vextir um 2,8% [21]. Sé alaginu, sem reiknad var

fyrir atvinnuhusnadi & hofudborgarsvaedinu i lok ars 2011, baett vid pessa ahattulausu vexti
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feest, avoxtunarkrafa upp a 5,8%. bessi avoxtunarkrafa er nokkud lag midad vid pad sem
almennt er talid edlilegt af markadsadilum og ma til samanburdar benda & ad avoxtun (e. net
yield) eigna Regins fyrir utan matsbreytingar nam 6,6% skv. arsreikningi félagsins fyrir ario
2012. Sé avoxtunarkrafa fyrir ibddarhusnaedi & hofudborgarsveedinu aaetlud fyrir oktober 2013
med sému adferd og beitt var fyrir atvinnuhtsnadi hér ad framan faest &voxtunarkrafa a bilinu
2,9% - 3,9% sem er einnig nokkud lagt. Til vidmidunar ma nefna ad avoxtun fasteigna
Félagsbustada hf. & arinu 2012 nam ramlega 3,5% fyrir utan matsbreytingar skv. arsreikningi
félagsins. Atla ma ad avoxtun & almennum ibldaleigumarkadi sé alla jafna heerri en hja
Félagsbustodum vegna lagrar leigu hja félaginu. Hér eftir verdur pvi reiknad med ad
avoxtunarkrafa & ibadarhdsnadi & almennum leigumarkadi sé i efri morkum pess bils sem

reiknad var hér ad framan eda 3,9%.

1.5.4 Einkenni islenska fasteignamarkadarins

A sidustu arum hefur islenski fasteignamarkadurinn einkennst af miklum sveiflum, badi hvad
vardar verd og veltu. A sidustu misserum hafa preifingar & milli storra fasteignafélaga sett
sterkan svip & markadinn. Ma par nefna tilbod Regins i Eik fasteignafélag og Klasa,
sameiningarvidreedur Landfesta og Eikar fasteignafélags, kauptilbod Eikar i fasteignir SMI og
kaup FAST-1 & hluta eigna HTO. Avoxtunarkrafa fasteigna er nokkud ha & islandi
samanborid vid nagrannalond. bad er edlilegt par sem vaxtastig & Islandi er hatt. Séu
mismunandi gerdir atvinnuhtsnadis & Islandi bornar saman vid sému gerdir atvinnuhtsnadis
i nagrannalondum sést ad leiguverd & Islandi eru & mun prengra bili en & Nordurléndunum.
Pannig er munurinn a leiguverdi lagerhlsnadis og vel stadsetts verslunarhisnadis mun minni

hér en & Nordurlondunum.

1.6 Fasteignamarkadurinn a Nordurlondunum

Hér verdur fjallad um lifeyrisjodi og fasteignafélég @ Nordurlondunum og sa markadur borin
saman Vvid islenska markadinn. L6gd verdur ahersla & ad skoda hvernig lifeyrissjédirnir a
Nordurlondunum fjarfesta i fasteignum og skodad hvernig stefna peirra vardandi fjarfestingar

i fasteignum hefur proast a sidustu arum.

Studst er vid upplysingar um skrad fasteignafélég a Nordurléndunum, par sem erfitt er ad gera
tolfraedilegar greiningar a islenskum fasteignafelégum vegna smadar og aldurs markadarins,

auk pess sem adgengi ad upplysingum er oft & tioum takmarkad.

1.6.1 Eignasafn lifeyrissjéda & Nordurléndunum

I toflu 8 ma sja lista yfir 15 staerstu lifeyrissjodi & Nordurldndunum.
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Tafla 8: 15 steerstu lifeyrissjodirnir & Nordurléndunum

Steerstu lifeyrissjédir 4 Nordurlondunum

Fjarhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Nr. Sjédur Land Heildar eignir
1 Statens pensjonsfond Noregur 89.408.880
2 ATP Danmork 18.004.890
3 Alecta Svipjéo 10.793.400
4 PFA Pension Danmork 8.417.376
5 AMF Pension Svipjod 6.756.841
6 Keva Finnland 5.131.067
7 AP Fonden 3 Svipjéd 5.955.718
8 Varma Finnland 4.884.467
9 Ilmarinen Finnland 5.141.229
10 Sampension Danmork 4.792.382
11 AP Fonden?2 Svibj6d 4.630.287
12 APFondenl1 Svibj6d 4.566.489
13 APFonden4 Svipjéd 4.797.171
14  PensionDanmark Danmork 3.159.771
15 Industriens Pension Danmork 2.800.003

Eins og sja ma er norski oliusjédurinn (Statens pensjonsfond) aberandi steerstur og myndar i
raun meira en helming heildareigna hja 15 steerstu lifeyrissjodunum. Taflan byggir & heildar
eignum skv. arsskyrslum lifeyrissjédanna fyrir arid 2012. Skodadir voru s6mu peettir i
lifeyrissjodum & Nordurléndum likt og gert var hér ad framan fyrir islenska lifeyrissjodi. |
vidauka Il er ad finna umfjollun um hvern lifeyrissjod fyrir sig og tilvisanir i peer heimildir

sem greiningin byggir a.

Vegi fjarfestinga i eiginfé fasteigna er mun meira hja sterstu lifeyrissjodunum &
Nordurléondunum samanborid vid pa islensku. Algengt er ad fjarfestingar i eiginfé fasteigna
vegi um 5% - 10% i fjarfestingasofnum staerstu lifeyrissjodanna & Nordurléndunum. |
innlendum fjarfestingum leggja lifeyrissjodirnir & Nordurlondunum 4&herslu & &skréd
fasteignaféldg, sem oft & tidum reka nokkud sérhaefdar fasteignir tengdar heilbrigdispjénustu,
landbunadi, skogreekt eda ymissi opinberri pjonustu. Einnig vega hefdbundnari fasteignir svo
sem skrifstofu- og verslunarhisnadi pungt en lifeyrissjédirnir virdast leggja aherslu & ad
skrifstofu- og verslunarhisnadi i peirra eigu se stadsett i helstu verslunar- og
vidskiptahverfum hvers lands. Finnskir lifeyrissjodir leggja mikla aherslu & fjarfestingu i
leiguibadum en allir prir finnsku lifeyrissjédirnir sem skodadir voru eiga stor sofn leiguibuda.
Erlendar fjarfestingar i fasteignum hja lifeyrissjodunum & Nordurléndunum eru ad steerstum

hluta i gegnum alpjédlega fasteignasjodi eda i gegnum O&skrad fasteignafélég, sem
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lifeyrissjédirnir hafa stofnad og eiga oft ad 6llu leyti og sérhafa sig i fasteignafjarfestingum
erlendis. 1 morgum tilvikum var erfitt ad nalgast upplysingar um skuldsetningu peirra
fasteignafélaga sem lifeyrissjodirnir & Nordurlondunum hafa fjarfest i. Skuldsetning peirra
fasteignafélaga, par sem upplysingar um skuldsetningu lagu fyrir, var & bilinu fra 55% upp i
90% en flest peirra voru pd naer nedri mérkum bilsins. Lifeyrissjodirnir a Nordurlondunum
hafa allajafna nokkud skyra stefnu vardandi fjarfestingar i fasteignum. Greinilegt er ad mikil
vakning hefur &tt sér stad vardandi fjarfestingar lifeyrissjéda i fasteignum & sidustu arum.
Margir lifeyrissjodanna attu nanast engar eignir tengdar fasteignum fyrir faeinum arum en

eiga nu nokkud stor sofn og stefna ad aframhaldandi steekkun fasteignasafhanna.

1.6.2 Samanburdur a fasteignaséfnum islenskra lifeyrissjoda vid fasteignasofn
lifeyrissjoda a Nordurldndunum

pPad sem einna helst einkennir islenska lifeyrissjodi hvad vardar fjarfestingar tengdum

fasteignum eru sjodsfélagalan. Lan til sjédsfélaga med vedi i fasteign vega nokkud pungt i

fjarfestingasafni flestra lifeyrissjoda a islandi. begar litid er til Nordurlandanna sést, ad litid er

um ad lifeyrissjodir veiti fasteignalan til sjédsfélaga og skera pvi islensku lifeyrissjodirnir sig

Ur hvad petta vardar.

Adrar fasteignatengdar fjarfestingar islenskra lifeyrissjéda eru hlutabréf eda Uatgefin
skuldabréf islenskra fasteignafélaga og sjéda sem fjarfesta ad steerstum hluta i almennu
atvinnuhusnadi s.s. skrifstofum, verslunar- og pjonustuhdsnadi og lagerhdsnaedi. Algengt er
ad pessi fasteignaféldg og sjodir séu um pad bil 55% - 70% skuldsett. A Nordurléndunum er
algengara ad innlendar fjarfestingar i fasteignum tengist einhverskonar stodkerfiseignum s.s. i
heilbrigdis- eda menntageiranum. Auk pess eru fasteignir og jardir tengdar landbinadi og
skogreekt hluti af eignaséfnum margra saenskra lifeyrissjoda. Steerstu lifeyrissjodir Finnlands
eiga sjalfir eda i gegnum feldg talsvert magn leiguibida. Pvi ma segja ad fasteignum i beinni
eda dbeinni eigu lifeyrissjodanna a Nordurléndunum sé betur dreift milli mismunandi tegunda

fasteigna en hér & islandi, sem telja ma ad leidi til betri dhaettudreifingar.

A lslandi var reglum um fjarfestingaheimildir lifeyrissjodanna breytt arid 2009 pannig ad
lifeyrissjéounum er na heimilt ad fjarfesta i ibudarhisnadi og stofna ibudaleigufélog skv. 11
mgr. 36. gr. laga nr. 129/1997. Nokkud umtal hefur verid i fj6lmidlum i pa att ad
lifeyrissjédirnir settu ad koma inn & leigumarkadinn i meira meeli, par sem leigumarkadurinn &
islandi er enn litil og vanpréadur, pratt fyrir ad hann hafi stekkad nokkud i kjolfar
efnahagshrunsins arid 2008. Lifeyrissjodirnir & Islandi hafa pratt fyrir lagabreytinguna, ekki
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radist i kaup & ibadarhisnaedi i miklum meeli med pad fyrir augum ad stofna leigufélég. par
sem islensku lifeyrissjodirnir lana til ibudarkaupa med vedi i ibudunum, hafa peir eignast
ibadir vegna fullnustu vedanna. bessar ibudir hafa i einhverjum tilfellum verid leigdar Ut.
Vegi fullnustadra ibuda i eignaséfnum islenskra lifeyrissjoda er po dverulegt og a langt i land

med ad na pvi veegi sem ibudarhusnadi hefur i eignasafni steerstu lifeyrissjoda Finnlands.

Erfitt var ad nalgast upplysingar um skuldsetningu fasteignafélaga i eigu lifeyrissjodanna &
Nordurlondunum. bar sem upplysingar um skuldsetningu pessara fasteignafélaga lagu fyrir,
virtist han liggja & svipudu bili og skuldsetning islenskra fasteignafélaga sem islenskir
lifeyrissjodir eru hluthafar ad eda um 55% - 70%.

A lslandi er stadid ad fjarfestingu i erlendum fasteignum & svipadan hatt og gerist i
lifeyrissjooum & Nordurléndunum, p.e. stér hluti fjarfestinga i erlendum fasteignum er i
gegnum fasteignasjodi sem dreifa fjarfestingum nokkud vel badi landfredilega og milli
mismunandi tegunda fasteigna. Vegna smadar sinnar og gjaldeyrishafta ma telja ad islensku
lifeyrissjodirnir hafi ekki forsendur til pess ad stofna eigin fasteignafélog sem sérhefa sig i

fasteignafjarfestingum erlendis likt og allnokkrir lifeyrissjodir & Nordurléndunum gera.

Helsti munur & fjarfestingum islenskra lifeyrissjoda i fasteignum samanborid vid lifeyrissjodi

a Nordurléndunum er eftirfarandi:

o Hatt veegi sjodsfelagalana i eignasafni islenskra lifeyrissjoda sem litid er um i
eignasafni lifeyrissjédanna a Nordurléndunum.

o Vegi fjarfestinga i eiginfé fasteigna er mun harra hja lifeyrissjodunum &
Nordurléndunum (5% - 10%) samanborid vid pa islensku (0,5% - 2%).

e Lifeyrissjodirnir & Nordurldondunum dreifa fasteignafjarfestingum & fleiri og
sérhefdari tegundir fasteigna svo sem huasnadi tengd heilbrigdispjonustu,
menntakerfi og landbinadi, &samt pvi ad fjarfesta i leiguibdudum. bad verslunar- og
skrifstofuhusnaedi sem lifeyrissjodirnir & Nordurléndunum eiga, er nénast allt geeda
eignir sem stadsettar eru i helstu verslunar- og vidskiptahverfum hvers lands.
Pessar eignir bera laga en stdduga avoxtun.

o Stefna lifeyrissjodanna & Nordurléndunum um fjarfestingu i fasteignum er téluvert

skyrari og markvissari en stefna islensku lifeyrissjédanna.
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1.6.3 Fasteignafélog a Nordurlondunum

I toflu 9 ma sja yfirlit yfir skrad fasteignafélog & Nordurlondunum. Fasteignafélégunum er
radad eftir markadsvirdi hlutafjar eins og pad stéd 3. oktdber 2013. Rumlega helmingur
pessara fasteignafélaga eda 19 talsins, eru skrad i Svipjod, tiu i Danmdorku, prju i Noregi og

einnig prjd i Finnlandi. Eitt félag er skrad & islandi og er pad Reginn eins og 4dur hefur komid

fram.

Tafla 9: Skrad fasteignafélog & Nordurlondunum

Skrad fasteignafélog a Nordurlondunum (3. oktéber 2013)

Fjdarhaedir eru i milljonum islenskra kréna. Markadsvirdi
Fasteignafélag Skraningarland Rekstrarvirdi hlutafjar
Hufvudstaden Svipjod 448.641 341.679
Castellum Svipjéd 682.253 304.601
Wallenstam-B Svipjod 606.216 292.993
IM Svipjod 268.462 280.343
Fastighets-B Svipj6d 508.803 234.201
Fabege Svipjod 578.781 225.972
Atrium Ljun-B Svipjéo 445.469 216.603
Alav Thon Eiendo Noregur 388.088 208.722
Citycon Finnland 430.247 180.972
Sponda Finnland 476.543 178.777
Wihlborgs Fastigheter Svipjéd 384.393 152.561
Jeudan Danmork 384.970 140.427
Klovern Svipjéo 428.368 138.776
Kungsleden Svipjéé 250.516 116.143
Sagax Svipjéo 222.053 94.312
Norwegian Prop Noregur 261.932 89.159
Fastpartner Svipjééd 184.142 86.400
Dios Fastigheter Svipjod Vantar 57.919
Heba Fastighets Svipjod 81.156 56.322
Corem Property Group Svipjéd 133.175 47.882
Catena Svipjod 27.442 22.572
Reginn [sland Vantar 17.829
Victoria Park Svipjéd 20.896 13.681
Griffin IV Berlin Danmork Vantar 12.650
Alm Equity Svibj6d Vantar 12.038
Storm Real Estate Noregur 10.007 6.096
German High Street Danmork 14.475 4.495
Victoria Properties Danmork 39.018 1.949
Victor Intl Danmork Vantar 1.840
Russian Real Estate Svipj6d 13.801 1.618
Jensen & Moller Danmork Vantar 1.527
Prime Office Danmork 5.434 1.381
Re-Cap Danmork 237 1.193
Nordicom Danmork 71.275 793
Suomen Saastajie Finnland 829 723
El Invest Nordis Danmork 148.923 63
Samtals 7.516.545 3.545.212
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I vidauka 11l ma sja nanari lysingu & fasteignafélogunum par sem fram kemur lysing &
felogunum, skuldsetningu asamt fleiru. Medalskuldsetning pessara félaga nemur teeplega 58%
(midgildi er teep 62%) sem er i takti vid skuldsetningu Regins, eina skrada fasteignafélagsins &
Islandi. Sja ma ad o6ll sterstu skradu fasteignaféldgin eru sensk og leggja pau flest aherslu &
préun og rekstur atvinnu- og ibadarhdsnadis i sterstu borgum Svipjédar. Tiltélulega fa steerri
felaganna fjarfesta erlendis en nokkur minni fasteignafélaganna sérhaefa sig i fjarfestingum
erlendis svo sem i pyskalandi, Russlandi og vidar. Eins og fram hefur komid, leggja flestir
lifeyrissjooir aherslu & fjarfestingar i Oskradum fasteignum umfram skrad fasteignafélog
vegna fylgni skradra fasteignafélaga, vid almennan hlutabréfamarkad. Lifeyrissjodirnir a

Nordurléndunum eiga pvi litinn eignarhluta i pessum félogum.

1.6.4 Préun og einkenni fasteignamarkadarins & Nordurléndunum

Nordurléndin eru venjulega talinn 6rugg 16nd til pess ad fjarfesta i og eru pau o6ll, utan
Islands, med goéda einkunn hja matsfyrirteekjum. Hagvoxtur i pessum léndum er nokkud
stddugur og er naleegt medaltali rikja innan Evropusambandsins. Hagvoxtur i Noregi hefur po
verid herri en buist er vid ad hin Nordurléndin gefi i & naestu misserum. Nordurlondin eru 6ll
med fyrirferdamikid velferdarkerfi og pvi mikid um fasteignir tengdum heilbrigdismalum,
menntakerfi og annarri opinberri pjénustu. Vaxtastig i Danmorku, Finnlandi, Noregi og
Svipjod er lagt og ekki samanburdarhaeft vid pad héa vaxtastig sem rikir & Islandi.
Fjarfestingar i fasteignum a Nordurléndunum hafa notid vinsalda hja alpjodlegum fjarfestum,
vegna stddugleikans sem par rikir. Aukning hefur verid a pvi ad fjarfestar, staddir i einu af
Nordurléndunum, séu byrjadir a ad dreifa eigna safni sinu betur um Nordurléndin. préatt fyrir
ad vaxtastig i I6ndunum sé lagt hafa fjarmognunarfyrirteeki haekkad alag sitt sem hefur leitt til
bess ad fjarmognun er nokkud erfid. Innlendir fjarfestar eru fyrirferdamestir & norska og
finnska fasteignamarkadinum en erlendir fjarfestar hafa verid ad auka vid stddur sinar & peim
seenska og danska. Avoxtunarkrafa (e. net yield) atvinnuhtsnadis er laegri & Nordurléndunum
samanborid vid Island. betta er vidbdid vegna legra vaxtastigs og stodugri markadar.
Avoxtunarkrafa 4 hagaeda skrifstofurymum i helstu borgum Nordurlandanna er & milli 4,5% -
5,5% [23], samanbori® vid um pad bil 5,8% 4 Islandi [20].
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2 Aodferdafraeoi

Hér verdur greint fra peirri adferdafreedi sem beitt var vid séfnun og urvinnslu gagna, asamt

bvi ad freedilegir peettir verda skyrdir og takmarkanir Gtlistadar.

2.1 Fjarfestingarvorur

I pessum kafla verdur fjallad um peer fjarfestingarvorur sem teknar voru sem dsemi um pa
kosti sem standa islensku lifeyrissjodunum til boda. I raun standa mun fleiri fjarfestingavorur
lifeyrissjéounum til boda. Deemunum sem valin verda hér er po &tlad ad endurspegla helstu

flokka fjarfestinga i hlutabréfum og skuldabréfum, auk fjarfestingar tengdum fasteignum.

2.1.1 Oskradar fasteignir & Islandi

par sem pau fasteignafélég, sem nd eru starfandi & Islandi, eiga sér tiltélulega stutta sogu og
adeins eitt fasteignafélag er skrdd & hlutabréfamarkad, er erfitt ad vinna greiningu & ségulegri
avoxtun fjarfestinga i fasteignaféldgum & Islandi. Vegna pessara takmarkanna var st nalgun
gerd, ad verdproun a atvinnuhtsnaedi & hofudborgarsveedinu ad vidbeettri fastri avoxtun (e. net
yield), var latin endurspegla verdpréun a éskuldsettu fasteignafélagi. SOmu nalgun var beitt
fyrir ibGdarhusnaedi.

2.1.1.1 Atvinnuhusn&odi

Gogn um vidskipti med atvinnuhusnadi & hofudborgarsveedinu voru fengin fr4 bjodskra
islands. Gognin voru afhent i Microsoft Excel skjali sem innihélt upplysingar um vidskipti
med atvinnuhlsnadi a timabilinu fra byrjun ars 2004 til loka agust 2013 og er pvi um rétt
teeplega 10 ara timabil ad reeda. I gégnunum kemur fram tegund hasnadis en pvi er skipt
nidur i prja flokka:

e Verslunar- og skrifstofuhtsnadi
e Idnadarhdsneadi

e GeymsluhUsnadi

Auk pess koma fram upplysingar um sveitarfélog sem fasteignirnar tilheyra, byggingarar,
kaupdag, birt flatarmal og kaupverd. Kaupverd a fermetra var reiknad og uppreiknad midad
vid verdlag i oktober 2013 med visitélu neysluverds til verdtryggingar. Pjodskra islands tok
upplysingar um vidskipti sem ekki voru talin verdmyndandi Ut ar gégnunum sem afhent voru.

Samningar sem eftirfararandi atridi attu vid voru teknir Gt ar pydinu:

e Vidskipti milli skyldra adila
e Fasteignanumer seld ad hluta
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e SOlur margra fasteigna

e Vidskipti med fasteignir sem ekki voru fullklaradar (byggingarstig leegra en sjo)

Auk pessara patta var ekki tekid tillit til vidskipta par sem fermetraverd var legra en 45
pasund kronur midad vid verdlag i oktéber 2013.

par sem gognin fra pPjodskra islands spanna einungis 10 &ra timabil, purfti ad leita annad eftir
gégnum um eldri vidskipti. I peningamalum Sedlabanka islands sem komu Gt i agust &rid
2013 er synd proéun raunverds a atvinnuhusnaedi & hofudborgarsvaedinu fra arinu 1995 [24].
Sedlabankinn birtir med Gtgafu Peningamala gogn a Microsoft Excel formi sem innihalda
forsendur peirra mynda og grafa sem koma fram i ritinu. Pessi gégn voru notud til pess ad
byggja upp visitélu raunverds atvinnuhlisnadis a hofudborgarsvedinu fra 1995 til loka ars
2003 en pa taka gognin fra pPjodskra Islands vid og er visitalan reiknud fra og med arinu 2004

midad vid pau gogn. Verdprounina ma sja & mynd 2 i kafla 1.5.3.

Verdproun fasteignafélaganna, sem skodud verda i pessari rannsokn, byggir a fastri
avoxtunarkrofu (e. net yield) upp & 5,8%, auk matsbreytinga byggdra & sogulegri verdpréun
atvinnuhusnadis sem lyst var hér ad framan. Tekid er sex manada hlaupandi medaltal yfir
visitolu raunverds atvinnuhdsnadis a hofudborgarsvaedinu til pess ad draga ur sveiflum sem
til komnar eru vegna 6samleitni gagnanna. Avoxtunarkrafan er byggd a rannsokn sem fjallar

um avoxtunarkrofu a islensku atvinnuhutsnadi. Greint var fra rannsokninni i inngangi [20].

par sem fasteignafélog eru allajafna talsvert skuldsett, er edlilegt ad hlutafjarvirdi peirra
sveiflist meira en sveiflur i verdi atvinnuhUsnadis gefa til kynna. Til pess ad kanna ahrif
mismunandi skuldsetningar var dkvedid ad gera rad fyrir ad arid 1995 hefdu verid stofnud

fjogur fasteignafélog med mismunandi skuldsetningu.

 Fasteignafélag A: Oskuldsett

e Fasteignafélag B: 25% skuldsett
o Fasteignafélag C: 50% skuldsett
o Fasteignafélag D: 75% skuldsett

Gert er rad fyrir pvi ad allar skuldir séu verdtryggdar og beri 4,3% vexti byggt & nylegri
skuldabrefadtgafu Eikar fasteigfélags. Reiknad er med ad lan séu greidd nidur med 30 ara
jofnum afborgunum fra sidustu lantoku. bar sem skuldir eru greiddar nidur med tima, um leid
og eignir haekka, veldur pad pvi ad skuldahlutfall fasteignafélaga laekkar. Stefna
fasteignafélaga er p6 i mérgum tilvikum si ad skuldir skulu vera nalaegt fostu hlutfalli af
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eignum. Af pessum orsokum er porf & ad fasteignafélog endurfjarmagni lan sin pegar
raunveruleg skuldsetning er ordin talsvert laegri en pad skuldahlutfall sem stefnt er ad. |
skuldsettu fasteignaféelogunum B, C og D er gert rad fyrir pvi ad skuldir séu
endurfjarmagnadar pegar bilid & milli skuldsetningarviomids og raunverulegra skulda er ordid
meira en sem nemur 10% af heildareignum. Skuldsetningarvidmidid er reiknad sem eftirsott
skuldsetningarhlutfall margfaldad med medaltals stddu eigna sidustu fjogra arsfjérdounga.
Tekid er medaltal yfir fjora arsfjorounga til pess ad tryggja ad skyndileg haekkun & verdi
atvinnuhusnadis skili sér ekki strax i endurfjarmdgnun. Ef fasteignaverd leekkar hratt, verdur
skuldsetning heerri en skuldsetningarvidmidid. Ef munurinn & raunverulegri skuldsetningu og
skuldsetningarviomidinu verdur haerri en sem nemur 10% af heildareignum, er gert rad fyrir
ad nytt eigio fé sé lagt inn i fasteignafélagid og raunveruleg skuldsetning ferd i
skuldsetningarviomidid. Athuga skal ad ekki er gert rad fyrir pvi ad breyting & gangvirdi

skulda hafi ahrif & avoxtun eiginfjar og er pvi um akvedna einféldun ad raeda.
Avoxtun fjarfestingar i fasteignaféldgunum & akvednu timabili t er reiknud & eftirfarandi hatt:

EBITDA — Nett6 vaxtakostnadur + Matsbreyting
T't S

Eigiofé {upphafi timabils

Gert er rad fyrir pvi ad félogin séu samlagshlutafélég og greidist pvi enginn tekjuskattur af
hluta lifeyrissjoda i hagnadi. Gert rad fyrir pvi ad hreyfingar & lanum komi beint nidur a
eiginfé p.e. endurfjarmagnanir séu greiddar ut sem ardur og afborganir séu fjarmagnadar med

eiginfé.

I toflunni i vidauka IV ma sja nanar hvernig avoxtun yfir fjarfestingu i fasteignafélagi C er
leidd dt.

Tafla 10: Medalavoxtun fasteignafélaga

Medaldvoxtun fasteignafélaga

Medal ars
Félag avoxtun Stadalfravik
Fasteignafélag A 8,3% 13,2%
Fasteignafélag B 9,3% 17,0%
Fasteignafélag C 11,4% 26,2%
Fasteignafélag D 14,8% 49,6%

I toflu 10 ma sja ad medal ars avoxtun eiginfjar haekkar med skuldsetningu. Sja ma ad

skuldsetning hefur einnig ahrif a haettu fjarfestingarinnar eins og gera ma rad fyrir. Avoxtun
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fasteignafélags A upp & 8,3% verdtryggt er vel umfram viomid lifeyrissjodanna um avoxtun.
Ut frd pessu ad dema virdist enginn &steda vera fyrir lifeyrissjodina ad skuldsetja
fjarfestingar i atvinnuhusnadi. bad & po eftir ad koma betur i 1jos pegar samval

fjarfestingavara verdur skodad hér ad aftan.

2.1.1.2 budarhusnadi

Samskonar adferdafraedi og beitt var vid fasteignafélogin A, B ,C og D, var beitt til pess ad
mynda fjogur ibudaleigufélég. Skodud var visitala ibudarverds a héfudborgarsvaedinu sem
Pjodskra islands birtir & vef sinum skra.is. Visitalan tekur mid af nafnverdsbreytingu
ibudarhusnadis & hofudborgarsvaedinu fra jantar 1994 fram til september 2013 [25]. Visitalan
var sott a Microsoft Excel formi a skra.is. Visitdlunni var pvi naest breytt yfir i
raunverdsvisitdlu, med pvi ad uppreikna hana midad vid verdlag i oktdber 2013 med visitdlu
neysluverds til verdtryggingar.

Raunverd ibudarhlisnaedis
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Mynd 4: Raunverd ibludarhusnadis a hofudborgarsveedinu

A mynd 4 méa sja ad sveiflur & verdi ibudarhisnadis & hofudborgarsveaedinu eru talsvert minni
en & verdi atvinnuhisnadis. bar sem markadurinn med ibudarhusnadi er mun virkari en
markadur med atvinnuhUsnadi, er minna um storar sveiflur milli timabila. PO svo
markadurinn med ibddarhusnadi sé talsvert stddugri en markadur med atvinnuhulsnadi, eru
verdsveiflur engu ad sidur talsverdar. Sja ma a mynd [4] ad raunverd ibudarhdsnadis hélst
stodugt fra arinu 1994 til arsins 1998 pegar pad tok ad haekka og ramlega tvofaldadist & naestu
10 arum. Eftir efnahagshrunid arid 2008 leekkadi raunverd ibudarhusnadis um 30% a tveimur

arum en hefur fra arinu 2010 leitad haegt uppé vid.
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Til vidbotar vio haekkun fasteignaverds er gert rad fyrir pvi ad ibudaleigufélogin beri fasta
avoxtunarkrofu (e. net yield) upp & 3,9% byggt & rannsdkn sem greint var frd i inngangi [22]
med hlidsjon af &voxtun Félagsbustada utan matsbreytinga skv. arsreikningi arsins 2012.

Likt og gert var i fasteignafélégunum fjorum er gert rad fyrir ad ibudaleiguféldgin fjégur séu

eins ad Ollu leyti nema hvad skuldsetning peirra er mismikil:

« Ibudaleigufélag A: Oskuldsett

« Ibudaleigufélag B: 25% skuldsett
o Ibudaleigufélag C: 50% skuldsett
« Ibudaleigufélag D: 75% skuldsett

Likt og i fasteignafélogunum er gert rdd fyrir pvi ad allar skuldir séu verdtryggdar og ad lan
séu greidd nidur med 30 ara jofnum afborgunum fra sidustu lantoku. Reiknad er med pvi ad
vextir lananna séu 4,2% verdtryggt byggt 4 peim kjorum sem IbGdalanasjodur bydur
leigufélogum. Sja ma ad vextirnir eru heerri en aztlud avoxtun fra rekstri (e. net yield)
ibudaleigufélaganna. bvi er naudsynlegt ad matsbreytingar séu jakvadar svo lantaka borgi sig.
Einnig er gert rad fyrir sama fyrirkomulagi vardandi endurfjarmégnun og eiginfjarframlog
eins og gert var i fasteignafélogunum. Auk pess er gert rad fyrir ad hreyfingar a lanum komi
beint nidur & eiginfé, p.e. endurfjarmagnanir séu greiddar Gt sem ardur og afborganir seu

fjarmagnadar med eiginfé.

Tafla 11: Medalavoxtun ibudaleigufélaga

Medaldvoxtun ibudaleigufélaga

Medal ars
Félag avoxtun  Stadalfravik
ibudaleigufélag A 6,2% 5,4%
ibudaleigufélag B 6,5% 6,6%
ibudaleigufélag C 6,7% 10,0%
ibudaleigufélag D 7,1% 19,2%

I toflu 11 ma sja ad stadalfravikid er mun legra fyrir ibGdaleigufélégin en fyrir
fasteignafélogin. betta orsakast af storum hluta af 6samleitni gagnanna um vidskiptaverd med
atvinnuhGsnaedi sem eykur stadalfravik avoxtunar fasteignafélaganna. Auk pess hafa
verdsveiflur atvinnuhlsnadis verid sterri en ibudarhdsnadis. Sj& mé& ad fjarfesting i
ibudaleigufélagi D er ekki skilvirk sé han borin saman vid fasteignafélag A og B, par sem

avoxtunin er legri og dhattan meiri. Likt og med fasteignafeldgin virdist ekki vera asteda til
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ad skuldsetja fjarfestingu i leiguibidum par sem avoxtun upp a 6,2% verdtryggt er vel

umfram vidmid lifeyrissjddanna um avoxtun.

2.1.2 Skrao fasteignafélog & Nordurléndunum
par sem einungis eitt islenskt fasteignafélag er skrdd a hlutabréfamarkad var leitad til
Nordurlandanna til pess ad nalgast nothaef gogn vardandi proun a hlutabréfaverdi skradra

fasteignafélaga.

Studst var vid Bloomberg gagnaveituna til pess ad nalgast gogn vardandi préun
hlutabréfaverds skradra fasteignafélaga a Nordurlondunum. Leitad var ad 6llum skradum
félogum sem koma nalegt fasteignarekstri, préun og uppbyggingu, dsamt radgjof a svidi
fasteigna. Skodud var lysing allra félaganna og pau félég valin sem einblina & rekstur og
préun, atvinnu- og ibadarhdsnadis. Valin voru 36 félog sem 61l eru skrad & Nordurléndunum
en i tilfelli nokkurra fasteignafélaga teygir eignasafn felaganna sig til Pyskalands,
Eystrasaltslandanna og RuUsslands svo demi séu tekin. Nanari lysingu & peim 36

fasteignaféldgum sem valin voru ma finna i vidauka Il1.

Olav Thon Eiendomsselskap ASA er pad fasteignafélag sem er buid ad vera lengst a markadi
af peim fasteigafélogum sem valin voru. Félagid var skrad i kauphdllina i Oslé ario 1983.
Ekki eru til gogn um verdpréun hlutabréfa félagsins i Bloomberg fyrir fyrstu arin. Elstu
gOgnin um préun hlutabréfaverds Olav Thon Eiendomsselskap ASA, sem adgengileg eru a
Bloomberg, eru fra febrtar 1990. bar sem engin gogn um proun hlutabréfaverds pessara 36
fasteignafélag eru adgengileg fyrir febriar 1990, var dkvedid ad skoda verdbreytingar fra og
med peirri dagsetningu sem elstu gogn na aftur til. Upplysingarnar fyrstu manudina i
gagnasafninu innihalda pvi préun hlutabréfaverds fyrir einungis eitt félag. I april 1990 baetist
Victoria Properties, sem skrad er i kauphdéllina i Kaupmannahofn, inn i gagnarunurnar. Onnur
félog baetast svo inn i gagnasafnid koll af kolli, par til sidasta félagid beetist inn i jali 2012 en

bad er Reginn, eina skrada fasteignafélagid & Islandi.
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Mynd 5: Fjéldi skradra fasteignafélaga

A mynd 5 ma sja hvenar pau 36 fasteignafélog sem valin voru i pessari rannsokn voru skrad
eda gogn vardandi hlutabréfaverd urdu adgengileg. Sja mé ad mikill fjoldi fasteignafélaga er

skradur undir lok ars 1992. Einnig verdur mikil fjélgun & uppgangsarunum 2006 til 2008 en fa
fasteignafélog hafa verid skrad fra efnahagshruninu haustid 2008.

Hlutabréfaverd hvers fasteignafélags var sétt fyrir hvern einasta vidskiptadag, par sem gogn
voru til stadar a Bloomberg gagnaveitunni. bar sem gagnasafnid inniheldur svo tidar malingar
a hlutabréfaverdi, er steerd gagnasafnsins mikil. Nefna méa ad fjoldi melinga & hlutabréfaverdi
fyrir Olav Thon Eiendomsselskap ASA, pad félag sem er med lengsta sogu, er 8.625
dagslokaverd. bessi mikla tioni gagna er ekki talin naudsynleg par sem breyting

hlutabréfaverds milli daga er oft engin pegar markadir eru ekki mjog virkir og var pvi tioni
melinga minnkud med pvi ad nota einungis vikuleg hlutabréfaverd.

Vikuleg &voxtun fjarfestingar i fasteignaféldgunum var reiknud med eftirfarandi haetti:

Sy,
= -1
th SVt—1

Par sem 7, er vikuleg avoxtun i viku ¢ og S, taknar hlutabréfaverd i viku ¢

Haekkun hlutabréfaverds er pd ekki eina dvoxtunin sem hegt er ad fa pegar fjarfest er i

hlutabréfum. 1 sumum tilfellum greiddu fasteignafélogin, sem eru hér til skodunar, ard til
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hluthafa a timabilinu. Likt og gégn um hlutabréfaverd voru upplysingar um ardgreidslur
fasteignafélaganna sottar i Bloomberg gagnaveituna. Avoxtun ardgreidsina var reiknud sem
fjarhaed arogreidslunnar deilt med hlutabréfaverdi & deginum fyrir ardgreidsluna.
Heildaravoxtun i hverri viku var pvi naest reiknud med pvi ad leggja avoxtun vegna

ardgreidsina vid avoxtun félgna i breytingu & hlutabréfaverai.

Buin var til visitala, med pvi ad vega saman avoxtun hvers félags, byggt & markadsvirdi
hlutafjar hja hverju félagi eins og pad stéd i lok dags 3. oktober 2013. Vegi hvers
fasteignafélags mé sja i toflunni i vidauka Il1. Visitélunni var pvi nast breytt yfir i islenskar
kronur par sem studst var vid midgengi sensku kronunnar sem sétt var a4 heimasiou
Sedlabanka Islands. Studst var vid gengi seensku krénunnar par sem sansk fasteignafélog
vega um 76% i visitélunni. Ad lokum var visitalan i islenskum kronum uppfeerd a verdlag
oktdber 2013, midad vid visitdlu neysluverds til verdtryggingar sem birt er & heimasiou
Hagstofu islands. Avoxtun fjarfestingar i visitolunni var reiknud med somu adferd og avoxtun
fjarfestingar i hverju fasteignafélagi sem skyrd var hér ad framan. Arleg raunavoxtun

visitélunnar i islenskum krénum nemur 2,4% og stadalfravik avoxtunarinnar er 25,9%.

Val a hlutabréfum i visitéluna byggdist & markadsvirdi hlutafjar hvers fasteignafélags. Telja
ma vist ad su blanda sé ekki besta val hlutabréfa i fjarfestingasafn, par sem veegi hvers félags
var ekki valid samkvaemt vaentingum um avoxtun og ahettu. | kafla 2.2 verdur fjallad nanar

um samval verdbréfa ut fra ahaettu og veentri avoxtun.

2.1.3 Islensk hlutabréf

Sjodurinn IS — 15 hja Stefni var valinn til pess ad endurspegla proun islenska
ar. Stefnir afhenti gégn um sjédinn & Microsoft Excel formi. Gognin innihalda kaup- og
sOlugengi sjodsins fyrir alla vidskiptadaga fra pvi Stefnir IS - 15 tok til starfa. Gengi sj6dsins
var pvi naest umreiknad yfir & verdlag i oktéber 2013 skv. visitdlu neysluverds til
verdtryggingar. Vikuleg avoxtun sjodsins var reiknud med somu adferdafraedi og beitt var i
tilfelli skradra fasteignafélaga & Nordurléndunum. Medal raundvoxtun & ari fyrir Stefnir IS —
15 nemur 0,14% yfir sidustu 15 &r. Stadalfravik avoxtunarinnar er 28,7% & ari. Pessa lagu
avoxtun ma rekja til hrunsins sem vard & islenska hlutabréfamarkadinum haustido 2008 en

gengi lekkadi pa um teeplega 95% ad raunvirdi.
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2.1.4 lslensk skuldabréf

Islenskum skuldabréfum var skipt i tvo flokka, stutt og 16ng skuldabréf. Likt og i islenskum
hlutabréfum var studst vid sj6di Stefnis til pess ad meta sdgulega avoxtun og ahattu islenskra
skuldabréfa. 1 Iéngum skuldabréfum var studst vid sjodinn Stefnir — Rikisverdbréfasjodur
langur, sem fjarfestir einungis i skuldabréfum sem gefin eru Ut af islenska rikinu eda tryggd
styttra en hlutabréfasjodurinn IS - 15. Stutt skuldabréf midast vid sjédinn Stefnir — Skuldabréf
stutt. Stutti sjodurinn er ekki bundinn af rikistryggoum bréfum likt og langi sjédurinn. Pratt
fyrir pad er mikill meirihluti eigna sjodsins i rikistryggdum bréfum. Gognin fyrir stutta
skuldabréfasjodinn spanna toluvert styttra timabil en gdgnin fyrir hina Stefnis sjédina tvo.
Gognin fyrir stutta sjodinn na aftur til jani arid 2006. Lengd gagnarununnar fyrir stutta
sjodinn dregur ekki mikid ur gedum gagnanna, par sem stutt skuldabréf eru aheettulitil og
sveiflast mun minna med hagsveiflum en flestar adrar fjarfestingarvorur. Avoxtun
skuldabréfasjodanna var, likt og fyrir hlutabréfasjédinn, reiknud byggt & vikulegum gildum
sem uppfeerd voru a verdlag oktdber 2013, m.v.visitdlu neysluverds til verdtryggingar.

e Raunavoxtun stuttra skuldabréfa nemur ad medaltali 2,1% & ari med stadalfravik
upp a 4,6%.
e Raunavoxtun langra skuldabréfa nemur ad medaltali 4,2% & ari med stadalfravik

upp a 7,4%.

2.1.5 Erlend hlutabréf

Til ad endurspegla fjarfestingu i erlendum hlutabréfum, var studst vid MSCI World
visitdluna. MSCI World visitalan er heimsvisitala hlutabréfa, sem Morgan Stanley heldur utan
um. Margir islenskir lifeyrissjodir eiga hlut i pessari visitdlu eda mida fjarfestingu i erlendum
hlutabréefum vid pessa visitélu. Gogn um MSCI World visitéluna voru sott & Bloomberg
gagnaveituna. Sott voru gogn aftur til jandar arid 1990 og spanna pau pvi teplega 24 éara
timabil. Visitalan var umreiknud yfir i islenskar kronur midad vid gengi Bandarikjadollars a
hverjum vidskiptadegi skv. gengisskraningu Sedlabanka Islands. Visitalan i islenskum
krénum var pvi nast feerd a verdlag oktober 2013 m.v. visitolu neysluverds til verdtryggingar.
Arleg raunavoxtun i islenskum kronum fyrir fjarfestingu i MSCI World visitdlunni nemur um

4,5% og er stadalfravik avoxtunarinnar teep 18,9%.

32



2.1.6 Erlend skuldabréf

JPM Global Bond Index er tekido sem demi um fjarfestingu i erlendum skuldabréfum.
Visitalan er alpjodleg skuldabréfavisitala sem JP Morgan heldur utan um. Visitalan var sétt &
Bloomberg og na goégnin yfir sama timabil og MSCI World visitalan. Skuldabréfavisitélunni
var breytt yfir i islenskar kronur & fostu verdlagi med somu adferd og beitt var i tilfelli MSCI
World visitélunnar hér ad framan. Medal arleg raundvoxtun i islenskum kronum fyrir JPM
Global Index er orlitid heerri en & MSCI World visitélunni eda um 4,7%. Stadalfravik

avoxtunarinnar er 12,4% sem er t6luvert leegra en & hlutabréfavisitélunni.

2.1.7 Erlendir fasteignasjodir

Sjodurinn SPDR Dow Jones Global Real Estate ETF er alpjodlegur fasteignasjodur sem
fjarfestir i blondudum fasteignum. Talid var erfitt ad stydjast vid gégn um gengisproun
sjoosins, par sem hann var settur & laggirnar um sumarid 2008 og er pvi saga hans tiltélulega
stutt. Pvi var akvedid ad stydjast vid sjodinn SPDR Dow Jones REIT ETF, sem var stofnadur
arid 2001 og er pvi mun eldri. SPDR Dow Jones REIT ETF fjarfestir hins vegar bara i REIT
felogum i Bandarikjunum og endurspeglar pvi ekki préun fasteignamarkadar &
alpjodavettvangi. Fyrir pessa rannsokn er lengri saga talin vega pyngra en landfraedileg
dreifing. Gengi sjodsins var breytt i islenskar krénur a verdalagi oktober 2013 likt og gert var
fyrir erlendu verdbréfavisitdlurnar. Arleg raunavoxtun, reiknud Gt fra vikulegum
gengisbreytingum, nemur 5,7%, sem er nokkru herra en erlendu verdbréfavisitdlurnar en

ahaettan er hins vegar nokkru meiri par sem stadalfravik avoxtunarinnar nemur teepum 30%.

2.1.8 Samantekt fjarfestingavara

Vid val & eignaséfnum sinum stendur lifeyrissjodunum mikid Grval fjarfestingavara til boda.
Eins og sakir standa er Grvalid po takmarkad vegna gjaldeyrishafta. I pessari ranns6kn verdur
samval verdbréfa skodad baedi midad vid pad ad lifeyrissjédirnir seu innan gjaldeyrishaftanna

0g utan peirra.

Til pess ad einfalda samval fjarfestingavara er gert rao fyrir ad lifeyrissjodirnir geti fjarfest i
15 mismunandi fjarfestingavorum sem fjallad hefur verid um hér ad framan. I toflu 12 ma sja

yfirlit yfir paer fjarfestingavorur sem gert er rad fyrir ad lifeyrissjédirnir geti fjarfest i.
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Tafla 12: Yfirlit fjarfestingavara

Yfirlit fjafestingavara

Nr. Fjarfestingarvara Athugasemd

X1 Stefnir IS —15 (Samval islenskra hlutabréfa)

X5 Stefnir—Rikisverdbréfasjodur langur (Samval langra skuldabréfa med rikistryggingu)

X3 Stefnir—Skuldabréf stutt (Samval stuttra skuldabréfa)

X4 Visitala skradra hlutabréfa i fasteignafélogum a Nordurléndunum Utan gjaldeyrishafta
Xs MSCI World (Morgan Stanley heimsvisitala hlutabréfa) Utan gjaldeyrishafta
Xg JPM Global Bond Index (Alpjodleg skuldabréfavisitala JP Morgan) Utan gjaldeyrishafta
X7 SPDR Dow Jones REIT (Blondud REIT i Bandarikjunum) Utan gjaldeyrishafta
Xg Fasteignafélag A, dskuldsett Tilbuid félag, 6skrad
Xg Fasteignafélag B, 25% skuldsett Tilbuid félag, éskrad
X10 Fasteignafélag C, 50% skuldsett Tilbuid félag, 6skrad
X11 Fasteignafélag D, 75% skuldsett Tilbuid félag, 6skrad
X1z ibudaleigufélag A, dskuldsett Tilbuid félag, éskrad
X13 ibudaleigufélag B, 25% skuldsett Tilbuid félag, éskrad
X14 ibudaleigufélag C, 50% skuldsett Tilbuid félag, 6skrad
X15 ibudaleigufélag D, 75% skuldsett Tilbuid félag, 6skrad

Gert er rad fyrir pvi ad islenskir lifeyrissjodir geti i 6llum tilvikum fjarfest i eignum innan
gjaldeyrishafta. I tilteknum svidsmyndum verdur gert rad fyrir ad lifeyrissjodirnir geti fjarfest
i eignum, badi innan og utan gjaldeyrishafta. Fasteignafélégin og ibudaleiguféldgin eru
fjarfestingavorur sem sérstaklega voru hugsadar upp fyrir pessa rannsokn og eru pvi ekki til a
fjarmalamorkudum i peirri mynd sem peer birtast hér. betta & einnig vid um visitdlu skradra
hlutabréfa i fasteignafélogum a Nordurléndunum, pé er einfalt fyrir fjarfesti ad fjarfesta i

skradu fasteignafélégunum, byggt a veegi hvers félags i visitélunni sem buin var til.
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Stadalfravik

Mynd 6: Vent avoxtun og stadalfravik fjarfestingavara

A mynd 6 er augljost ad fasteignafélag D sker sig ur hvad vardar vaenta avoxtun og
stadalfravik. A grafinu ma einnig sja ad fjarfesting i hinum fasteignafélégunum skilar harri
avoxtun en & 6drum fjarfestingavorum sem eru hér til skodunar. Naest koma ibudaleigufélogin
fjogur og sést ad 75% skuldsett fjarfesting i ibudaleigufélagi er ekki skilvirk samanborid vid
oskuldsetta fjarfestingu i fasteignafélagi sem rekur atvinnuhtsnadi. Bandarisku REIT félogin
skila hastu avoxtuninni af raunverulegum fjarfestingavorum. Likt og buast, ma vid hafa
miklar sveiflur fylgt harri avoxtun & REIT félégunum, sem bendir til pess ad ahetta tengd
fjarfestingunni sé mikil en fjallad verdur nanar um samband &voxtunar og ahattu i naesta
kafla. Fjarfesting i islenska hlutabréfasjodinum Stefnir IS — 15 hefur hétt stadalfravik likt og
REIT sjodurinn en pratt fyrir pad er raunavoxtun sjodsins nanast engin. bad ma pvi telja ad
fjarfestar, sem byggja & ségulegum gognum vid mat a fjarfestingavorum, hafi ekki mikinn
ahuga a aod fjarfesta i IS — 15 sjédinum. Benda skal & ad lag avoxtun IS — 15 skyrist af naer
algjoru hruni islensks hlutabréfamarkadar haustid 2008. Varast skal ad draga pa alyktun ad IS
— 15 sé sleemur sjodur, pvi allir sjodir, sem fjarfestu eingéngu i islenskum hlutabréfum, komu
illa Ut vegna hruns islenska hlutabréefamarkadarins. Adrar fjarfestingavorur hafa legra
stadalfravik en REIT sjodurinn og Stefnir IS — 15 en soguleg avoxtun dreifist & milli pessara
sj0da. Long islensk og erlend skuldabréf virdist koma nokkud vel Gt Gr pessum samanburdi
par sem raunavoxtun er & bilinu 4% - 5% en stadalfravik er tiltdlulega lagt.
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2.2 Samband avoxtunar og aheaettu
Hér verda skodadar tveer adferdir vid samval fjarfestingavara, auk pess sem fjallad verdur um
fé i hufi (e. Value at Risk).

2.2.1 Modern Portfolio Theory/MPT

Ein pekktasta adferdafraedin vio samval fjarfestingaeigna i eignasafn er ,,Modern Portfolio
Theory* (MPT) sem Harry Markowitz setti fram &rid 1952 [26]. MPT byggir & ad safn
fjarfestinga er valid pannig ad stadalfravik avoxtunar safnsins er lagmarkad midad vid valda
avoxtun. 1 riti sinu ,,Portfolio Selection“ greinir Markowitz fra pvi ad skipta megi ferlinu vid
ad velja eignasafn upp i tvo skref. Fyrra skrefid fjallar um ad skoda séguna og meta hvernig
fjarfestingar eiga eftir ad koma at i framtidinni, byggt & fortidinni, likt og gert hefur verid hér
ad framan. Seinna skrefid byggist & pvi ad velja safn fjarfestinga Gt fra vaentingum um préun
fjarfestingavara i fyrra skrefinu. Fjarfestar vilja sem mesta avoxtun og sem minnsta ahattu.
Haegt er ad draga Ur ahaettu med pvi ad dreifa eignasafni sinu. I grein sinni bendir Markowitz
p6 & ad ekki sé nog ad kaupa einfaldlega i nogu mérgum mismunandi eignum til pess ad
dreifa & aheettu sinni eins og hagt vaeri ad gera ef I6gmal harra talna (e. law of large numbers)
&tti vio um samval fjarfestinga i fjarfestingasafn. Fylgni milli fjarfestingavara er of mikil svo
bad sé haegt. bess vegna verda fjarfestar ad velja fjarfestingar Ut fra samdreifni (e. covariance)
fjarfestinganna til ad lagmarka ahattu. | ritinu Portfolio Selection setur Markowitz fram

eftirfarandi adferdafraedi vid samval fjarfestingaeigna:

1) E= Z?:lxiﬂi

2) V=X Y xixoy
3) Y.ox=1

4) x; 2 0Vi

par sem x; er hlutfall af heildarfjarfestingu fjarfest i fjarfestingavoru i Vent avoxtun fyrir
fjarfestingavoru 7 er taknud med u; og samdreifni milli fjarfestingavara 7 og j er taknud med
;. £ taknar vaenta avoxtun safnsins i heild og IV taknar dreifni (e. variance) safnsins sem er

notad til ad maela ahattu skv. MPT adferdafraedinni.

Reikna ma med ad allir fjarfestar vilji hamarka avoxtun safns sins (£) um leid og peir vilja
lagmarka ahettuna (7). Reynslan synir ad ha avoxtun og ha ahatta fara venjulega saman og
burfa fjarfestar pvi ad akveda hversu mikid peir eru tilbdnir ad auka aheettu safn sins fyrir

aukna veenta avoxtun. Um leid og fjarfestir telur ad aukning ahettu sé of mikil midad vio
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aukningu ventrar avoxtunar, ma gera rad fyrir pvi ad fjarfestir sé buinn ad finna akjosanlega

samsetningu fjarfestingavara.

Utreikningur & stadalfraviki vogads safns fjarfestingavara er nokkud floknari en Gtreikningur &
vogadri medalavoxtun. Til pess ad reikna stadalfravik safns fjarfestingavara parf ad reikna
samdreifni fylki (e. covariance matrix). Samdreifni fylkid byggir & fylgni (e. correllation)
milli hverra tveggja fjarfestinga. Fylgni milli tveggja fjarfestinga, X og Y, var reiknud med

CORREL fallinu i Microsoft Excel sem reiknar fylgni med eftirfarandi heetti:

Lx -0y -¥)

pxy = Correl(X,Y) = \/Z(x T

par sem x er avoxtun fjarfestingavoru X'a gefnum tima og x er medalavoxtun fjarfestingavoru
X. Sama fyrirkomulag & vid um fjarfestingavoru Y. I toflu 13 ma sja fylki sem synir fylgni
milli peirra 15 fjarfestingavara sem gert er rad fyrir ad lifeyrissjodirnir geti fjarfest i.
Fasteigna- og ibudaleigufelogin eru blamerkt par sem fylgni peirra vid adrar fjarfestingavorur
er reiknud byggt a arsfjéroungslegri avoxtun en ekki vikulegri avoxtun eins og gert var fyrir
adrar fjarfestingavorur sem hér eru til skodunar. Sja ma ad fylgni milli fjarfestingavara er
mjog mismunandi. Fjarfestir, sem hefur pad ad leidarljosi ad lagmarka ahaettu sina, etti ad
rannsaka vel fylgni & milli fjarfestingavara i eignasafni sinu. Med pvi ad fjarfesta i eignum
sem hafa litla innbyrdis fylgni hvor vid adra naest fram g6d aheettudreifing. I t6flu 13 ma sja i
efstu linunni ad fylgni milli islenskra hlutabréfa (Stefnir 1S — 15) og langra rikisskuldabréfa
(Stefnir — Skuldabref 16ng) er neikveaed. Pvi eru meiri likur & pvi en minni, ad lekkun a
hlutabréfum sé ad einhverju leyti beett upp af skuldabréfum og 6fugt. I téflunni sést einnig ad
fylgni fasteignafélaga og ibudaleigufélaga vid 16ng rikistryggd skuldabréf er litil sem enginn.
Pvi metti telja ad gott sé fyrir lifeyrissjodi, sem eiga mikid i I6ngum rikistryggdum

skuldabréfum, ad dreifa ahaettu sinni med pvi ad fjarfesta i fasteignum.
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Tafla 13: Fylgni fjarfestingavara

Fylgni fjarfestingavara

Stefnir-  Stefni-  Skrad IPM ibuda ibuda Ibuda ibuda

Stefnir Skuldabréf Skuldabréf fasteigna MSCI  Global SPDR Dow Fasteigna Fasteigna Fasteigna Fasteigna leigu leigu leigu leigu
IS-15 lbng stutt félog World Bond Jones REIT félagA félagB félagC félagD félagA félagB félagC félagD
Stefnir IS - 15 1,00 -0,17 0,03 0,06 0,15 -0,06 0,06 -0,08 -0,08 -0,09 -009 047 047 050 049
Stefnir - Rikisverdbréfasjodur langur -0,17 1,00 0,61 0,00 0,07 0,13 0,11 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 0,11 0,11 0,13 0,15
Stefni - Skuldabréf stutt 0,03 0,61 1,00 0,02 -0,02 -0,01 0,05 0,09 0,09 0,09 010 035 03 034 030
Skrad fasteignafélog @ Nordurlondunum 0,06 0,00 0,02 1,00 0,25 0,14 0,23 -0,17 -0,17 -0,17 -0,20 0,19 0,19 0,21 0,20
MSCI World 0,15 0,07 -0,02 0,25 1,00 0,42 0,67 -0,03 -0,03 -0,04 -0,07 0,08 0,08 0,11 0,11
JPM Global Bond Index -0,06 0,13 -0,01 0,14 0,42 1,00 0,17 0,01 0,01 0,00 -0,02 -0,14 -0,24 -0,13 -0,11
SPDR Dow Jones REIT 0,06 0,11 0,05 0,23 0,67 0,17 1,00 -0,23 -0,22 -0,24 -0,28 0,15 0,15 0,20 0,22
Fasteignafélag A -0,08 -0,02 0,09 -0,17 -0,03 0,01 -0,23 1,00 1,00 1,00 0,98 0,29 0,29 0,31 0,31
Fasteignafélag B -0,08 -0,02 0,09 -0,17 -0,03 0,01 -0,22 1,00 1,00 1,00 098 028 028 030 030
Fasteignafélag C -0,09 -0,02 0,09 -0,17 -0,04 0,00 -0,24 1,00 1,00 1,00 099 028 028 029 0,30
Fasteignafélag D -0,09 -0,03 0,10 -0,20 -0,07 -0,02 -0,28 0,98 0,98 0,99 1,00 028 028 029 0,29
ibudaleigufélag A 0,47 0,11 0,35 0,19 0,08 -0,14 0,15 0,29 0,28 0,28 0,28 1,00 1,00 099 0,97
ibudaleigufélag B 0,47 0,11 0,35 0,19 0,08 -0,14 0,15 0,29 0,28 0,28 0,28 1,00 1,00 099 0,97
ibudaleigufélag C 0,50 0,13 0,34 021 0,11 -0,13 0,20 0,31 0,30 0,29 029 099 0,9 1,00 0,99
ibudaleigufélag D 0,49 0,15 0,30 0,20 0,11 -0,11 0,22 0,31 0,30 0,30 029 097 097 099 1,00

Samdreifni milli tveggja fjarfestingakosta, X og Y, var pvi naest reiknud med eftirfarandi haetti:

Oxy = Ox " Pxy " Oy

par sem oy er stadalfravik avoxtunar a fjarfestingu X, og py y er fylgni milli avoxtunar fjarfestingakosta X og Y og oy er stadalfravik avoxtunar a

fjarfestingu Y.
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Tafla 14: Samdreifni fjarfestingavara

Samdreifni fylki

JPM

Stefnir-  Stefni-  Skrad Global ibuda ibuda Ibuda ibuda

Stefnir Skuldabréf Skuldabréf fasteigna MSCI  Bond SPDR Dow Fasteigna Fasteigna Fasteigna Fasteigna leigu leigu leigu leigu
IS-15 long stutt félog World Index Jones REIT félag A félagB félagC félagD félagA félagB félagC félagD
Stefnir IS - 15 8,2% -0,4% 0,0% 0,5% 0,8% -0,2% 0,5% -0,3% -0,4% -0,7% -1,3%  0,7% 09% 1,4% 2,7%
Stefnir - Rikisverdbréfasjodur langur -0,4% 0,5% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 00% 0,1% 0,1% 0,2%
Stefni - Skuldabréf stutt 0,0% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 02% 01% 0,1% 02% 0,3%
Skrad fasteignafélog & Nordurldndunum 0,5% 0,0% 0,0% 6,7% 1,2% 0,4% 1,8% -0,6% -0,7% -1,2% -25% 03% 0,3% 0,5% 1,0%
MSCI World 0,8% 0,1% 0,0% 1,2%  3,5% 1,0% 3,8% -0,1% -0,1% -0,2% -0,7% 0,1% 0,1% 02% 0,4%
JPM Global Bond Index -0,2% 0,1% 0,0% 0,4% 1,0% 1,5% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,2% -0,2%
SPDR Dow Jones REIT 0,5% 0,2% 0,1% 1,8% 3,8% 0,6% 8,9% -0,9% -1,1% -1,9% -4,1% 02% 03% 0,6% 1,3%
Fasteignafélag A -0,3% 0,0% 0,1% -0,6% -0,1% 0,0% -0,9% 1,7% 2,2% 3,4% 64% 02% 03% 04% 0,8%
Fasteignafélag B -0,4% 0,0% 0,1% -0,7% -0,1% 0,0% -1,1% 2,2% 2,9% 4,4% 83% 03% 03% 05% 1,0%
Fasteignafélag C -0,7% 0,0% 0,1% -1,2%  -0,2% 0,0% -1,9% 3,4% 4,4% 6,9% 128% 04% 05% 08% 1,5%
Fasteignafélag D -1,3% -0,1% 0,2% -2,5% -0,7% -0,1% -4,1% 6,4% 8,3% 12,8% 246% 0,7% 09% 1,4% 2,8%
ibudaleigufélag A 0,7% 0,0% 0,1% 03% 0,1% -0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,4% 07% 03% 04% 05% 1,0%
ibudaleigufélag B 0,9% 0,1% 0,1% 03% 0,1% -0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,5% 09% 04% 04% 07% 1,2%
ibudaleigufélag C 1,4% 0,1% 0,2% 0,5% 0,2% -0,2% 0,6% 0,4% 0,5% 0,8% 1,4% 05% 07% 1,0% 1,9%
ibudaleigufélag D 2,7% 0,2% 0,3% 1,0% 0,4% -0,2% 1,3% 0,8% 1,0% 1,5% 2,8% 1,0% 12% 1,9% 3,7%

Samdreifni milli fjarfestingavaranna var reiknud og sett upp i fylki sem hér eftir verdur kallad € og sjad ma i toflu 14. Stadalfravik
fjarfestingasafns veltur ekki adeins a samdreifni fylkinu € par sem hlutfall hverrar fjarfestingavoru i safninu hefur einnig ahrif. Buinn var til
vigurinn x, sem inniheldur hlutfall hverrar fjarfestingavoru i eignasafninu. bar med er haegt ad reikna stadalfravikid fyrir safnid 2 i heild med

eftirfarandi heetti:

par sem 7 taknar ad vigrinum x sé bylt (e. transposed).
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Til ad adlaga adferdafredi Markowitz ad islenskum lifeyrissjéoum, parf ad taka tillit til 36.

greinar laga nr. 129/1997 sem fjallar um fjarfestingastefnu lifeyrissjodanna. Eins og fjallad

hefur verid um hér ad framan, takmarka l6gin fjarfestingar i akvednum tegundum

fjarfestingavara. Hér ad nedan ma sja sterdfraedilega framsetningu MPT adferdarinnar, par

sem tekid er tillit til peirra skorda sem islenskum lifeyrissjédum eru settar:

1)
2)

3)

4)
5)
6)
7)

min a,f:x-C-xT

m.tt eftirfarandi skorda:
E=3Y32xu =k

X1 + x4 + x5 + x7 < 0,6 Hlutabréf og eignahlutur i sjodum mega ekki vera meira

en 60% af hreinni eign.

X + x; < 0,5 Orikistryggd skuldabréf og eignarhlutur i sjodum mega ekki vera

meira en 50% af hreinni eign.

Y 12.x; < 0,2 Oskrddar eignir takmarkast vid 20% af hreinni eign.

15 x; = 1 Samanlogd vigt allra fjdrfestingavara verdur ad vera 100%.

x; = 0 Vi Reiknad er med pvi ad skortsolur séu ekki heimilar.

7 ,x; <0,5-(1—g) Pegar gjaldeyrishoft eru ekki virk skal gjaldeyrisdhzetta
vera takmorkud vid 50% af hreinni eign. Ef gjaldeyrishoftin eru virk er erlend
fjdrfesting ekki leyfd. Tviundarbreytan g tekur gildid 1 ef gjaldeyrishéft eru virk, 0

annars.

par sem ekki er haegt ad leysa petta vandamal med einféldum steerdfraedilegum adgerdum var

itrunaradferoum beitt til pess ad finna bestu lausn vandamalsins. Vandamalinu var stillt upp i

Microsoft Excel og innbyggdur itrunarhugbldnadur (Solver) notadur til ad finna pa

eignasamsetningu sem felur i sér laeegst stadalfravik gefid skorda eitt sé ekki virk. begar buid

er ad finna eignasafnid med legsta stadalfravikid og par med legstu ahattuna skv. MPT

adferdinni, er k haeekkad i smaum skrefum par sem k = £ + 4, F'er i pessu tilviki veent avoxtun

i sidasta skrefi. I hverju tilviki parf ad velja hvort tekid sé tillit til gjaldeyrishafta med pvi ad

akvarda tviundarbreytuna gi skordu sjo.
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Pegar k er haekkad haekkar vaent avoxtun og einnig ahetta. Eftir ad buid er ad endurtaka petta
ferli nokkud oft med stighaekkandi k er haegt ad teikna upp framfall fyrir fjarfestingavorur sem
lifeyrissjodirnir geta fjarfest i. I kafla 3.1.1 eru framféll teiknud fyrir fjarfestingasofn utan og
innan gjaldeyrishafta. Gildi k er einnig leekkad fra veentri &voxtun sem skilar laegstu aheettu til

pess ad skoda Oskilvirka hluta framfallsins.

EkKki er tekid tillit til takmarkana sem hefta fjarfestingu i fjarfestingavérum sem gefnar eru Gt
af sama adilanum. Gert er rad fyrir ad haegt sé ad velja ar fjolda utgefenda fyrir hverja

fjarfestingavoru.

2.2.2 Tapsaheatta (e. Downside risk/DR)

Tapsahetta er adferdafreedi sem likis Modern Porfolio Theory. Megin munurinn milli pessara
adferdafreeda er mat & aheettu. Likt og fjallad var um hér ad framan, stydst MPT vid
stadalfravik vid mat & ahaettu, par sem gert er rad fyrir ad avoxtun fjarfestingavara sé
normaldreifd. Tapsdhaetta stydst hins vegar vid semivariance vid mat a dhettu par sem er gert
rad fyrir pvi ad avoxtun sé ekki normaldreifd. EKKki er til islenskt ord yfir semivariance og
verdur pvi enska heitid notad hér eftir. Munurinn & stadalfraviki normaldreifingar og
semivariance bjagadrar dreifingar er sa, ad stadalfravik gerir rad fyrir ad &voxtun fjarfestinga
sé fullkomlega samhverf i kringum veenta avoxtun, sem er ekki gert rao fyrir i tapsahattu.

——MPT
DR

Tioni

i ~

Avéxtun

Mynd 7: Samanburdur & normaldreifingu og bjagadri dreifingu
A mynd 7 sést hvernig tapsahatta (DR) gerir rad fyrir ad dreifing avoxtunar sé bjogud og pvi
ekki samhverf um medaltalid. I tilvikinu & mynd 7 er um ad raeda fjarfestingavoru par sem
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avoxtun hefur neikvaeda bjogun (e. negative skew), p.e. &voxtunin er oftast jakveed en i pau
fau skipti par sem hin er neikvaed, ma buast vido miklu tapi.

I Modern Portfolio Theory var hagt ad einblina & ad minnka ahettu med pvi ad lekka
stadalfravik fjarfestingasafnsins, vegna pess ad legra stadalfravik minnkar likur & pvi ad
avoxtun verdi langt undir veentri avoxtun. | tapsahaettu er gert rad fyrir pvi ad dreifing
avoxtunar sé bjogud. Pess vegna er hagt ad velja saman fjarfestingavorur i fjarfestingasafn
pannig ad neikveed ahatta sé takmdorkud an pess ad verid sé ad takmarka jakvaeda ahettu ad
sama marki. Pessi adferdafraedi vio samval fjarfestingavara atti ad henta lifeyrissjooum vel,
par sem gerd er su krafa ad raunavoxtun eignasafna islensku lifeyrissjodanna sé ad lagmarki
3,5% & éri. bvi er haegt ad velja saman eignasafn med adferdafreedi tapsahettu pannig ad sem
minnstar likur séu & ad avoxtunin verdi undir 3,5%, an pess ad takmarka i leidinni jakveed

ahrif ahattu um of.

Harry Markowitz, fadir MPT skrifadi i grein sinni &rid 1991 ad semivariance liti ut fyrir ad
vera betri malikvardi 4 ahattu en dreifni (e. variance) og par med stadalfravik. Asteda pess
ad hann taldi semivariance betri melikvarda, er ad semivariance meelir einungis fravik undir

akvednu marki og par med einungis neikvad ahrif ahettu [27].

Vid samval fjarfestingavara med adferdafreedi tapséheettu parf ad meta sterdir sem nefnast
semivariance og semicovariance. Likt og & vid um semivariance er ekki til islenskt nafn &
semicovariance og verdur pvi enska nafnid notad hér eftir. Semicovariance fylki er ekki hagt
ad bua til an pess ad nota nalganir, par sem semicovariance fylki hafa ekki lausn a einféldu
steerdfraeedilegu formi (e. closed form solution). Studst var vid nalgun sem Harry Markowitz
setti fram &rid 1959 [28]. Formulan hér ad nedan synir ndlgun semicovariance fylkisins:

Sijp = <%> . Z;(Rit —B)(Rit — B)

Par sem S; ;5 er semicovariance milli fjarfestingavara 7 og j midad vid lagmarksavoxtunina 5.
T er heildarfjoldi athuganna og K er fjoldi athuganna sem eru undir lagmarksavoxtuninni B.

R;.er &voxtun fjarfestingarvoru 74 tima ¢

Arid 2008 vann Javier Estrada itarlega greiningu a pessari nalgunaradferd. Nalgunaradferdin
var notud til pess ad reikna semicovariance fyrir fjolda fjarfestingavara og Utkoman borin

saman vid ndkvemlega reiknadan semicovariance. Nidurstadan var su ad nalgunin
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endurspeglar raunverulegan semicovariance vel, par sem fylgni milli nidurstadna

nalgunarinnar og nakvaemra gilda var & bilinu 0,9 — 1,0 eftir fjarfestingavérum [29].

Pegar buid er ad leida Ut semicovariance fylkid, skv. nalguninni sem fjallad er um hér ad

framan, er eftirfarandi formdla notud til ad leida Ut semivariance fjarfestingasafns:
Xp=x-Sp-x"

par sem Sz er semicovariance fylkid og vigurinn x sem inniheldur hlutfall hverrar
fjarfestingavoru i eignasafninu. Sja méa ad pessi formula er samberileg formalunni sem notud

er vid Utleidslu & stadalfraviki fjarfestingasafns i MPT.

Utreikningur tapsahattu midast vid arsfjordungslega avoxtun par sem eftirfarandi formala er

notud til pess ad breyta arlegu gildi Bi arsfjordungsleg gildi:

4 ’
Bérsfjéréungslegt = 1+ Bérlegt -1

Likt og gert var i MPT adferdinni pa er, i Utreikningi & tapsahettu, naudsynlegt ad taka tillit til
peirra fjarfestingarskorda sem islensku lifeyrissjodirnir eru bundnir af. Hér ad nedan ma sja
steerdfreedilega uppsetningu & samvali fjarfestingavara samkvaemt adferdafraedi tapsahettu, ad
teknu tilliti til fjarfestingaskoroa islensku lifeyrissjodanna:

min Zfp = x-S~ x"
m.tt.
1) E=%2xu =k

2) X1 + x4 + x5 + x7 < 0,6 Hlutabréf og eignahlutur i sjodum mega ekki vera meira

en 60% af hreinni eign.

3) X + X, < 0,5 Orikistryggd skuldabréf og eignarhlutur { sj6dum mega ekki vera

meira en 50% af hreinni eign.
4) Y15, x; < 0,2 Oskrddar eignir takmarkast vid 20% af hreinni eign.
5) 12, x; = 1 Samanlogd vigt allra fjdrfestingavara verdur ad vera 100%.

6) x; = 0 Vi Reiknad er med pvi ad skortsolur séu ekki heimilar.
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7) 7_,x; <0,5:-(1—g) Pegar gjaldeyrishéft eru ekki virk, skal gjaldeyrisdhzetta
vera takmorkud vid 50% af hreinni eign. Ef gjaldeyrishéftin eru virk, er erlend
tjdrfesting ekki leyfd. Tviundarbreytan g tekur gildio 1 ef gjaldeyrishoft eru virk, 0

annars.

Framfoll eru badin til fyrir tapsaheettu likt og gert var fyrir MPT. Til vidbétar vid ad framfoll
séu buin til m.v. ad gjaldeyrishoft séu i gildi og ekki i gildi er auk pess buin til framfoll m.v. B
= 0,0% og B = 3,5%. Ef gildid B = 0,0% er notad, finnur adferdafreedin fjarfestingasafn par
sem minnstar likur eru & ad safnid skili neikvaedri avoxtun fyrir hverja vaenta avoxtun. A sama
hatt eru likur & pvi ad fjarfestingasafn skili avoxtun undir lagmarks viomidi lifeyrissjodanna

lagmarkadar ef B=3,5% er valid.

Likt og i MPT adferdinni er ekki tekid tillit til takmarkana sem hefta fjarfestingu i

fjarfestingavorum gefnum Gt af sama adilanum.

2.2.3 Féihufi (e. Value at Risk/VaR)

Fé i hafi eda VaR eins og pad er gjarnan kallad, byggir & pvi ad avoxtun fjarfestingavara sé
normaldreifd likt og MPT adferdafraeedin gerir rdd fyrir. VaR adferdin er olik peim tveimur
adferoum, sem fjallad hefur verid um hér ad framan, & pann hatt ad VaR er adeins til
meelingar a ahattu og nytist ekki beint vid samval fjarfestinga i fjarfestingasafn. Vid melingu
aheettu med VaR parf ad velja 6ryggisstudul sem nefnist a og einnig timastudul. Ef a = 95%
er valid, reiknar VaR adferdin Gt avoxtun pannig ad 95% likur séu a ad raunveruleg avoxtun
verdi heerri en pad yfir visst timabil. Med 6drum ordum ma segja ad 5% likur séu & ad
avoxtunin verdi verri en nidurstada VaR adferdarinnar gefur til kynna. Algengast er ad VaR
sé reiknad til tveggja vikna med o jafnt og 95% eda 99%. Einnig er algengt ad fyrirtaeki reikni
daglegt VaR til innanhusnota [30]. Einn helsti galli VaR adferdafredinnar er ad
normaldreifingin ner illa utan um stér stokk i avoxtun, hvort sem stokkin eru jakved eda
neikvaed. betta vandamal kemur til vegna pess ad normaldreifingin er med mjoa hala, sem na
illa ad endurspegla hreyfingar langt frd& medaltali. Sem demi ma nefna ad dags
avoxtun/hreyfing helstu hlutabréfavisitala og gjaldmidlakrossa i heiminum & timabilinu 1986 -
1996 var margoft meiri en pvi sem nemur fimm stadalfradvikum fra medaltali. Veeru pessar
hreyfingar fullkomlega normaldreifdar etti avoxtun ad meelast fimm stadalfravikum fra
medaltali einu sinni & 4000 éara fresti. Einnig voru allnokkur demi pess ad avoxtun/hreyfing
meeldist tiu stadalfravikum fra medaltali. Svo mikid Utslag tti ad melast einu sinni & timabili

sem nemur aldri alheimsins margféldudum med 28 pasund milljérdum ef avoxtun/hreyfing
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pessara fjarfestingavara veeri fullkomlega normaldreifd [30]. Pvi er hegt ad stadhafa ad
normaldreifingin néi illa ad endurspegla 6fgakenndar hreyfingar & fjarméalamoérkudum. Vegna
pessara takmarkana hentar VaR ekki til pess ad meta versta tap sem félag getur buist vid ad
lenda i yfir langt timabil. VaR adferdin hentar betur til pess ad meta tap sem bdast ma vid
tiltélulega reglulega. bvi hentar VaR adferdin &geetlega til ad meta hverjar séu likurnar & ad
avoxtun lifeyrissjods verdi undir 3,5% viomidinu, par sem reikna ma med pvi ad pad gerist
nokkud reglulega. Hefdbundin framsetning & VaR adferdinni felur i sér ad velja
oryggisstudulinn o og timastudulinn t til ad reikna veentanlegt tap med 1- o likindum. I pessari
rannsékn verdur VaR adferdinni sndid vid codeystit m.v. vid ad nidurstada VaR

adferdarinnar verdi 3,5%, 0% og -5% avoxtun yfir eitt ar. Telja m& ad nakvaemni a studulsins
par sem leyst er ut fyrir VaR = -5% verdi ekki jafn mikil og i hinum tilvikunum par sem

neikvaed avoxtun upp a 5% er tiltdlulega fageetur atburdur.

Nokkrar mismunandi lausnir hafa verid settar fram til pess ad VaR adferdin nai betur ad
endurspegla 6fgakenndar hreyfingar. Flestar pessar lausnir snia ad pvi ad skipta
normaldreifingunni ut fyrir dreifingar par sem hagt er ad stilla breidd hala dreifinganna eda
nota normaldreifingu, par sem stadalfravikid tekur breytingum med tima. Sem dami, um
mismunandi adferdir til pess ad meta flokt undirliggjandi fjarfestingavara fyrir VaR, méa nefna
,Jump Diffusion”, ,Regime-Switching Volatility”, , Auto-Regressive Volatility“ og
,JAutoregressive contitional heteroscedasticity [30]. Ekki verdur farid nanar Gt i pessar
adferdir hér.

Eins og &dur sagdi byggir hefdbundinn VaR atreikningur & pvi ad avoxtun sé normaldreifd og

hafi fast stadalfravik og veenta avoxtun.
Formulan fyrir normaldreifingu er:

1 _(-w?

e 202
oV2T

f&) =

Par sem u er medaltal og o er stadalfravik. pegar vid hofum normaldreifinguna getum vid

leyst a Gt ar jofnunni:

1—a= jff(x)dx
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a=1- jff(x)dx=jof(x)dx

Gildi a verdur reiknad ut m.v. ad x taki gildin -5,0%, 0,0% og 3,5%.

2.3 Skuldsetning fasteigna

Vio mat & akjoésanlegri skuldsetningu fasteigna verdur studst vid nidurstodu samvals
fjarfestingavara. Skodad verour hvada veegi mis skuldsettar fjarfestingar i fasteignum fa
samkvaemt samvalsadferounum og dregin alyktun um heppilegustu skuldsetningu at fr4
valinu. Auk pess verdur skuldsetning skradra fasteignafélaga & Nordurléndunum og
skuldsetning Oskradra fasteignafélaga, sem eru ad storum hluta i eigu lifeyrissjéda a
Nordurlondunum, skodud til samanburdar. Einnig verdur fjallad um fraedileg A&hrif
skuldsetningar og ahrif skattbreytinga a skuldsetningu fasteignafélaga.

2.3.1 Gogn um skuldsetningu fasteignafélaga & Nordurléndunum
Hér verdur greint fra gdgnum vardandi skuldsetningu skradra og Oskradra fasteignafélaga a

Nordurléndunum.

2.3.1.1 Skrad fasteignafélog
Skuldsetning skradra fasteignafélaga var byggd & gégnum sem soOtt voru & Bloomberg

gagnaveituna. Skodud voru sému fasteignafélog og koma fram i kafla 2.1.2 hér ad framan.

2.3.1.2 Oskrad fasteignafélog

Upplysingar um skuldsetningu 6skradra fasteignafélaga a Nordurldndunum midast vid éskrad
fasteignafélog sem skodud voru i sambandi vid rannsokn a eignasafni steerstu lifeyrissjodanna
par sem fjallad er um i vidauka II. Gogn vardandi skuldsetningu félaganna eru fengin ar

arsreikningum peirra.

2.3.2 Anrif skuldsetningar

Modigliani og Miller tilgata | segir ad i fullkomnum markadi skiptir skuldsetning ekki mali.
Verdmati byggist & undirliggjandi eign en ekki hlutfalli eiginfjar og skulda. Erfitt reynist pd
ad finna pann fullkomna markad sem tilgata byggir & og settu pvi Modigliani og Miller fram
tilgatu 11. Tilgata Il tekur tillit til pess ad skattaskjol skulda getur leekkad
fjarmognunarkostnad og pvi radlegt ad skuldsetja fyrirteki sem greida skatt. Pad getur hins
vegar reynst erfitt ad meta hvad sé rétt skuldsetning, par sem of ha skuldsetning getur leitt til

aukinnar ahettu [31]. Samkvaemt pessum kenningum tti skuldsetning fasteignafélags, sem
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skrad er sem samlagshlutafélag med dsjalfsteeda skattadild og er i fullri eigu lifeyrissjéda,
ekki ad skipta mali par sem félagid greidir ekki tekjuskatt. Félagid getur pvi ekki nytt
skattaskjol skulda.

[ grein sem birt var i Journal of Corporate Finance er fjallad um &hrif skatta & skuldsetningu
fasteignafélaga [32]. I greininni er skuldsetning mismundandi forma fasteignafélaga borin
saman og athugad hvort mismunandi skattlagning hafi &hrif & skuldsetningu félaganna. Einnig
er skodad hvort breytingar & skattlagningu fasteignafélags orsaki breytingu & skuldsetningu
pess. Nidurstédur rannsoknarinnar gefa til kynna ad skattaskjolid, sem skuldsetning veitir,
hafi litil ahrif & skuldsetningu fasteignafélaga. Nuverandi eignasamsetning og teekifeeri til
steekkunar virdast vera mestu arifavaldarnir & skuldsetningu fasteignafélaga. Nidurstddurnar
benda til pess ad einungis 5% mismunur sé & skuldsetningu skattlagdra fasteignafélaga
samanborid vid fasteignafélog sem eru ekki skattlogd, par sem skattlogd fasteignafélog eru
meira skuldsett. Pessi ahrif skattlagningar eru um pridjungi minni en fyrri rannséknir bentu
til.

2.4 Skattlagning og abyrgadir
Skodud voru fjogur mismunandi félagaform sem lifeyrissjodir geta nytt sér til pess ad halda

utan um fasteigna s6fn sin. Umfjéllun um félagaformin ma sja i kafla 1.5.1.3.

2.5 Takmarkanir
Hér verdur greint fra peim takmérkunum sem pessi rannsokn er had. Byrjad verdur a pvi ad
fjalla um takmarkanir & peim gégnum sem studst var vid. Ad loknum verdur takmérkunum a

peim adferdum sem rannsdknin byggir & gerd skil.

2.5.1 Takmarkanir & gbgnum

[ pessari rannsokn var gert rad fyrir pvi ad islenskir lifeyrissjodir geetu fjarfest i 11 innlendum
fjarfestingavorum og fjérum erlendum. Af pessum 15 fjarfestingavérum voru niu sérstaklega
banar til fyrir pessa rannsokn en hinar sex byggja & gégnum sem tekin voru beint af virkum
markadi. Ein af peim niu fjarfestingavérum sem sérstaklega voru bunar til fyrir pessa
rannsokn er visitala skradra fasteignafélaga a Nordurlondunum. Visitalan byggir markadsvirdi
hlutafjar og gengisproun skrddra fasteignafélaga Nordurléndunum og par med dbeint &
virkum markadi. Telja m& ad geedi gagna sem byggja a virkum markadi séu nokkud mikil.
peer atta fjarfestingavorur sem ekki byggja & virkum markadi eru fasteignaféldgin fjogur og
ibudaleigufélogin - fjogur.  IbGdaleiguféldgin - byggja &  visitdlu  ibudarhisnadis &
héfudborgarsveaedinu ad vidbeettri fastri avoxtunarkrofu. Virkni & markadi med ibudarhdsnaedi
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hefur verid nokkud sveiflukennd & peim teplega 20 arum sem gognin na yfir en telja méa ad
visitalan endurspegli verdproun nokkud vel, pratt fyrir timabil par sem velta er tiltélulega litil.
Studst er vid fasta avoxtunarkrofu en etla ma ad krafan sveiflist eitthvad med tima i raun og
er pvi um einfoldun ad raeda. Avoxtunarkrafan hefur mun minni ahrif & ahattu en
verdbreytingar fasteigna a markadi og pvi var s nalgun ad hafa avoxtunarkréfuna fasta talin
asattanleg. Avoxtun fasteignafélaganna byggir & gégnum um verdproun atvinnuhisnadis sem
fengin voru fra pPjodskra islands og Sedlabanka Islands. bar sem virkni & markadi med
atvinnuhisnadi & hofudborgarsveedinu er enn minni og sveiflukenndari samanborid vid
ibadarhisnadi eru gognin strjal og sundurleit. Af pessum astedum ma gera rad fyrir pvi ad
sveiflur i &voxtun a fasteignafélogunum fjorum séu enn meiri hér en peer hefdu verid i raun og
veru. Sveiflurnar eru p6é ad einhverju leyti dempadar med pvi ad stydjast vid sex manada
hlaupandi medaltal vid Utleidslu & virdi fasteignafélaganna. Likt og i ibudafélogunum er

studst vid fasta d&voxtunarkrdfu fyrir fasteignafélogin.

Vegna mikils fjolda lifeyrissjoda, baedi innlendra sem erlendra, sem skodadir voru i tengslum
vid petta verkefni, var oft & tidum erfitt ad finna skuldsetningu einstakra fjarfestinga i
fasteignum. I mérgum tilvikum voru upplysingarnar eru ekki tilgreindar sérstaklega eda pa ad
fasteignafélog sem lifeyrissjodirnir eiga hlut i birta ekki fjarhagsupplysingar opinberlega. Sem
demi um petta ma nefna PFA Ejendomme A/S sem er i eigu PFA Pension lifeyrissjods og
birtir ekki fjarhagsupplysingar opinberlega. Af pessum sékum er erfitt ad komast ad pvi hver
sé algengasta skuldsetning fasteigna i fjarfestingaséfnum lifeyrissjéda & Nordurlondunum.

2.5.2 Takmarkanir & adferdafraedi

Eins og &dur hefur komid fram voru sett fram fjogur misskuldsett fasteignafélég og fjogur
misskuldsett ibudaleigufélog fyrir pessa rannsokn. Gert var rad fyrir pvi ad verdproun
hlutafjar i pessum félogum byggdist & fastri avoxtunarkrofu, ad vidbeettri haekkun eda leekkun
& markadsvirdi fasteigna. Veruleikinn er po6 ekki svona einfaldur par sem liklegt er ad einhver

fylgni sé a milli verdprounar fasteigna og peirrar avoxtunar sem rekstur peirra skilar.

fslenskum lifeyrissjodum standa til boda fleiri tegundir fjarfestingarvara en per
fjarfestingavorur sem fjallad hefur verid um hér ad framan. Astada pess ad ekki var gert rad
fyrir fleiri fjarfestingavérum er ad erfitt er ad nalgast gégn um avoxtun peirra, annars vegar
vegna litils markadar eda verdmyndunar og hins vegar vegna pess ad soguleg gogn né yfir
pad stutt timabil ad pau syna adeins hluta Ur efnahagssveiflu og eru pvi ekki marktek. Sem
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deemi um fjarfestingavorur sem islenskir lifeyrissjodir geta fjarfest i en ekki voru teknar med i
pessa rannsdkn, eru skuldabreéf fyrirteekja og sértryggd skuldabréf.

Samvalsadferdirnar sem byggt er & i pessari rannsokn byggja & sogulegri &voxtun
fjarfestingavara og gert er rad fyrir pvi ad avoxtun og fylgni fjarfestingavara i framtidinni
endurspegli fortidina. Fjallad hefur verdid um adrar takmarkanir MPT, tapsahattu og VaR i

samnefndum koflum.
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3 Nidurstdour

[ pessum kafla verdur greint fra nidurstddum rannsoknarinnar.

3.1 Samval fjarfestingavara — Vant avoxtun og ahatta

| pessum kafla verdur farid yfir samval fjarfestingavara skv. peim adferdafreedum sem fjallad
var um i kafla 2.2. Byrjad verdur & ad greina fra nidurstodum MPT adferdarinnar, pvi naest
nidurstodum skv. adferdafraedi tapsahettu (e. downside risk) og ad lokum verdur VaR reiknad

fyrir pau s6fn sem fundin voru med MPT og adferdafraedi tapsahaettu.

3.1.1 Modern Portfolio Theory/MPT

Hér verdur fjallad um nidurstodur MPT adferdarinnar. Umfjélluninni er skipt nidur i samval
verdbréfa med MPT par sem annars vegar er gert rad fyrir ad gjaldeyrishoft seu i gildi og hins
vegar ad gjaldeyrishoft séu pad ekki og pvi haegt ad fjarfesta allt ad 50% i erlendum eignum.

3.1.1.1 Gjaldeyrishoft i gildi
Fjorar fjarfestingavorur af peim 15 sem eru her til skodunar eru erlendar og geta pvi islenskir

lifeyrissjodir sem stadsettir eru innan gjaldeyrishafta ekki fjarfest i pessum fjarfestingavérum.

MPT framfall - gjaldeyrish6ft virk

7,00% Grafid hér til hlidar
6,00% - R synir framfall fundio
med MPT adferdinni.
5,00% - . . .
5 Gert er rad fyrir pvi
:§ 4,00% - gjaldeyrishoft séu virk
@ .
= 3,00% - og banni par med
g fjarfestingu erlendis.
2,00% -
1,00% -
0,00% T T T T T T )

3,50% 4,50% 5,50% 6,50% 7,50% 8,50% 9,50% 10,50%
Stadalfravik - aheetta

Mynd 8: MPT framfall — Gjaldeyrishoft virk
A mynd 8 sést framfall fyrir paer 11 fjarfestingavorur sem hér er gert rad fyrir ad islenskir
lifeyrissjodir innan gjaldeyrishafta geti fjarfest i. A grafinu sést ad aheatta mald med
stadalfraviki eykst nokkud hratt pegar veent a&voxtun er haekkud. Tafla 15 synir skiptingu milli
fjarfestingavara i fjorum mismunandi fjarfestingasofnum. Safnid sem skilar lagsta

stadalfravikinu og par med legstu ahaettunni skv. MPT hefur veaenta avoxtun upp & 3,1%
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verdtryggt. SU avoxtun er legri en lagmark veentrar avoxtunar skv. légum um islenska
lifeyrissjodi sem er 3,5% verdtryggt. Pvi er 1jost ad lifeyrissjodirnir purfa ad feera sig upp eftir
skilvirka hluta framfallsins. Sé vant avoxtun aukin Ur 3,1% i 3,5%, haekkar stadalfravikio ar
teeplega 4,2% i 4,3% og er pvi aheettuaukningin tiltélulega litil. Sumir lifeyrissjodir setja sér
takmark um veenta avoxtun sem er harra en lagmarkid skv. logum. Algengt er ad
lifeyrissjodir midi vid 4,0% veenta avoxtun. | toflu 15 ma sja ad stadalfravik fyrir safn med
vaenta raunavoxtun upp & 4,0% er 4,75%. I toflunni ma einnig sja ad pegar veaent avoxtun er
aukin fra safninu med legsta stadalfravikid upp i 4,0% veenta raunavoxtun er stersta
breytingin i hlutfalli hverrar fjarfestingavoru i safninu sd, ad veegi langra rikistryggora
skuldabréfa er aukid & kostnad stuttra rikistryggdra® skuldabréfa. Einnig ma sja ad veegi
fasteignafélaganna eykst & kostnad ibidaleigufélaganna pegar veent avoxtun er aukin. I toflu
15 er einnig synt safn med 5,0% venta avoxtun. | pvi safni er ekkert veegi & stuttum
skuldabréfum og skuldsetning fasteignafélaganna og ibudaleigufélaganna eykst ar 0% i 25%.
Sja mé ad oll fjarfestingasdfnin i t6flu 15 innihalda 20,0% fasteignatengdar fjarfestinga.
Astzeda pess ad hlutfallid er jafn yfir 61l s6fnin er ad gert er rad fyrir pvi ad fasteignafélogin
og ibudaleigufélogin seu oskrad. Fjarfestingarheimildir islensku lifeyrissjodanna i 6skradum
fjarfestingum takmarkast vid 20,0% af hreinni eign og er pvi heimildin nytt til fulls i 6llum
sofnum. Ljost er ad mikid veegi er sett & Oskuldsetta ibudaleigufélagid i ahaettuminni
s6fnunum, sem feerist svo yfir i skuldsettari ibddaleiguféldg og fasteignafélég eftir pvi sem

vant avoxtun er aukin a kostnad dhaettu.

® Stefnir — Skuldabréf stutt samanstendur af blondudum stuttum skuldabréfum en rikistryggd bréf vega p6 um
90% i sjodnum.
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Tafla 15: Deemi um eignasamsetningu safna — MPT Gjaldeyrishoft virk

Daemi um eignasamsetningu nokkurra safna

Minnsta Lagmarks Algengt Ha
Gjaldeyrishoft virk dhzetta davoxtun vidmid davoxtun
Vaent avoxtun 3,06% 3,50% 4,00% 5,00%
Stadalfravik 4,16% 4,30% 4,75% 6,27%
Stefnir IS - 15 0,7% 1,4% 2,2% 3,1%
Stefnir - Rikisverdbréfasjodur langur 4,6% 21,8% 41,4% 76,9%
Stefni - Skuldabréf stutt 74,8% 56,8% 36,4% 0,0%
Skrad fasteignafélog @ Nordurlondunum 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
MSCI World 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
JPM Global Bond Index 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SPDR Dow Jones REIT 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fasteignafélag A 3,1% 7,3% 12,2% 0,0%
Fasteignafélag B 0,0% 0,0% 0,0% 16,8%
Fasteignafélag C 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fasteignafélag D 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ibudaleigufélag A 16,9% 12,7% 7,8% 0,0%
ibudaleigufélag B 0,0% 0,0%  0,0% 3,2%
ibudaleigufélag C 0,0% 0,0%  0,0% 0,0%
ibudaleigufélag D 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hlutfall fasteignatengdra fjarfestinga 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

3.1.1.2 Gjaldeyrishoft ekki i gildi

A mynd 9 sést framfall par sem gert er rad fyrir ad lifeyrissjodirnir geti fjarfest i 6llum 15
fjarfestingavorunum sem getid er fyrr i pessu riti. Til samanburdar er framfallid & mynd 8 sett
inn & grafio. Par sést ad fyrir hverja venta avoxtun a framfallinu fyrir 11 innlendu
fjarfestingarnar, er til samsetning af 15 innlendu og erlendu fjarfestingavérunum sem hefur
sOmu veenta avoxtun og minni ahettu. petta er vidbuid par sem nidurstada bestunarvandamals

getur ekki versnad vid ad rymka skordur.
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MPT framfall - gjaldeyrishoft 6virk
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med MPT adferdinni.
5,00% - Gert er rad fyrir pvi ad
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g 4,00% - haegt sé ao fjarfesta allt
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1.00% synt til samanburdar.
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Stadalfravik - aheetta

e Gjaldeyrishoft ovirk Gjaldeyrishoft virk

Mynd 9: MPT framfall - Gjaldeyrishoft 6virk
[ t6flu 16 ma sja deemi um fjogur fjarfestingaséfn med mismunandi veentri raunavoxtun. Sé
pessi tafla borin saman vid to6flu 15 hér ad framan, sést ad nidurstodurnar eru keimlikar fyrir
utan ad hluta islenskra skuldabrefa er skipt ut fyrir JPM Global Bond Index sem eru alpjédleg
skuldabréf. Athyglisvert er ad sja ad fjarfestingar i islensku fasteignafélogunum og
ibadaleigufélégunum virdast halda sér tiltélulega Obreyttar, préatt fyrir ad erlendar fjarfestingar
séu leyfdar. Hlutfall fasteignatengdra fjarfestinga haekkar orlitid i heildina par sem erlendar
fjarfestingar eru leyfdar. Pad kemur til vegna pess ad vegi er sett 8 SPDR Dow Jones REIT
(Bandarisk REIT félog) og skrad fasteignafélog & Nordurlondunum. Hlutfall pessara
fjarfestingavara eykst eftir pvi sem sost er eftir heerri avoxtun. Likt og &dur geta
lifeyrissjodirnir ekki valid ahaettuminnsta fjarfestingasafnid par sem veent avoxtun pess er

undir lagmarks vidmidi um venta avoxtun skv. ldgum um islenska lifeyrissjoai.
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Tafla 16: Deemi um eignasamsetningu safna — MPT Gjaldeyrishoft dvirk

Daemi um eignasamsetningu nokkurra safna

Minnsta Lagmarks Algengt Ha
Gjaldeyrishoft ovirk dhzetta davoxtun vidmid davoxtun
Vaent avoxtun 3,26% 3,50% 4,00% 5,00%
Stadalfravik 3,86% 3,90% 4,21% 5,48%
StefnirIS- 15 0,2% 0,6% 1,3% 2,0%
Stefnir - Rikisverdbréfasjodur langur 0,0% 7,7%  23,0% 51,2%
Stefni - Skuldabréf stutt 67,2% 57,8% 38,8% 4,0%
Skrad fasteignafélog @ Nordurlondunum 0,7% 0,8% 1,1% 1,3%
MSCI World 1,1% 1,1% 0,0% 0,0%
JPM Global Bond Index 10,8% 11,9% 14,1% 18,2%
SPDR Dow Jones REIT 0,0% 0,2% 1,6% 3,4%
Fasteignafélag A 2,2% 4,3% 9,2% 0,0%
Fasteignafélag B 0,0% 0,0% 0,0% 11,2%
Fasteignafélag C 0,0% 0,0% 0,0% 1,5%
Fasteignafélag D 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ibudaleigufélag A 17,8% 15,7% 10,8% 0,0%
ibudaleigufélag B 0,0% 0,0%  0,0% 7,3%
ibudaleigufélag C 0,0% 0,0%  0,0% 0,0%
ibudaleigufélag D 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hlutfall fasteignatengdra fjarfestinga 20,7% 21,0% 22,7% 24,7%

3.1.2 Tapsahetta (e. Downside risk/DR)
[ pessum kafla verdur fjallad um samval fjarfestingavara med adferdafraeedi tapsahaettu.
Tapsahatta snyst um pad ad safn sé valid pannig ad sem minnstar likur séu a pvi ad avoxtun

sé undir akvednu marki sem taknad er med B.

3.1.2.1 Gjaldeyrishoft i gildi

A mynd 10 méa sja tvo framfoll sem buin eru til Gr peim 11 fjarfestingavérum sem gert er rad
fyrir ad islenskir lifeyrissjodir innan gjaldeyrishafta geti fjarfest i. B = 0,0% taknar ad safnid
er valid & pann hatt ad sem minnstar likur séu a pvi ad avoxtun fjarfestingasafnsins verdi undir
0,0%. Einnig var skodad gildid B = 3,5% til ad athuga hvernig sé best ad haga samvali
fjarfestinga pannig ad sem minnstar likur séu ad avoxtun verdi undir lagmarksviomidi
lifeyrissjodanna. Framfallio fyrir B = 3,5% skilar alltaf heerra semideviation gildi en
framfallid fyrir B = 0,0% fyrir samberilega vaenta dvoxtun. bessi nidurstada er vidbdin par
sem augljoslega eru meiri likur & ad avoxtun sé laegri en 3,5%, samanborid vid 0,0%. Varad
skal vid pvi ad bera saman ahzttugildi meaeld med stadalfraviki, sem fjallad hefur verid um hér
ad framan, vid ahettugildi meaeld med semideviation. betta eru mismunandi adferdir vid ad

meta &heettu og eru ekki samanburdarhzfar. Framfall valid med adferdafreedi MPT mun, fyrir
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hverja veenta avoxtun, alltaf skila leegra stadalfraviki en safn valid med tapsahattu. A saman

hatt mun framfall fundio med adferdafraedi tapsdheettu, alltaf skila leegra semideviation, fyrir

hverja vaenta avoxtun en framfall fundid med MPT.

7,00% -
6,00% -
5,00% -
4,00% -

3,00% -

Veaent avoxtun

2,00% -

1,00% -

DR framfall - gjaldeyrisho6ft virk

—B=0,0%

B=3,5%

0,00%
1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

Semideviation - aheetta

Mynd 10: Tapséhetta framfall — Gjaldeyrishoft virk

5,00%

Grafio hér til hlidar synir framfoll
fundin med adferdafraedi
tapsaheettu. Gert er rad fyrir pvi
gjaldeyrishoft séu virk og banni
par med fjarfestingu erlendis.
Studullinn B taknar vidmid um
lagmarksahattu. Adferdafredi
tapsaheettu  felur i sér ad
fjarfestingasdfn eru valin pannig
ad sem minnstar likur séu & ad

avoxtun verdi undir studlinum B.

Athyglisvert er ad bera fjarfestingasofnin i toflu 17 vio fjarfestingasofnin i toflu 15. Sja mé ad

sofnin sem valin eru saman skv. tapsahattu eru talvert einfaldari og inniheldur safnid par sem

studullinn B sem téknar viomid um lagmarksavoxtun er jafnt og 0,0% einungis tveer

fjarfestingavorur. Einnig er athyglisvert ad sja ad ahattuminnstu séfnin, sem valin eru saman

skv. tapsdheettu, innihalda nénast engin stutt skuldabréf sem er ahattuminnsta fjarfestingin

mald med stadalfraviki. pess i stad er mikid veegi sett & 16ng skuldabréf. Likt og i samvali

med MPT er hamarks veegi sett & Oskrddar eignir og er ollu pvi veegi Uthlutad &

ibldaleigufélag A. Pegar veent avoxtun er aukin, hakkar veegi fasteignafélaga a kostnad

ibudaleigufélaga. Skuldsetning fasteignafjarfestina eykst einnig eftir pvi sem sost er eftir

heaerri avoxtun.
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Tafla 17: Eignasamsetning dhaettuminnstu safna — Tapsaheetta gjaldeyrishéft virk

Eignasamsetning dhaettuminnstu safna m.v. mismunandi gildi 4 B

Minnsta ahzetta Minnsta dhaetta
Gjaldeyrishoft virk m.v. B=0,0% m.v. B=3,5%
Vaent avoxtun 4,60% 4,54%
Semideviation 1,44% 1,79%
StefnirIS- 15 0,0% 0,0%
Stefnir - Rikisverdbréfasjédur langur 80,0% 77,5%
Stefni - Skuldabréf stutt 0,0% 2,5%
Skrad fasteignafélog @ Nordurlondunum 0,0% 0,0%
MSCI World 0,0% 0,0%
JPM Global Bond Index 0,0% 0,0%
SPDR Dow Jones REIT 0,0% 0,0%
Fasteignafélag A 0,0% 0,0%
Fasteignafélag B 0,0% 0,0%
Fasteignafélag C 0,0% 0,0%
Fasteignafélag D 0,0% 0,0%
ibudaleigufélag A 20,0% 20,0%
ibudaleigufélag B 0,0% 0,0%
ibudaleigufélag C 0,0% 0,0%
ibudaleigufélag D 0,0% 0,0%
Hlutfall fasteignatengdra fjarfestinga 20,0% 20,0%

3.1.2.2 Gjaldeyrishoft ekki i gildi

Framfollin fyrir tapsaheettu, par sem fjarfesting i erlendum eignum er leyfd, eru lik

framféllunum par sem erlendar fjarfestingar eru ekki leyfdar.

DR framfall - gjaldeyrisho6ft 6virk
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Mynd 11: Tapsahatta framfall — Gjaldeyrishoft ovirk
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I t6flu 18 ma sja ad likt og i MPT adferdinni pa er pad JPM Global Bond Index sem er s(
erlenda fjarfesting sem mest veegi feer pegar erlendar fjarfestingar eru leyfdar. pratt fyrir ad
nokkud vegi sé sett a alpjodlega skuldabréfa sjodinn, eru ahrifin & heildar vaenta avéxtun og
aheettu safnsins ekki mikil. P6 ahrifin séu ekki mikil eru pau til g6ds enda getur nidurstada

bestunarvandamals ekki versnad vid ad rymka skordur eins og fram hefur komid.

Tafla 18: Eignasamsetning dhaettuminnstu safna — Tapsaheatta gjaldeyrishoft ovirk

Eignasamsetning dhaettuminnstu safna m.v. mismunandi gildi 4 B

Minnsta ahzetta Minnsta dhaetta
Gjaldeyrishoft ovirk m.v. B=0,0% m.v. B=3,5%
Vaent avoxtun 4,67% 4,59%
Semideviation 1,39% 1,74%
StefnirIS- 15 0,0% 0,0%
Stefnir - Rikisverdbréfasjodur langur 65,5% 62,4%
Stefni - Skuldabréf stutt 0,0% 3,9%
Skrad fasteignafélog @ Nordurlondunum 0,0% 0,0%
MSCI World 0,0% 0,0%
JPM Global Bond Index 14,5% 13,7%
SPDR Dow Jones REIT 0,0% 0,0%
Fasteignafélag A 0,0% 0,0%
Fasteignafélag B 0,0% 0,0%
Fasteignafélag C 0,0% 0,0%
Fasteignafélag D 0,0% 0,0%
ibudaleigufélag A 20,0% 20,0%
ibudaleigufélag B 0,0% 0,0%
ibudaleigufélag C 0,0% 0,0%
ibudaleigufélag D 0,0% 0,0%
Hlutfall fasteignatengdra fjarfestinga 20,0% 20,0%

3.1.3 Féihufi(e. Value at Risk/VaR)
Hér verdur greint fra nidurstooum VaR adferdarinnar. Ekki var leitt Ut eiginlegt VaR heldur
var adferdinni snuid vid og oryggisstudullinn a reiknadur m.v. mismunandi VaR gildi. Allar

nidurstdour eru & arsgrunni.

3.1.3.1 Gjaldeyrishoft i gildi
Hér verda pau sex fjarfestingasdfn, sem koma fram i t6flum 15 og 17, skodud og « reiknud
midad vid ad Utkoma VaR sé -5,0%, 0,0% og 3,5%.
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Tafla 19: VaR gjaldeyrishoft virk

Utreiknud a gildi m.v. gefid VaR

MPT sofn ur toflu 15 DR s6fn ur téflu 17
Minnsta Lagmarks Algengt Ha
aheetta avoxtun vidmid avoxtun| B=0,0% B=3,5%
Vant avoxtun 3,06% 3,50% 4,00% 5,00% 4,60% 4,54%
Stadalfravik 4,16% 4,30% 4,75% 6,27% 6,13% 6,02%
o gildi a gildi
VaR =-5,0% 97,4% 97,6% 97,1% 94,5% 94,1% 94,3%
VaR =0,0% 76,9% 79,2% 80,0% 78,8% 77,3% 77,5%
VaR =3,5% 45,8% 50,0% 54,2% 59,5% 57,1% 56,9%

[ t6flu 19, sem inniheldur sému fjarfestingasofn og komu fram i téflum 15 og 17, ma sja ad
97,4% likur eru a pvi ad safnid med minnstu ahettuna, skv. MPT adferdinni, skili avoxtun
sem er herri en -5,0%. Med 6drum ordum meetti segja ad 2,6% likur séu & pvi ad avoxtun
verdi lakari en -5,0%. Fyrir petta sama safn eru einungis 45,8% likur a ad fjarfestingasafnid
nai lagmarks viomioi lifeyrissjodanna upp & 3,5% raundvoxtun og ma pvi telja 1jost ad pessi
samsetning fjarfestingavara hentar lifeyrissjddunum ekki. Benda skal & ad so6fnin, sem fundin
eru med adferdafraedi tapsahettu (e. downside risk — DR), koma nokkud verr at en MPT
sofnin, sem naest eru peim i veentri avoxtun. Astseda pess er st ad MPT séfnin eru bestud med
tilliti  til stadalfraviks normaldreifdar &voxtunar en DR sofnin ekki. par sem VaR
adferdafraedin reiknar einnig med pvi ad avoxtun sé normaldreifd, er edlilegt ad s6fn, sem eru

bestud midad vid ad avoxtun peirra sé normaldreifd, komi vel Gt ur VaR.

3.1.3.2 Gjaldeyrishoft ekki i gildi
Hér verda pau sex fjarfestingaséfn sem koma fram i t6flum 16 og 18 skodud og a reiknud
midad vid ad utkoma VaR sé -5,0%, 0,0% og 3,5%.

Tafla 20: VaR gjaldeyrishoft 6virk

Utreiknud a gildi m.v. gefid VaR

MPT so6fn ur téflu 16 DR sofn ur toflu 18
Minnsta Lagmarks Algengt Ha
dhaetta davoxtun viomid davoxtun| B=0,0% B=3,5%
Vant avoxtun 3,26% 3,50% 4,00% 5,00% 4,67% 4,59%
Stadalfravik 3,86% 3,90% 4,21% 5,48% 5,54% 5,39%
o gildi o gildi
VaR =-5,0% 98,4% 98,5% 98,4% 96,6% 96,0% 96,2%
VaR =0,0% 80,1% 81,5% 82,9% 81,9% 80,1% 80,3%
VaR =3,5% 47,6% 50,0% 54,7% 60,8% 58,4% 58,0%
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Tafla 20 er sambeerileg vid toflu 19, fyrir utan ad midad er vid pau sdéfn sem koma fram i
t6flum 16 og 18. Sja ma ad a gildin hafa haekkad um 0,0 - 3,2 prosentustig fra toflu 20, sem er

edlilegt par sem skordur um fjéarfestingu i erlendum eignum voru rymkadar.

3.2 Skuldsetning

Sé litid til nidurstadna samvalsadferdanna, sem kynntar voru hér ad framan, er pad ljost ad
fjarfestingar i fasteignum attu ad vera dskuldsettar, nema sost sé eftir raunavoxtun sem er um
eda yfir 5%. Pessi nidurstada er ekki i takti vid raunverulegar fjarfestingar islensku
lifeyrissjédanna i eiginfé fasteigna, sem eru allajafna talsvert skuldsettar.

pegar fasteignatengdar fjarfestingar lifeyrissjddanna a Nordurldndunum eru skodadar virdist
skuldsetning peirra vera & breidu bili. Daeemi eru um fjarfestingar i fasteignum sem eru allt ad
90% skuldsettar. Oft a tidum var erfitt ad nalgast nakveemar upplysingar um skuldsetningu
fasteigna i fjarfestingaséfnum lifeyrissjodanna og pé sérstaklega hvort lifeyrissjodirnir keemu
einnig ad fjarmognun skulda. Ef fasteignafélag i eigu lifeyrissjods skuldar 90% af virdi eigna
en sami lifeyrissjédurinn fjarmagnadi skuldirnar og eigid fé, pa horfir malid 6druvisi vid og er
pa ahattan mun minni sem hlutfall af heildarfjarfestingu i félaginu. Byggt & peim
upplysingum, sem haegt var ad afla um skuldsetningu fasteigna i fjarfestingasafni
lifeyrissj6danna a Nordurléondunum, mé atla ad skuldsetning a bilinu 55% - 70% sé algeng.

Farid var i gegnum skuldsetningu skradra fasteignafélaga @ Nordurlondunum og var medaltals
skuldsetning peirra teep 58% m.v. dvegid medaltal. Fasteignafélogin eru pé misskuldsett og ef
95% Oryggisbil er reiknad fyrir skuldsetningu fasteignafélaganna, feest bilid 19% - 97%

skuldsetning, sem er breitt bil. Midgildi skuldsetningar pessara félaga er teep 62%.

3.3 Skattlagning og abyrgadir

Atla mé& ad samlagshlutafélag sé pad félagaform sem henti best til fjarfestinga i fasteignum
fyrir lifeyrissjodina. Helstu astedur pess eru ad pvi fyrirkomulagi geta lifeyrissjodir borid
takmarkada abyrgd a fasteignafélaginu sem peir fjarfesta i og auk pess losnad vid alla
tekjuskattsbyrdi. Til ad lifeyrissjodirnir geti nytt sér pessa kosti samlagshlutafélaga, purfa peir
ad fjarfesta i félaginu sem samlagsmenn, p.e. adili sem er hluthafi i samlagshlutafélagi en ber
ekki beina og Otakmarkada abyrgd & skuldbindingum félagsins. Auk pess parf
samlagshlutafélagid ad vera skrad sem osjalfssteedur skattadili en pannig geta lifeyrissjodirnir

tryggt sér skattfrjalsa hlutdeild i hagnadi samlagshlutafélagsins.
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Samlagsfelag er felagaform sem hefur sému kosti og samlagshlutaféldg vardandi abyrgdir og
skattlagningu.  Samlagsfélagaformid er hins vegar ekki eins vel regluveett.
Samlagshlutafélagaformid og hentar pvi ekki eins vel fyrir fasteignafélég sem margir étengdir

adilar koma ad.

Sé fasteignum haldid i hlutafélagi eda einkahlutafélagi, sem alltaf eru sjalfsteedir skattadilar,
greidist 20% tekjuskattur i félaginu adur en hagnadi er réddstafad til hluthafa. Pessi
skattlagning er Okostur fyrir lifeyrissjodina en reyndin er si ad islensk fasteignaféldg, sem
skrad eru sem hlutafélég eda einkahlutafélog, borga sjaldnast tekjuskatt vegna skattaskjols
sem myndast vegna pungra vaxtagreidsina og afskrifta. Sé fasteignafélag skrad sem hlutafélag
eda einkahlutafélag er pvi meiri hvati til skuldsetningar, samanborid vid samlagshlutafélég i

eigu lifeyrissjéda vegna skattaskjols skulda.

Ef fasteignafélag er skrad sem sameignarfélag eru allir adilar ad félaginu i beinni og
Otakmarkadri abyrgd fyrir skuldbindingum félagsins. pad gefur augaleid ad fjarfestar likt og
lifeyrissjodir, sem dreifa fjarfestingasafni sinu vel, vilja ekki vera i 6takmarkadri abyrgd fyrir
félag sem peir hafa litlar upplysingar um og litid sem ekkert veegi hvad vardar

akvordunartoku.
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4 Lokaoro

A Nordurlondunum virdist mikil vitundarvakning hafa att sér stad hvad vardar mikilvegi
fasteigna sem fjarfestingakost fyrir lifeyrissjodi. Veegi fasteigna og fasteignatengdra
fjarfestinga i eignasdéfnum lifeyrissjoda & Nordurlondunum hefur vaxid mikid & sidustu
misserum og stefna margir lifeyrissjodir a ad auka veegi fasteigna enn frekar. pessi préun
virdist ekki alveg hafa skilad sér i sama meeli til Islands en p6 hefur fjarfesting i fasteignum
farid vaxandi. Telja verdur liklegt ad gjaldeyrishoft & islandi hafi einnig einhver ahrif &
vaxandi veegi fasteigna i eignaséfnum islenskra lifeyrissjoda, par sem fjarfestingakostir eru af

skornum skammti innan haftanna.

Eins og sja méa i kafla 3 skila paer samvalsadferdir, sem skodadar voru i pessari rannsokn,
peirri nidurstddu ad veegi Oskuldsetts ibudarhldsnaedis etti ad vera hatt eda a bilinu 13% -
20%, seu valin fjarfestingasofn med litla ahaettu. Samvalsadferdirnar leita yfir i fasteignafélog
sem verda & skuldsettari eftir pvi sem sést er eftir meiri avoxtun. Reikna ma med ad hlutfall
fasteignatengdra fjarfestinga veeri enn heerra ef ekki veeri gert rad fyrir ad fasteignafélégunum
og ibudaleigufélogunum veeri haldid i 6skradum felégum og pvi veegi takmarkad vid 20% i
fjarfestingaséfnum lifeyrissjodanna. Ppessar nidurstodur benda til pess ad islenskir
lifeyrissjodir ettu ad lita til finnskra lifeyrissjoda vardandi fjarfestingu i fasteignum. Steerstu
lifeyrissjédirnir i Finnlandi eiga allir nokkud stér séfn leiguiblda auk annarra fasteigna. S6fn
leiguibuda finnsku lifeyrissjédanna eru pé talsvert fra ad na pvi veegi sem nidurstédurnar i
kafla 3 gefa til kynna. Svo hatt veegi fasteigna sést i rauninni hvergi & Nordurléndunum, pratt
fyrir mikinn voxt undanfarid. pvi tel ég mikilveegt ad taka nidurstédum samvalsadferdanna
med godum fyrirvara enda eru i mérgum tilfellum gaedi gagnanna, sem samvalsadferdirnar
byggja &, takmorkud auk pess sem lifeyrissjodirnir hafa Ur breidara safni fjarfestingavara ad
velja en gert var rad fyrir i pessari rannsokn. pad virdist po vera ljost ad nidurstédurnar gefa
til kynna ad aukning & veegi fasteigna i fjarfestingaséfnum islensku lifeyrissjodanna sé af hinu
gooa.

Vardandi skuldsetningu fasteigna i eignaséfnum lifeyrissjoda, gefa nidurstoour
samvalsadferdanna til kynna ad skuldsetningin atti ad vera litil sem engin, nema sost sé eftir
aberandi harri avoxtun med tilheyrandi ahattu. begar er litid til fasteignasafna lifeyrisjédanna
& Nordurlondunum virdist vera nokkud erfitt ad meta akjosanlega skuldsetningu ut fra peim,
par sem skuldsetning fasteignasafnanna er mjog mismunandi en a&tla ma ad algengt sé ad
fasteignir séu 55% - 70% skuldsettar. Lifeyrissjodir koma pé oft ad fjarmdgnun skulda sem
og eiginfjar, likt og gerist i sumum tilfellum & islandi t.d. hja Eik fasteignafélagi. Skuldsetning

61



fasteigna i fjarfestingasofnum islenskra lifeyrissjoda virdist vera & svipudu bili og

skuldsetning fasteigna i eignaséfnum lifeyrissjoda a Nordurléndunum.

Liklegar astaedur pess ad skuldsetning fjarfestinga i fasteignum hja lifeyrissjodunum & islandi

er svo mikio heerri en nidurstédur samvalsadferdanna eru eftirfarandi:

Steerstu fasteignaféldgin sem lifeyrissjodirnir eiga hlut i eru hlutafélog (hf.) og geta pvi
nytt skattaskjol skulda til leekkunar & tekjuskatti. Samvalsadferdirnar gera rad fyrir pvi
ad fasteignum seé haldid i samlagshlutafélagi sem greida ekki tekjuskatt og nyta pvi
ekki skattaskjol skulda. Skuldsetning geeti tekid ad leekka eftir tilkomu fasteignafélaga
sem skrdd eru sem samlagshlutafélog.

A arunum fyrir efnahagshrunid 2008 var vaxtastig i landinu hatt og voru pvi
fjarfestingar i fasteignum skuldsettar til pess ad keppa vid haa avoxtun a 6drum
fjarfestingavorum. pessi forsenda fyrir skuldsetningu er ekki lengur til stadar, par sem
avoxtun odskuldsettra fasteigna er vel samkeppnishef vid A&voxtun annarra
fjarfestingavara, sé tekid tillit til aheettu.

Haekkun fasteignaverds a islandi hefur verid mikil yfir pad 20 ara timabil sem
rannsoknin naer yfir. betta leidir til pess ad avoxtun dskuldsettu fasteignafélaganna og
ibadaleigufélaganna, sem buin voru til fyrir pessa rannsdkn, var herri en annarra
fjarfestingavara. Ha avoxtun oskuldsettra fasteigna leiddi til pess ad asteedulaust var
fyrir samvalsadferdirnar ad velja skuldsett fél6g, nema sost veeri eftir aberandi harri

vantri avoxtun.

Liklegar astedur pess ad skuldsetning fjarfestinga i fasteignum hja lifeyrissjéounum a

Nordurléndunum er svo mikid heaerri en nidurstédur samvalsadferdanna eru eftirfarandi:

Avoxtun fasteigna & Nordurlondunum er laegri og stédugri en & Islandi. betta gerir pad
ad verkum ad lifeyrissjédirnir & Nordurléndunum geetu purft ad gira fjarfestingar i
fasteignum til ad keppa vid adra fjarfestingakosti.

Lifeyrissjodirnir & Islandi hafa mikla fjarfestingaporf & tiltélulega litlum
fjarmélamarkadi. Pad etti ad hafa pau ahrif ad leekka skuldsetningu par sem sifellt
minna fjarmagn fer i hverja fjarfestingu, eftir pvi sem hdn er skuldsettari. petta er ekKki
vandamal fyrir lifeyrissjédina a Nordurléndunum par sem peir hafa ur breidu safni

fjarfestingakosta ad velja.
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Beinast liggur fyrir lifeyrissjodunum ad fjarfesta i fasteignum i gegnum samlagshlutaféldg.
Pannig geta lifeyrissjodirnir nytt sér skattleysi sitt og auk pess notid takmarkadrar abyrgoar &
fasteignafélaginu. I rauninni gefur pessi leid lifeyrissjodunum akvedid samkeppnisforskot &
fasteignamarkadi par sem peir geta leyst til sin hagnad skattfrjalst. Petta tti ad gera pad ad
verkum ad lifeyrissjodir geetu bodid herra verd i fasteignir en adrir fjarfestar, sem purfa ad
greida skatt. Pad er pd svo ad vegna skattaskjols vaxta og afskrifta, greida fasteignafélég med
sjalfsteeda skattadild litinn tekjuskatt. Pvi er samkeppnisforskot lifeyrissjodanna ekki eins

mikid og &tla maetti.

63



5 Heimildaskra

[1] O. Gelderblo og J. Jonker, ,,Completing a Financial Revolution: The Finance of the
Dutch East India Trade and the Rise of the Amsterdam Capita Market, 1595-1612I,“
The Journal of Economic History, b. 64, nr. 111, pp. 641-672, 2004.

[2] R. W. Kaiser, ,,The Long Cycle in Real Estate,” Journal of Real Estate Research, b.
X1V, nr. 3, pp. 233-257, 1997.

[3] B. Zvi, K. Alex og A. J. Marcus, Investments, Boston MA: Irwin/McGraw-Hill, 1996.

[4] G. Clayton og M. Eichholtz, ,,Four Major Investment Asset Classes,” i Commercial Real

Estate Analysis & Investments, Manson, Cengage Learning, 2007, pp. 135-137.
[5] Pjodskra islands, ,,Fasteignamat 2014, Pjodskra islands, Reykjavik, 2013.

[6] Landssamtok lifeyrissjoda, ,,Il.is,” Landssamtok lifeyrissjoda, 1. oktdber 2013. [A neti].
Available: http://Il.is/?page_id=5749. [Skodad 14. oktdber 2013].

[7] bjodskra Islands, ,skra.is,“ Pjodskra Islands, 3. jantar 2014. [A neti]. Available:

http://www.skra.is/markadurinn/velta-a-fasteignamarkadi/. [Skodad 7. januar 2014].

[8] Hagstofa Islands, ,Hagtidindi - Spa um mannfjolda 2013-2060,“ Hagstofa islands,
Reykjavik, 2013.

[9] Alpingi islands, ,.althingi.is,“ Alpingi Islands, 23. desember 1997. [A neti]. Available:
http://www.althingi.is/lagas/nuna/1997129.html. [Skodad 15. oktober 2013].

[10] Alpingi Islands, ,althingi.is, 27. september 2011. [A neti]. Available:
http://www.althingi.is/altext/139/s/1976.html. [Skodad 22. oktdber 2013].

[11] E. I. Mdller, ,,Fjarfestingavilji lifeyrissjoda i erlendri mynt innan gjaldeyrishafta,* Hakoli
islands, Reykjavik, 2013.

[12] Hagstofa Islands, ,hagstofa.is,” Hagstofa Islands, 1. oktober 2013. [A neti]. Available:
http://www.hagstofa.is/Pages/1374. [Skodad 20. oktdber 2013].

64



[13] G. Sigurdsson, ,,Samlagshlutaféldg,* Ulfljétur, b. 111, nr. 55, pp. 443-471, 2002.

[14] Reitir, Hreitir.is,” 8. mars 2013. [A neti]. Available:
http://www.reitir.is/static/files/REITIR_fjarhagsuppl./2012-
reitir_arsskyrsla_2012_ok_web.pdf. [Skodad 10. oktober 2013].

[15] Reginn, ,reginn.is,“ Reginn, 19. september 2013. [A neti]. Available:
http://lwww.reginn.is/fjarfestar/hluthafalisti/. [Skodad 10. oktober 2013].

[16] Verdbréfaskraning islands, ,vbsi.is,“ 10. oktober 2012. [A neti]. Available:
http://www.vbsi.is/media/PDF/Skuldabref EIK 12 01.pdf. [Skodad 29. oktober 2013].

[17] Eik  fasteignafélag, ,eik.is,* 27. febrGar 2013. [A neti]. Available:
http://eik.is/images/stories/skjol/2013.02.27%20rsskrsla%202012.pdf.  [Skodad  28.
oktober 2013].

[18] Landfestar, ,landfestar.is,” 9. desember 2010. [A neti].  Available:
http://landfestar.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=22134. [Skodad 7. jantar 2014].

[19] Pjodskra Islands, ,skra.is,“ 17. september 2013. [A neti]. Available:
http://www.skra.is/markadurinn/talnaefni/. [Skodad 30. september 2013].

[20] R. H. Hardarddttir, ,, Atvinnuhlsnadi & islandi - bréun & avoxtun atvinnuhisnadis &
hofudborgarsvaedinu,” Hagfraedideild Haskdla Islands, Reykjavik, 2012.

[21] Sedlabanki islands, ,bonds.is,“ Sedlabanki fislands, 30. desember 2011. [A neti].
Available:
http://www.bonds.is/MarketOverview.aspx?catiD=1631& Type=Bond&OrderBookld=2
5569. [Skodad 3. jandar 2014].

[22] P. Arnason, ,Verdmat ibudarhisnadis,” Vidskiptafredideild Haskola Islands,
Reykjavik, 2010.

[23] Colliers International, ,,Nordic Real Estate Review H2 2013, Colliers International,
Seattle, 2013.

[24] Sedlabanki Islands, ,,Peningamal 2013-3,“ Sedlabanki Islands, Reykjavik, 2013.

65



[25] Pjodskra Islands, ,,skra.is,” Pjodskra iIslands, 13. névember 2013. [A neti]. Available:
Pj6dskra Islands. [Skodad 13. ndvember 2013].

[26] H. Markowitz, ,,Portfolio Selection,” Jurnal of Finance, b. 7, nr. 1, pp. 77-91, 1952.

[27] H. Markowitz, ,,Foundations of Portfolio Theory,” Journal of Finance, b. XLVI, nr. 2,
pp. 469-477, 1991.

[28] H. Markowitz, Portfolio selection: dicient diversification of investments, New York:
John Wiley & Sons, inc, 1959.

[29] J. Estrada, ,,Mean-semivariance optimization: a heuristic approach,* Journal of Applied
Finance, B. %1 af %21 (Spring-Summer 2008), nr. 18, pp. 57-72, 2008.

[30] D. Duffie og J. Pan, ,,An Overview of Value at Risk,” The Journal of derivatives, b. IV,
nr. 3, pp. 7-49, 1997.

[31] F. Modigliani og M. H. Miller, ,,The cost of capital, corporation finance and the theory
of investment,” American Economic Review, b. 48, nr. 3, pp. 261-298, 1958.

[32] M. J. Barclay, S. M. Heitzman og C. W. Smith, ,,Debt and taxes: Evidence from the real
estate industry,* Jourrnal of Corporate Finance, b. XX, nr. April, pp. 74-93, 2012.

[33] Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, ,lsr.is,* 17. april 2013. [A neti]. Available:
http://wwwe.lsr.is/media/arsskyrslur/Arsskyrsla_2012.pdf. [Skodad 23. oktober 2013].

[34] Lifeyrissjodur verslunnarmanna, , live.is,“ 29. névember 2012. [A neti]. Available:
http://www.live.is/media/fjarfestingar/Fjarfestingastefna_2013.pdf. [Skodad 23. oktober
2013].

[35] Lifeyrissjodur verslunnarmanna, ,live.is,“ 14. febrGar 2013. [A neti]. Available:
http://www.live.is/media/arsfundur-2013/Arsskyrsla_2012.pdf. [Skodad 23. oktdber
2013].

[36] Gildi lifeyrissjodur, ,gildi.is,* 11. mars 2013. [A neti]. Available:
http://www.gildi.is/uploads/Gildi-arsskyrsla-2012.pdf. [Skodad 24. oktdber 2013].

66



[37] Stapi  Lifeyrissjodur, ,stapi.is, 25. febrGar 2013. [A neti]. Available:
http://www.stapi.is/static/files/arsskyrslur/stapi_arsskyrsla_2012.pdf. [Skodad  24.
oktober 2013].

[38] Sameinadi lifeyrissjodurinn, ,lifeyrir.is,“ 27. mars 2013. [A neti]. Available:
http://lwww.lifeyrir.is/upload/files/Arsskyrsla_2012.pdf. [Skodad 25. oktober 2013].

[39] Almenni lifeyrissjodurinn, ,almenni.is,“ 28. névember 2012. [A neti]. Available:
http://almenni.is/wp-content/uploads/2013/08/Fj%C3%A1rfestingarstefna-2013-
undirritu%C3%B0.pdf. [Skodad 25. oktdber 2013].

[40] Almenni lifeyrissjodurinn, ,almenni.is,“ 20. mars 2013. [A neti]. Available:
http://www.almenni.is/wp-content/uploads/Almenni-lifeyrissjodur-arsskyrsla-2012.pdf.
[Skodad 25. oktdber 2013].

[41] Frjalsi lifeyrissjodurinn, ,frjalsilif.is,“ 20. mars 2013. [A neti]. Available:
http://www.frjalsilif.is/library/Skrar/arsreikningar/Arsreikningur%20Frjalsa%?20lifeyrissj
00sins%202012.pdf. [Skodad 29. oktdber 2013].

[42] Sofnunarsjodur  lifeyrisréttinda, ,,slis,* 18. mars 2013. [A neti]. Available:
http://www.sl.is/Portals/20/Arsreikningar/Skyrsla2012/index.html#p=24. [Skodad 31.
oktdber 2013].

[43] Stafir lifeyrissjodur, stafiris,* 1. desember 2012. [A neti]. Available:
http://www stafir.is/media/hausar/fjarfestingar/F2013-S.pdf. [Skodad 31. oktober 2013].

[44] Stafir  lifeyrissjodur, ,stafir.is,* 21. mars 2013. [A neti]. Available:
http://www.stafir.is/media/skyrlur/STAFIR _arsskyrsla2012_LowRez.pdf. [Skodad 1.
november 2013].

[45] Festa lifeyrissjodur, ,festa.is,* 22. mars 2013. [A neti]. Available:
http://www.festa.is/resources/Files/154 _arsskyrsla_ 2012 netfile.pdf. [Skodad 1.
november 2013].

[46] Norwegian Ministry of Finance, ,,The Management of the Government Pension Fund in
2009,“ Norwegian Ministry of Finance, Oslo, 2010.

67



[47] S. Sebastian og A. Schatz, ,,Real Estate Equities - Real Estate or Equities?,” European
Public Real Estate Associtaion, Brussel, 2009.

[48] ATP, Hatp.dk,* 30. jantar 2013. [A neti]. Available:
http://www.atp.dk/X5/wps/wecm/connect/e90061004e993438a4ade479f80e1357/UK_AT
P_aarsrapport_2012_1.pdf?MOD=AJPERES&ATP annual report 2012. [Skodad 24.
oktober 2013].

[49] Alecta, Jalecta.se,” 15 mars 2013. [A neti. Available:
http://www.alecta.se/Global/In%20English/Annual%20Report/ Annual%20report%2020
12.pdf. [Skodad 25. oktdber 2013].

[50] PFA Pension, ,pfa.dk,“ 8. febrGar 2013. [A neti]. Available: http://english.pfa.dk/-
/media/dokumenter%20English/Financial%20statements/Annual_report_2012.pdf.
[Skodad 25. oktober 2013].

[51] AMF  Pension, ,amfse 21. febrGar 2013. [A neti]. Available:
http://www.amf.se/Documents/PDF/Rapporter/Arsredovisning_12.pdf.  [Skodad 14.
oktdber 2013].

[52] Keva, »keva.fi,” mars 2013. [A neti]. Available:
http://www.keva.fi/SiteCollectionDocuments/Tietoa_meista/tulos_ja_ vuosiraportit/2012/
Annual_report_2012_Keva.pdf. [Skodad 17. oktober 2013].

[53] Varma, ,varma.fi,* 28. febriar 2013. [A neti]. Available: http://varma-
reports.studio.crasman.fi/file/dl/i/TLIFOA/keNY kfszPqvG74HD8W7srw/AnnualReport2
012.pdf. [Skodad 16. oktéber 2013].

[54] llmarinen, ilmarinen.fi,“ llmarinen, 13. mars 2013. [A neti]. Available:
http://vuosikertomus.ilmarinen.fi/sites/vuosikertomus.ilmarinen.fi/files/documents/ilmari
nen_tpll_en_v09.pdf. [Skodad 22. oktober 2013].

[55] R. Fixsen, ,,www.ipe.com,” Investment & Pensions Europe, 26. névember 2013. [A
neti]. Available: http://www.ipe.com/finlands-ilmarinen-to-increase-exposure-to-
foreign-property/10000483.article. [Skodad 30. névember 2013].

68



[56] AP Fonden 1, ,aplse 12. febriar 2013. [A neti]. Available:
http://lwww.apl.se/upload/Rapporter/AP1%20Annual%20Report%202012.pdf. [Skodad
22. oktober 2013].

[57] Vasakronan, ,vasakronan.se,” 20. mars 2013. [A neti].  Available:
http://vasakronan.se/wp-content/uploads/Vasakronan2012AR.pdf. [Skodad 10.
november 2013].

[58] Willhem, ,willnem.se,“ 23. april 2013. [A neti]. Available: http://www.e-
magin.se/v5/viewer/files/viewer_s.aspx?gKey=x3mgrlsd&glnitPage=1. [Skodad 10.
november 2013].

[59] Cityhold, ,cityhold.se,“ Cityhold, 10. névember 2013. [A neti]. Available:
http://www.cityhold.se/cityhold.aspx. [Skodad 10. névember 2013].

[60] AP Fonden 2, ,ap2.se“ AP Fonden 2, 30 juni 2013. [A neti]. Available:
http://www.ap2.se/en/Portfolio/portfolio/. [Skodad 22. oktober 2013].

[61] AP  Fonden 2, ,ap2.se” 6. febrGar 2013. [A neti]. Available:
http://lwww.ap2.se/PageFiles/132/eng/2012/Annual%20report/ AP2_Annual%20report%
202012_GB_130306_locked.pdf. [Skodad 25. oktober 2013].

[62] Tredje AP-Fonden, ,,Annual Report 2012,* Tredje AP-Fonden, Stockholm, 2013.

[63] Rikshem, ,»rkshem.se,” 26. mars 2013. [A neti]. Available:
http://www.rikshem.se/Global/DisplayDocument.ashx?guid=3ed7c7ef-9682-482b-b052-
797dd7f1a3d8. [Skodad 10. desember 2013].

[64] Fjarde AP-Fonden, ,,ap4.se,“ Fjarde AP-Fonden, 19. febrdar 2013. [A neti]. Available:
http://ap4.se/upload/FinansiellaRapporter/Engelska/AP4_AnnualReport2012_final.pdf.
[Skodad 12. ndvember 2013].

69



6 Vidauki I — Fasteignasafn islenskra lifeyrissjoda

Hér verdur fjallad um fasteignasafn helstu lifeyrissjoda & Islandi. Toflurnar sem syna
eignasafn lifeyrissjodanna byggja & arskyrslum fyrir arid 2012. Lifeyrissjodirnir gefa
mismiklar upplysingar upp vardandi fasteignasofn sin og eru toflurnar pvi ekki teemandi listi

yfir fasteignatengdar fjarfestingar sjédanna.

6.1.1.1.1 Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins (LSR)

I markmidi um eignasamsetningu A og B deilda LSR fyrir arid 2013 kemur fram ad vagi
fasteignavedtryggda skuldabréfa skuli vera 15% en veegi fasteignasjoda skal vera 1% i
eignasafninu og skiptast jafnt milli innlendra og erlendra fasteignasjoda. Vegi pessara flokka
var nokkud undir markmidum i lok ars 2012, par sem lifeyrissjodurinn atti ekkert i innlendum
fasteignasjooum en 0,3% i erlendum fasteignasjodum. Veegi kaupa ibudarhusnadis sem er nyr
eignaflokkur hja sjodnum skal vera 0,1% og stemmdi eign lifeyrissjodsins i lok ars 2012 vid
markmidin. bratt fyrir ad sjédurinn hafi lanad mikid af fasteignalanum til sjodsfélaga hefur
sjodurinn ekki purft ad fullnusta margar ibudir og atti sjédurinn einungis 16 ibudir i lok ars

2012. Lan til sjodsfelaga nema um 13% af heildareignum [33].

6.1.1.1.2 Lifeyrissjodur verslunarmanna

| fjarfestingastefnu arsins 2013 hja Lifeyrissjodi verslunarmanna kemur fram ad
hamarkshlutfall ~ fasteignavedtryggora  skuldabréfa  skuli  vera  25%. Inni i
fasteignavedtryggdum skuldabréfum eru sjodsfélagalan &samt fasteignavedtryggdum
skuldabréfum fyrirteekja. Hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa pann 30. september 2012
var 10,8%. Ekki koma fram frekari viomid um fjarfestingu i fasteignum i fjarfestingastefnu
Lifeyrissjods verslunarmanna fyrir arid 2013, hvorki um beina fjarfestingu i fasteignum né

fjarfestingu i gegnum fasteignasjodi [34].

A arinu 2012 leekkadi stada Lifeyrissjods verslunarmanna i vedskuldabréfum um 3,2 milljarda
kréna og er asteda pess mikil sala a vedskuldabréfum fyrirteekja. Keypt voru skuldabréf
fasteignafélaga og fagfjarfestasjoéda fyrir rimlega 5,1 milljard krona en ekkert var selt Gt ur
peim flokki og koma kaupin pvi sem hrein netté aukning. Lifeyrissjodurinn fjarfesti i premur
Oskradum islenskum fasteignaféldgum & arinu 2012. bessi félog eru FAST-1, SRE Il og Fi
Fasteignafélag. Fjarfestingarloford Lifeyrissjods verslunarmanna til pessa félaga nema

samtals um fimm milljoroum islenskra kréna [35].
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Tafla 21: Safn fasteignatengdra fjarfestinga Lifeyrissjods verslunarmanna

Fasteignasafn Lifeyrissj6ds verslunarmanna

Fjarhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Hlutfall af
Flokkur 31.12.2012  hreinni eign
Fasteignalan til sj6dfélaga 39.618 9,9%
Onnur 1an med fasteignavedi 3.679 0,9%
Skrad hlutabréf fasteignafélaga 1.181 0,3%
Oskrad hlutabréf fasteignafélaga 670 0,2%
Hrein eign 31.12.2012 402.205 11,2%

I toflu 21 ma sja yfirlit yfir fasteignatengdar fjarfestingar Lifeyrissjods verslunarmanna.
Skuldabréf sem gefin eru Gt af ibudarlanasjodi eru ekki tekin med i téflurnar pratt fyrir ad pau
séu tryggd med vedi fasteignaldnasafni sjodsins par sem skuldabréfin eru einnig rikistrygga.
Hlutfall skuldabréfa sem utgefin eru ad ibtdalanasjodi nemur teepum 20% i fjarfestingasafni
Lifeyrissjods verslunarmanna. Vegna rikistryggingarinnar er ekki haegt ad bera saman pessi
bréf vid adrar fasteignatengdar fjarfestingar. Liklegt er skuldabréf Ibudalanasjods veeru

fyrirferoamikil i safni lifeyrissjodsins pé svo ad fasteignavedin veeru ekki til stadar.

6.1.1.1.3 Gildi lifeyrissjodur

I toflu 22 ma sja yfirlit yfir fasteignatengdar fjarfestingar Gildis lifeyrissj6ds. Sja ma ad
erlendir fasteignasjédir mynda um 1,1% eignasafnsins en skv. fjarfestingarstefnu
samtryggingardeildar Gildis fyrir arid 2013 & veegi erlendra fasteignasjoda ad nema 1% af
fjarfestingareignum en heimilud fravik liggja & bilinu 0% - 3% af fjarfestingareignum. i
fjarfestingarstefnunni er einnig fjallad um vedskuldabréf. Heimilt hlutfall vedskuldabréfa skv.
fjarfestingarstefnunni liggur & bilinu 5% - 11%. Undir lok arsins 2012 nam hlutfall
vedskuldabréfa 6,6%, par af ndmu sjodsfelagalan 3,9% en litid hefur verid um atlan sidustu
ar. A arinu 2012 namu ny lan til sjoédsfélaga einungis 290 milljénum kréna samanborid vid
1.915 milljénir kréna ario 2008.
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Tafla 22: Safn fasteignatengdra fjarfestinga Gildis lifeyrissjods

Safn fasteignatengdra fjarfestinga Gildis lifeyrissjods

Fjarhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Hlutfall af
Flokkur 31.12.2012  hreinni eign
Fasteignalan til sj6dfélaga 11.800 3,9%
Onnur Idn med fasteignavedi 4.939 1,6%
Skuldabréf fasteignafélaga 3.357 1,1%
Skrad hlutabréf fasteignafélaga 795 0,3%
Erlendir fasteignasjodir 3.621 1,2%
Hrein eign 31.12.2012 302.259 8,1%

A arinu 2012 minnkadi Gildi lifeyrissjodur vid sig i fasteigna- og vogunarsjodum par sem
Gildi seldi hlutdeildarskirteini fyrir 598 milljonir krona i pessum sjédum en keypti fyrir 359
milljonir krona. Nettd sala i fasteigna- og vogunarsjédum jafngildir pvi um 239 milljonum
kréna. Taka skal fram ad hlutur fasteignasjéda i safni fasteigna- og vogunarsjoda nemur
einungis tepum 40%. bvi er hér um tiltélulega lagar fjarhaedir ad reda pegar litid er til

steerdar sjodsins [36].

6.1.1.1.4 Stapi lifeyrissjoour

[ arsskyrslu Stapa lifeyrissjods fyrir arid 2012 kemur fram ad prétt fyrir ad efnahagséastand &
Islandi sé 68um ad na sér, pa séu fyrirteeki enn of skuldsett og porf fyrir eiginfjar framlég og
langtimafjarmdgnun sé mikil. Sérstaklega er minnst & atvinnuhdsnadismarkadinn i pessu
samhengi par sem mikil porf er fyrir langtimafjarmdégnun. Sjodurinn telur pvi edlilegt ad
steerra hlutfall fjarfestinga beinist i pessar attir en tekio er fram ad fjarfestingarteekifeeri séu po
takmdorkud, par sem fair kostir séu skradir & markad og fjarfestingar i 6skradum verdbréfum
séu takmarkadar. Engu ad sidur hefur Stapi i auknum meeli fjarfest i fasteignaféelégum og
sjodum a sidustu misserum. Stapi telur pessa tegund fjarfestinga vera alitlega einkum til pess

s

ad auka ahattudreifingu i eignasafni sjodsins. | fjarfestingastefnu Stapa er ekki fjallad

sérstaklega um fjarfestingar tengdar fasteignum.

I toflu 23 sést ad fasteignalan til sjodsfélaga vega litid i eignasafni Stapa samanborid vid prja
steerstu lifeyrissjodina sem fjallad hefur verio um hér ad framan en sjédsfélagalan Stapa nema
einungis 0,4% af hreinni eign sjodsins. Onnur vedskuldabréf nema élika fjarhaed og
sjodsfélagalanin. Eign Stapa i erlendum fasteignasjodum nemur 1,5% af hreinni eign sjodsins
sem er med pvi haerra sem gerist hja islenskum lifeyrissjodum. Sjédurinn atti i lok ars 2012

um 469 milljonir krona i fasteignaféldgunum SRE 1 slhf. og SRE Il sIhf. sem Stefnir rekur. A
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sama tima atti sjodurinn hlutabréf i Regin ad verdmeti 361 milljon krona og Eik

fasteignafélagi ad veromeeti 30 milljénir kréna [37].

Tafla 23: Safn fasteignatengdra fjarfestinga Stapa lifeyrissjods

Safn fasteignatengdra fjarfestinga Stapa lifeyrissjods

Fjarhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Hlutfall af
Flokkur 31.12.2012  hreinni eign
Fasteignalan til sj6o6félaga 552 0,4%
Onnur ldn med fasteignavedi 506 0,4%
Skrad hlutabréf fasteignafélaga 361 0,3%
Oskrad hlutabréf fasteignafélaga 499 0,4%
Erlendir fasteignasjédir 2.014 1,5%
Hrein eign 31.12.2012 131.657 3,0%

6.1.1.1.5 Sameinadi lifeyrissjodurinn

A érinu 2012 keypti Sameinadi lifeyrissjodurinn ny vedskuldabréf fyrir teepan milljard krona.
Sja mé i toflu 24 ad Sameinadi lifeyrissjodurinn 4 tiltdlulega litio i fasteignasjodum og ekkert
i 6skradum fasteignafélogum. Lan med fasteignavedum vega hins vegar pungt i safni sjodsins.
Sameinadi lifeyrissjédurinn atti undir lok &rs 2012 um 551 milljén krona hlut i Regin hf. sem

samsvarar um 0,4% af hreinni eign lifeyrissjodsins [38].

Tafla 24: Safn fasteignatengdra fjarfestinga Sameinada lifeyrissjédsins

Safn fasteignatengdra fjarfestinga Sameinada lifeyrissjédsins

Fjarhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Hlutfall af
Flokkur 31.12.2012  hreinni eign
Lan med fasteignavedi 18.342 14,0%
Skrad hlutabréf fasteignafélaga 551 0,4%
Erlendir fasteignasjoédir 286 0,2%
Hrein eign 31.12.2012 130.722 14,7%

6.1.1.1.6 Almenni lifeyrissjodurinn
I fjarfestingastefnu Almenna lifeyrissjodsins fyrir arid 2013 kemur fram ad fasteignafélog
purfi ad standast dkvednar krofur svo leyfd séu kaup & skuldabréfum fasteignafélaganna.

Kroéfurnar eru eftirfarandi:

o Eiginfjarhlutfall skal ekki vera laegra en 25%.
o Veltufjarhlutfall parf ad vera haerra en 1,0.

o Lausafjarhlutfall ma ekki vera minna en 1,0.
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o Vaxtapekja skal vera 1,0 eda heerri.
e Vidskiptavild parf ad standast 6had mat.

Sjédurinn getur litid fram hja pessum skilyrdum ef adrar tryggingar, sem tryggja rétt
lifeyrissjodsins betur, eru lagdar fram. P6 ma eiginfjarhlutfall aldrei vera leegra en 20%. |
fjarfestingastefnu Almenna lifeyrissjodsins er ekki fjallad sérstaklega um fjarfestingar i
hlutafé fasteignafélaga eda fjarfestingar i fasteignasjodum. bPa er ekki fjallad um beinar

fjarfestingar i fasteignum [39].

Almenni lifeyrissjodurinn atti i lok ars 2012 tepar 250 milljonir krona i skuldabréfum
atgefnum af Eik fasteignafélagi. Auk pess atti sértryggingarsjodurinn tepar 100 milljonir
krona i sértryggdum skuldabréfum sem gefin eru Gt af Islandsbanka og eru tryggd med
fasteignavedum. Almenni lifeyrissjédurinn atti einnig 6skrad hlutabréf i Eik fasteignafélagi
sem nema um 600 milljonum kréna, par af um 300 milljonir i samtryggingarsjodi. Hlutabréf
Eikar fasteignafélags vega mest allra hlutabréfa i samtryggingarsj6di Almenna
lifeyrissjodsins. Til vidbdtar pessum eignum i Eik fasteignafélagi a sjodurinn um ramar 220
milljonir krona i SRE 1. T t6flu 25 ma sja ad lan til sjodfélaga vega nokkud pungt i safni
sjodsins. Olikt flestum steerstu lifeyrissjodunum & Islandi pa virdist Almenni lifeyrissjodurinn

ekki eiga hlutabréf i Regin, eina skrada islenska fasteignafélaginu [40].

Tafla 25: Safn fasteignatengdra fjarfestinga Almenna lifeyrissjodsins

Safn fasteignatengdra fjarfestinga Almenna lifeyrissjodsins

Fjdrhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Hlutfall af
Flokkur 31.12.2012  hreinni eign
Fasteignalan til sj6dfélaga 14.235 11,0%
Skuldabréf fasteignafélaga 249 0,2%
Sértryggd skuldabréf 94 0,1%
Oskrad hlutabréf fasteignafélaga 821 0,6%
Hrein eign 31.12.2012 128.995 11,9%

6.1.1.1.7 Frjalsi lifeyrissjodurinn
Frjalsi lifeyrissjodurinn & nokkud dreift safn fasteignatengdra fjarfestinga p6 veegi fasteigna sé
tiltélulega litid af heildar fjarfestingasafninu samanborid vid adra lifeyrissjodi.

74



Tafla 26: Safn fasteignatengdra fjarfestinga Frjalsa lifeyrissjoosins

Safn fasteignatengdra fjarfestinga Frjalsa lifeyrissjédsins

Fjarhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Hlutfall af
Flokkur 31.12.2012  hreinni eign
Fasteignalan til sj6dsfélaga 1.616 1,4%
Sértryggd skuldabréf 1.444 1,2%
Skuldabréf fasteignafélaga og sj6da 3.156 2,7%
Skrad hlutabréf fasteignafélaga 487 0,4%
Erlendir fasteignasjédir 594 0,5%
Hrein eign 31.12.2012 116.668 6,3%

I toflu 26 sést yfirlit yfir fasteignatengdar fjarfestingar Frjalsa lifeyrissjodsins. Undir lidnum
sértryggd skuldabréf eru skuldabréf sem tryggd eru med vedum i safni ibudalana og utgefin
eru af Islandsbanka og Arion banka. Frjélsi lifeyrissjodurinn a skuldabréf sem gefin eru ut af
morgum helstu fasteignafélogum og fasteignasjodum & islandi. M4 par nefna Landfestar,
Reginn, Eik fasteignafélag, FAST-1, SRE | og SRE Il auk OFAN Vi og OFAN SVIS sem eru
fagfjarfestasjodir stofnadir serstaklega utan um fjarmognun & fasteignunum ad Ofanleiti 1 og
2 i Reykjavik [41].

6.1.1.1.8 Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda

Eins og hja svo mérgum islenskum lifeyrissjédum hefur dregid verulega ar fasteignalanum til
sjodsfélaga sidustu ar hja S6fnunarsjoai lifeyrisréttinda. Lan til sjodsfélaga a arinu 2012 namu
einungis um tiunda hluta pess sem lanin ndmu a arinu 2008 [42]. Sj6durinn gefur takmarkadar
upplysingar upp um adrar fasteignatengdar fjarfestingar i fjarfestingastefnu og arsskyrslu
sinni.

Tafla 27: Safn fasteignatengdra fjarfestinga Séfnunarsj6ds lifeyrisréttinda

Safn fasteignatengdra fjarfestinga Sofnunarsjédar lifeyrisréttinda

Fjdarhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Hlutfall af
Flokkur 31.12.2012 heinni eign
Fasteignalan til sj6o6félaga 2.424 2,2%
Onnur lan med fasteignavedi 79 0,1%
Skrad hlutabréf fasteignafélaga 383 0,4%
Hrein eign 31.12.2012 108.759 2,7%
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6.1.1.1.9 Stafir lifeyrissjédur

[ fjarfestingastefnu Stafa lifeyrissjods er sérstaklega fjallad um fasteignavedtryggd skuldabréf
en pad er jafnframt eina fjarfestingarvaran tengd fasteignum sem fjallad er um i
fjarfestingastefnu sjodsins. Markmid Stafa lifeyrissjods er ad fasteignavedtryggd skuldabréf
nemi 20% af fjarfestingaeignum sjodsins med vikmérkum upp & 5% [43]. Hlutfall
fasteignavedtryggda skuldabréfa i eignasafni Stafa lifeyrissjéds nam 16,5% pann 31.
desember 2012 og hafdi leekkad ar 19,7% yfir arid 2012. Hlutfallid var pvi nokkud undir settu
markmidi. Engu ad sidur er hlutfall fasteignavedtryggda skuldabréfa hatt hja Stoéfum
lifeyrissj6oi samanborid vid adra islenska lifeyrissj0di. bess ma geta ad i einni leid
séreignasparnadar hja Stofum lifeyrissj6oi er midad vio 35% hlutfall fasteignavedtryggora

skuldabrefa samkvaemt fjarfestingastefnu sjodsins [44].

6.1.1.1.10 Festa lifeyrissjodur

Festa lifeyrissjodur setur fram, i fjarfestingastefnu sinni, markmid um hlutfall
fasteignavedtryggora skuldabréfa og ibudarhusnadis i eignasafni sinu. Samkvaemt
fjarfestingastefnu Festu lifeyrissj6ds er stefnt ad pvi ad hlutfall fasteignavedtryggdra
skuldabréfa nemi 8% af eignasafni sjodsins med vikmork & bilinu 0% - 15%. Markmid
fjarfestingarstefnunnar er ad ibddarhusnadi vegi ekkert inn i eignasafn sjodsins en i vikmaork
leyfa p6 ad ibudarhisnaedi vegi allt ad 10%. Til vidbodtar pessu stefnir Festa lifeyrissjodur a ad
hlutir i sjodum um sameiginlegar fjarfestingar nemi 8% i eignasafni sinu. Undir sj6dum um
sameiginlegar fjarfestingar eru fasteignasjédir en par eru einnig sjodir um

framtaksfjarfestingar, vogunarsjodir og hravorusjodir [45].

Undir lok ars 2012 atti Festa lifeyrissjodur um 184 milljénir kréna hlut i Regin hf. Sa hlutur
nemur rumum 0,2% af eignasafni sjodsins. Festa lifeyrissjodur atti einnig i
fasteignafélogunum FAST-1 og SRE Il upp & ramar 203 milljonir krona samkvemt
arsreikningi 2012. Yfirlit yfir fasteignatengdar fjarfestingar sést i t6flu 28.
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Tafla 28: Safn fasteignatengdra fjarfestinga Festu lifeyrissjods

Safn fasteignatengdra fjarfestinga Festu lifeyrissjods

Fjarhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Hlutfall af
Flokkur 31.12.2012  hreinni eign
Fasteignalan til sj6dfélaga 1.694 2,1%
Onnur 1an med fasteignavedi 1.469 1,8%
Skrad hlutabréf fasteignafélaga 184 0,2%
Oskrad hlutabréf fasteignafélaga 203 0,3%
Hrein eign 31.12.2012 79.598 4,5%
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7 Vidauki Il — Fasteignasafn lifeyrissjoda a Norourldndunum

Hér verdur greint fra fasteignasafni steerstu lifeyrissjodanna & Nordurlondunum.

7.1.1.1.1 Statens pensjonsfond (SPF) i Noregi

Arid 2008 setti norska fjarmalaraduneytid fram leidbeinandi tilmaeli um fjarfestingar SPF i
fasteignum. Samkvemt tilmalunum er norska sedlabankanum, sem er &byrgur fyrir
fjarfestingum SPF, heimilt ad fjarfesta 5% af heildarverdmati sjodsins i fasteignum.
Sjodurinn getur skv. tilmalunum fjarfest beint i fasteignum auk pess sem sjodurinn getur
fjarfest i hlutabréfum og skuldabréfum skradra og oskradra fasteignafélaga, fasteignasjédum
og 6drum félogum sem leggja adalaherslu a préun og rekstur fasteigna. Fjarfestingar i
Oskradum hlutabréfum og skuldabréfum skulu einungis vera framkveemdar & vidurkenndum
maorkudum. Sedlabanki Noregs setur hdmarks hlutfall skradra hlutabréfa sem nemur 25% af
fasteignasafninu (1,25% af heildareignum SPF). bar sem tilt6lulega stutt er sidan skipul6gd
stefna var myndud fyrir GPF vardandi fjarfestingar i fasteignum, hefur sjédurinn ekki nytt til
full paer heimildir til fjarfestinga i fasteignum. I lok ars 2012 atti sjodurinn hlut i Gskradum
fasteignum sem metinn var & um 500 milljarda islenskra krona. pratt fyrir pessa hau fjarhaed
nemur petta einungis um 0,7% af heildareignum sjodsins. Fasteignasafn SPF samanstendur ad
steerstum hluta af verslunar og skrifstofuhtsnadi i Englandi, Frakklandi og Sviss. Hin
gridarlega steerd SPF gerir pad ad verkum ad sjodurinn parf ad dreifa fasteignasafni sinu vel
pratt fyrir ad pad muni nema einungis 5% af heildareignum sjodsins pegar
fjarfestingaheimildirnar verda full nyttar. Sem daemi um sterd sjoédsins ma nefna ad ef
sjodurinn myndi a&tla ad fjarfesta 5% af heildareignum sinum i fasteignum a Nordurléndunum
myndi allt hlutafé skradra fasteignafélaga & Nordurlondunum ekki duga til pess ad sjédurinn

geeti fullnytt fjarfestingarheimildir sinar i fasteignum [46].

Eins og fram hefur komid setur Sedlabanki Noregs takmoérkun a fjarfestingu i skradum
hlutabréfum fasteignafélaga sem nemur 25% af heildarfjarfestingu i fasteignum. Astaeda
pessarar takmorkunar er ad margir markadsadilar telja ad meiri fylgni sé¢ a milli
hlutabréfaverds skradra fasteignafélaga og hlutabréfaverds skradra félaga i 6drum rekstri,
samanborid vid fylgni 6skradra fjarfestinga tengdum fasteignum gagnvart hlutabréfamarkadi.
Pess vegna ettu fjarfestingar i 6skradum bréfum tengdum fasteignum ad bjoda upp & betri
aheettudreifingu en fjarfestingar i skradum fasteignafélogum. Fylgni skradra fasteignafélaga
vid hlutabréfamarkadi annarsvegar og beinar fjarfestingar i fasteignum hins vegar hefur verid
rannsokud nokkud og eru skiptar skodanir um hvort fjarfesting i skradum hlutabréfum
fasteignafélags se samberileg vid beina fjarfestingu i fasteignum edur ei [47].
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7.1.1.1.2 ATP i Danmorku

Lifeyrissjodurinn ATP i Danmorku skiptir fjarfestingaeignasafni sinu upp i fimm flokka. Einn
af pessum flokkum eru verdbdlguvarnir. Fjarfestingar i fasteignum eru steersti hluti
verdbolguvarna hja ATP. Verometi fasteignasafns ATP i lok ars 2012 var 23,4 milljardar
danskra kréna sem jafngildir ramum 530 milljoroum islenskra krona. Fasteignasafnid nemur
ramum helmingi af verdbolguvérnunum og um 3,0% af heildareignum. Avoxtun
fasteignasafns ATP & arinu 2012 var um 26,1 milljardar islenskra krona sem jafngildir um
4,9% ars avoxtun. ATP fjarfestir baedi beint i fasteignum og i gegnum fasteignasjodi. Beinar
fjarfestingar eru einungis i donskum fasteignum en stearstur hluti fjarfestinga i gegnum sjédi
tengjast erlendum fasteignum. I lok ars 2012 var ATP buid ad veita fjarfestingaloford upp &

ramlega 300 milljarda islenskra kréna til 33 fasteignasjoda [48].

7.1.1.1.3 Alecta i Svipjéo
Alecta er steersti lifeyrissjodur Svipjodar. Heildareignir sjédsins ndmu i lok ars 2012 um

10.800 milljéroum islenskra kréna.

Tafla 29: Fasteignasafn Alecta

Fasteignasafn Alecta

Fjarhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Gangvirdi
Land Fermetrar 31.12.2012
Svipj6o 689.001 303.200
Bandarikin 457.444 186.300
Bretlandseyjar 161.346 62.700
Frakkland 43.888 8.700
Holland 32.986 3.400
Samtals fasteignir 1.384.665 564.300
Heildareignir 10.793.400
Hlutfall fasteigna 5,2%

I t6flu 29 ma sja hvernig fasteignafjarfestingar Alecta skiptast milli landa. Rumlega
helmingur fasteignasafns Alecta er stadsettur innanlands. Fjarfestingar i fasteignum nema um
5,2% af heildareignum sjodsins og hefur farid haekkandi. Sjodurinn birtir ekki lysingu a

fjarfestingastefnu vardandi fasteignir [49].

7.1.1.1.4 PFA Pension i Danmdrku
Lifeyrissjodurinn PFA Pension a fasteignafélagio PFA Ejendomme A/S sem sér um

fasteignaumsyslu fyrir sjodinn. PFA Ejendomme leggur aherslu & hagaeda skrifstofubyggingar
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i Danmorku. Félagid kaupir eda byggir eignir med pad ad markmidi ad na
langtimaleigusamningum og eru flestar eignir sérsnidnar ad porfum leigutaka. Einblint er &
fasteignir med stoédugt sjodstreymi og laga ahattu. Eignasafn PFA Ejendomme samstendur af
49 fasteignum med um 190 leigusamninga. Markadsvirdi eignasafns PFA Ejendomme i lok
ars 2012 var metid teeplega 250 milljardar islenskra krona. PFA Pension a einnig PFA Invest
International A/S sem sérhafir sig i fjarfestingu i fasteignum erlendis og erlendum
fasteignasjooum. Matsvirdi eigna i félaginu namu ramlega 33 milljérdum islenskra kréna
undir lok ars 2012 sem var rumum 13% haerra en arid adur. Steerstur hluti eigna félagsins er
stadsettur & Bretlandseyjum og i byskalandi. Upplysingar um skuldsetningu PFA Ejendomme
og PFA Invest International liggja ekki fyrir. Heildareignir PFA Pension voru pann 31.

desember 2012 ramir 8.400 milljardar og mynda pvi fasteignir um 3,4% eignasafnsins [50].

7.1.1.1.5 AMF Pension i Svipjod

Likt og PFA Pension i Danmdorku er AMF Pension med sér fasteignaféelag, AMF Fastigheter
AB, sem heldur utan um steerstan hluta fasteignafjarfestinga. Steerstur hluti fasteigna AMF
Fastigheter er stadsettur i Stokkholmi (79%), Uppsolum (8%) og Gautaborg (6%). AMF
Fastigheter a helmings hlut i fasteignafélaginu Rikshem en hinn helmingur er i eigu
lifeyrissjodsins AP Fonden 4 sem fjallad verdur um hér ad aftan. Steerstur hluti fasteigna
AMF Pension eru skrifstofur (39%) og ibudarhusnadi (37%). Sjodurinn a einnig nokkud af
fasteignum sem tengjast heilbrigdispjonustu en par eignir nema um 12% af fasteignasafninu.
Hlutfall fasteignasafnsins af heildareignum hja AMF Pension er nokkud hatt eda um 10,2%
[51].

7.1.1.1.6 Kevai Finnlandi

Keva & nokkud stort safn ibida eda um 3.000 ibudir i steerstu borgum og bajum Finnlands.
Keva & einnig safn atvinnuhisnadis. Safnid samanstendur af 60 fasteignum og er um
helmingur peirra stadsettur i Helsinki og nagrannasveitarfélogum. I toflu 30 ma sja hvernig
fjarfestingar Keva i fasteignum skiptast. bar sést ad steerstur hluti fasteignasafnsins er i dottur-
eda tengdum felogum. Hlutur Keva i fasteignasjédum nemur um 117 milljéroum islenskra

kréna.
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Tafla 30: Fasteignasafn Keva

Fasteignasafn Keva

Fjarhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Gangvirdi
Lidur 31.12.2012
Détturfélog (fasteignafélog) 275.051
Tengd félog (fasteignafélog) 23.302
Hlutur i fasteignasjédum 117.038
Fasteignir til eigin nota 7.448
Hlutur i tengdum fasteignafélogum 2.240
Beinar fjarfestingar i fasteignum 664
Adrar fasteignafjarfestingar 256
Samtals fasteignir 426.000
Heildareignir 5.955.718
Hlutfall fasteigna 7,2%

Til viobotar peirra fasteignafjarfestinga sem koma fram i t6flu 30 atti Keva i lok ars 2012
atistandandi 1an til fasteignafélaga upp a raimlega 41 milljard islenskra kréna. Sé tekid tillit til

lananna nema fjarfestingar i fasteignum um 7,8% af heildareignum sjodsins [52].

7.1.1.1.7 Varma i Finnlandi

Varma er einn af sterstu fasteignafjarfestum i Finnlandi. Sjodurinn & um 4.200 ibudir sem
sjodurinn leigir ut. Stefnt er ad enn frekari fjolgun ibuda og voru um 265 ibudir i byggingu i
Helsinki og nagrannasveitarfeldogum um mitt & 2013. Varma & einnig stort safn
atvinnuhusnadis, sem er ad sterstum hluta verslunar- og skrifstofuhtsnadi. Eins og svo
margir  adrir  lifeyrissjodir leggur Varma aherslu & Oruggt sjodstreymi  af
fasteignafjarfestingum en sjodurinn leggur einnig aherslu & ad fasteignir séu stadsettar &
sveedum par sem seljanleiki er godur en seljanleiki fasteigna hefur almennt verid lagur &
sidustu misserum i Finnlandi. I lok ars 2012 var gangvirdi fasteigna i eigu Varma metid 4 um
680 milljarda islenskra krona. Til vidbotar vid beina eign i fasteignum & sjodurinn einnig hluti
i fasteignasjodum. I lok &rs 2012 var hlutur Varma i fasteignasjodum ramir 85 milljardar

islenskra kréna. Beinar og Obeinar fjarfestingar i fasteignum nédmu um 14,9% af
heildareignum Varma i lok ars 2012 [53].

7.1.1.1.8 llmarinen i Finnlandi
Likt og adrir finnskir lifeyrissjodir er llmarinen umsvifamikill & finnskum fasteignamarkadi.
A arinu 2012 beetti llmarinen vid fasteignasafn sitt og nam aukningin ramum 40 milljérédum

islenskra kréna. Gangvirdi fasteignasafns llmarinen var metid & teplega 590 milljarda
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islenskra krona i lok ars 2012. Steerstur hluti fasteignasafnsins er i beinni eigu sjédsins en um
15% fasteignasafnsins eru hlutir i fasteignasjéodum. Fasteignir sem eru i beinni eigu sjodsins
skiptast nokkud jafnt & milli skrifstofuhusnadis, verslunarhisnadis og ibudarhusnadis. Fjoldi
ibuda er um 4.500 en adrar eignir eru um 70 talsins. Meginpartur fasteignasafns limerinen er
stadsettur i Helsinki og nagrannasveitarfélogum. Hlutfall fasteignasafnsins af heildareignum
nemur um 12% og er pvi nokkud hatt i samanburdi vid adra lifeyrissjodi & Nordurléndunum
[54]. llmarinen stefnir ad pvi ad auka vegi fjarfestinga i erlendum fasteignum & naestu arum.
Sjodurinn horfir til landa eins Bretlandseyja, byskalands, Frakklands auk Bandarikjanna til
pess ad dreifa fasteignasafni sinu betur en um 90% pess er nu finnskar fasteignir. EKKi er
azetlad ad selja eignir i Finnlandi pannig ad aukning fjarfestingar i fasteignum erlendis kemur

a kostnad annarra fjarfestingavara en innlendra fasteigna [55].

7.1.1.1.9 AP Fonden sjodirnir i Svipjod
AP Fonden sjdédirnir i Svipjéd eru sex talsins. Fjallad verdur um fjora peirra hér. Umfjollun

um tvo minnstu sjédina, AP Fonden 6 og 7, verdur sleppt sokum smadar peirra.

7.1.1.1.9.1 AP Fonden 1

AP Fonden 1 fjarfestir i fasteignum baedi innan og utan Svipjodar. Sjodurinn virdist pé leggja
mesta &herslu & innanlandsmarkad par sem um pad bil prir fjorou hlutar fasteignasafnsins eru i
sensku félogunum Vasakronan AB og Willhem AB. Heildarverometi fasteignasafns AP
Fonden 1 var i lok ars 2012 um 355,6 milljardar islenskra kréna sem nemur um 7,7% af
heildareignum sjodsins. Sjodurinn leggur aherslu a fjarfestingar i fasteignum sem skila
oruggum langtimaardi. Tekid er sérstaklega fram i arskyrslu sjodsins 2012 ad ekki sé 16gd
ahersla & fjarfestingar & sveedum sem buist er vid pvi ad fasteignir haekki i verdi, rikari ahersla
er 16gd & stoduga avoxtun i gegnum ardgreidslur. A arinu 2012 var fjarfest i fasteignum fyrir
um 85 milljarda islenskra kréna asamt pvi ad 6fragengin voru kaup & fasteignum ad verdmeeti

teeplega 18 milljarda islenskra krona i lok ars 2012.
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Tafla 31: Fasteignafjarfestingar AP Fonden 1

Fjarfestingar AP Fonden 1ifasteignum og styringaradilar peirra

Fjarhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Lysing (Starfssveedi og Haldid Hlutur AB
Fjarfesting Styringaradili tegund husnaedis) fra Fonden1l
ASE Holdings Commercial Estates Group Atvinnuhusnaedi i UK 2012 3.932
Aberdeen Asia  Aberdeen Asset Management Fasteignir i Asiu 2012 850

. . CB Richard Ellis Global Real Estate L,
CB Richard Ellis . Alpjodleg REIT 2010  26.100
Securities

Capitaland China Capitaland Fund Management Asia ibudarhusnaedi i Kina 2012 3.023
Cityhold Cityhold AB Atvinnuhusnaedi i Evrépu 2011 37.501
Investa Property Investa Property Group AtvinnuhUsnaedi i Astraliu 2012 10.353
State Street REIT State Street Global Advisors Alpjédleg REIT 2011 11.302
Vasakronan Vasakronan AB Atvinnuhdsnaedi i Svipjod 2003  165.789
White Peak Il White Peak Fasteignapréun i Asiu 2012 1.067
Willhem Willhem AB Atvinnuhdsnazedi i Svipjod 2011 95.668
Samtals 355.585

I toflu 31 sést yfirlit yfir fjarfestingar AP Fonden 1 i fasteignum [56]. Sja ma ad steerstur hluti

safnsins er i bléndudu atvinnuhlsnadi i Svipj6d. Skuldsetning fasteignafélaganna sem vega

byngst i safni lifeyrissjodsins Vasakronan, Willhem og Cityhold nemur 63% [57], 84% [58]

0g 55% [59] i s6mu roa.

7.1.1.1.9.2 AP Fonden 2

Tafla 32: Fjarfestingar AP Fonden 2 i skradum fasteignafélogum

Fjarfestingar AP Fonden 2 i hlutabréfum saenskra fasteignafélaga

Fjdarhaedir eru i milljonum islenskra krona.

Félag Hlutir Hlutfall Markadsvirdi
Hufvudstaden 2.335.801 1,1% 3.701
Castellum 1.800.163 1,1% 3.237
Wallenstam-B 882.559 0,5% 1.532
Wihlborgs Fastigheter 707.988 0,1% 1.392
Kungsleden 1.640.733 1,2% 1.271
Klovern 1.970.205 1,2% 1.055
Dios Fastigheter 701.742 0,9% 519
Sagax 849.273 0,4% 393
Fastigheitspartner 138.127 0,3% 205
Heba Fastighets 114.194 0,3% 162
Catena 22.750 0,2% 38
Corem Property Group 77.058 0,1% 32
Samtals 13.535
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I toflu 32 ma sja yfirlit yfir hlut AP Fonden 2 i skradum sanskum fasteignafélogum.
Sjédurinn atti skv. vefsidu sinni hluti ad veromeeti 13,5 milljardar islenskra krona i lok arsins
2012 [60]. Heildareignir sjoédsins namu um 4.792 milljéroum ISK og er pvi hlutur skradra
senskra fasteignafélaga Overulegur hluti heildareigna. pratt fyrir petta er fjallad um i
arsskyrslu sjodsins fyrir &rid 2012 ad fasteignir séu ad verda & mikilveegari fjarfestingavara
en pa er att vid fjarfestingar i 6skrdédum fasteignum. AP Fonden 2 hefur lagt &herslu &
fasteignafjarfestingar tengdum landbunadi og skogreakt & innlendum markadi en hefébundnari
fasteignir erlendis. Asteda pessara ahersina er st ad fasteignir tengdar landblnadi og
skogreekt eru sagdar hafa litla fylgni vid adrar fjarfestingar sjodsins og eru pvi hentugar til ad
dreifa aheettu. pratt fyrir ad erlendar fjarfestingar i fasteignum séu ad mestu leyti i
hefdbundnum fasteignum er ahettudreifing peirra nokkud god par sem erlendum
fjarfestingum i fasteignum er vel dreift landfreedilega. Vegi fasteigna var aukid um prju

présentustig & &rinu 2012 og er n 8% af eignasafninu.

AP Fonden 2 atti ekki oskrédar fjarfestingar i fasteignum fyrr en & arinu 2011. b4 akvad
sjodurinn ad fjarfesta skyldi i atvinnuhsnadi & stddugum og virkum moérkudum i Evropu s.s.
i London, Paris og Hamborg. AP Fonden 2 stofnadi pa fasteignafélagid Cityhold Property AB
asamt AP Fonden 1. Sjodirnir hafa lagt Cityhold til 500 milljénir evra (ramlega 80 milljarda
islenskra krona) i eigid fé med jofnu framlagi fra hvorum sjéd. Stefnt er ad pvi ad félagio
byggi upp fasteignasafn ad verdmati 1.000 - 1.100 milljéna evra og verdur skuldsetning pvi
um 55% pegar aetladri sterd eignasafnsins er nad. Cityhold Property einblinir &
atvinnuhusnadi stadsett i helstu borgum Evropu sem skila stodugu sjodstreymi til langs tima
(30-40 ara) [59]. Auk pessa hefur AP Fonden 2 fjarfest um 39 milljoréum islenskra krona i
bandariska fasteignafélaginu US Office holdings. Fasteignafélagido & 15 eignir med
markadsvirdi um 220 milljarda islenskra krona. Steerstur hluti fasteignasafns US Office
holdings er stadsettur i New York, San Francisco, Seattle, Chicago og Beverly Hills.
Skuldsetning US Office Holdings er um 55%. NU pegar sjodurinn hefur fjarfest i tveimur
storum fasteignafélogum sem eiga eignir i préudum rikjum eru nastu skref ad dreifa azttu
enn frekar med fjarfestingu i 6skradum fasteignum i nymarkadsrikjum ad sogn sjodstjora
fasteignasjods AP Fonden 2 [61].

7.1.1.1.9.3 AP Fonden 3
AP Fonden 3 er sterstur sensku AP Fonden sjodanna. Eins og svo margir lifeyrissjodir

fjarfestir AP Fonden 3 i fasteignum til pess ad draga ur verdbdlguadhaettu. Adrar vorur sem
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tilheyra verdbdlgusafninu eru verdtryggd skuldabréf, jardir og stodkerfis eignir s.s. vatns- og

rafmagnsveitur.

Tafla 33: Safn fasteignatengdra fjarfestinga AP Fonden 3

Yfirlit yfir fjarfestingar i fasteignum hja AP Fonden 3

Fjarhaedir eru i milljonum islenskra kréna.

Eign 31.12.2012
Hlutir i Vasakronan (25%) 166.000
Hlutir i Hemso Fastigheter (50%) 63.000
Landbunadar- og skégraektarland 83.000
Alpjodlegir fasteignasjodir 75.000
Samtals fasteignir og landsvadi 387.000
Heildareignir 5.141.000
Hlutfall fasteigna 7,5%

Tafla 33 synir yfirlit yfir fjarfestingar AP Fonden 3 i fasteignum og jordum. Steersta einstaka
eign i fasteignasafni AP Fonden 3 er 25% hlutur i senska fasteignafélaginu Vasakronan.
Vasakronan er steersta fasteignafélag Svipjodar og a 192 fasteignir sem eru samtals um 2,6
milljonir fermetra. Félagio & eignir i Stokkhdélmi (66%), Gautaborg (18%) og 6drum helstu
baejum Svipjodar. Steerstur hluti fasteignanna eda 80% eru skrifstofubyggingar en
verslunarhisnaedi myndar 15% af eignasafninu. Markadsvirdi fasteigna VVasakronan var metio
a4 um 1.680 milljarda islenskra krona undir lok ars 2012 og skuldahlutfall félagsins var um
63% [57] & sama tima. Auk AP Fonden 3 eru AP Fonden 1, 2 og 4 einnig hluthafar i félaginu.

AP Fonden 3 eignadist 100% hlut i fasteignafélaginu Hemso Fastighets eftir ad hafa keypt
50% hlut i félaginu & tepa 80 milljarda. Hemso Fastighets & 350 fasteignir tengdar
heilbrigdis- og menntakerfinu i Svipjéd asamt 17 fasteignum tengdum hjukrunarheimilum
aldradra i Pyskalandi. Hemso Fastighets er tiltélulega skuldsett eda um 80% skv. arsreikningi
fasteignafélagsins fyrir arid 2012. par af var um 13% skuldir vid eigendur. Ef skuldsetning er
reiknud midad kaupverd i vidskiptunum pegar AP Fonden 3 keypti 50% hlut i félaginu er
skuldsetning félagsins nokkud laegri eda um 70%. Par sem kaupin voru ekki fragengin i lok
ars 2012 synir tafla 33 stoduna i Hemsd Fastigheter midad vid 50% eignarhluta. Sjodurinn
hefur nd minkad aftur vid sig hlutinn i Hemso Fastighets med s6lu & 15% hlut til Sagax AB.
Par sem hlutur sjodsins er ni 85% i Hemsd Fastigheter hefur hlutur fasteigna i heildarsafninu
vaxid fra 31. desember 2012 og var tep 10% pann 30. juni 2013. A arinu 2012 fjarfesti AP
Fonden 3 um 27 milljérdum islenskra krona i ibadarhidsnadi i Pyskalandi asamt hopi

fjarfesta. Avoxtun fasteignasafns AP Fonden 3 & arinu 2012 var 14,8% [62].
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7.1.1.1.9.4 AP Fonden 4

Likt og AP Fonden 3 & AP Fonden 4 25% hlut i Vasakronan. Hluturinn i VVasakronan myndar
um 69% af fasteignasafni AP Fonden 4. Nast steersta eign fasteignasjods AP Fonden 4 er
50% hlutur i fasteignafélaginu Rikshem. Rikshem er stort fasteignafélag sem & rimlega 300
fasteignir sem eru samtals um 1.340.000 m®. Félagid hefur steekkad mikid sidastlidid &r og er
félagid talsvert skuldsett. Heildareignir félagsins ndmu i lok ars 2012 um 300 milljoroum
islenskra krona en skuldir ndmu teepum 270 milljérdum islenskra krona & sama tima og var
pvi skuldahlutfall tep 90%. Eignasafn félagsins samanstendur ad sterstum hluta af

ibudarhdsnaedi og pjénustuibudum fyrir aldrada [63].

AP Fonden 4 & einnig 15% hlut i fasteignafélaginu Hemfosa. Hemfosa var stofnad arid 2009
og er metid virdi fjarfestingaeigna félagsins um 300 milljardar islenskra krona. Hemfosa
leggur &herslu & eignir i Svipjod sem hafa haa avoxtunarkrofu (e. net yield) og gott
sjodstreymi. Hlutur AP Fonden 4 i Hemfosa er metinn & teeplega 19 milljarda islenskra krona
en skuldsetning félagsins er um pad bil 60% eftir pvi sem kemur fram i arsskyrslu AP Fonden
4. Efnahagsreikningur Hemfosa er ekki birtur opinberlega og liggja pvi ekki fyrir nakveemar

tolur um skuldsetningu félagsins.

AP Fonden 4 fjarfesti i ASE Holdings fyrir um 8,5 milljarda islenskra kréna & arinu 2012.

ASE Holdings fjarfestir i og prdar atvinnuhtsnzadi & Bretlandseyjum.

Tafla 34: Safn fasteignatengdra fjarfestinga AP Fonden 4

Yfirlit yfir fjarfestingar i fasteignum hja AP Fonden 4

Fjdrhaedir eru i milljonum islenskra kréna.

Eign 31.12.2012
Hlutir i Vasakronan (25%) 160.900
Hlutir i Rikshem (50%) 49.000
Hlutir i Hemfosa (15%) 18.700
Hlutur i ASE Holdings 4.700
Samtals fasteignir 233.300
Heildareignir 4.566.000
Hlutfall fasteigna 5,1%

I toflu 34 ma sja yfirlit yfir fjarfestingar AP Fonden 4 i fasteignum. Hlutfall fasteigna af

heildareignum nemur um 5,1% [64].
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8 Vidauki Il — Skréaad fasteignafélog & Nordurléndunum

Tafla 35: Yfirlit yfir skrad fasteignafélog a Nordurlondunum

Skrad fasteigna unum (3. oktéber 2013)

Fjdrhaedir eru i milljénum islenskra krona. Rekstrar- Markadsvirdi Eiginfjar- Vigti

Fasteignafélag Skraningarland virdi hlutafjar hlutfall Fyrst skrad visitolu Lysing

Hufvudstaden Svibj6d 448.641 341.679 70,5% juni.1992 9,6% Pbroéarogrekuribudar og atvinnuhtsnaedi midsvaedis i Stokhdlmi.

Castellum Svibj6d 682.253 304.601 38,1% mai.1997 8,6% Pproarogrekuribudar ogatvinnuhdsnaedi a véldum svaedum i Svipj6d.

Wallenstam-B Svipj6d 606.216 292.993 42,1% okt.1992 8,3% Pproarogrekuribudar og atvinnuhdsnaedi i Stokh6lmi, Gautaborg og Helsingborg.

M Svipj6d 268.462 280.343 80,4% jal.1991 7,9%  Préar fra grunni og rekur ibidar og skrifstofuhisnaedi i helstu borgum Svibjéd. A einnig fasteignir i Noregi, Belgiu og Porttgal.
Fastighets-B Svipj6d 508.803 234.201 38,6% okt.1999 6,6% Aogrekuribudar ogatvinnuhtsnadi i Svipj6d.

Fabege Svibj6d 578.781 225.972 39,3% 4gu.1992 6,4% Préar ogrekur atvinnuhdsnaedi f og vid Stokhdlm.

Atrium Ljun-B Svibj6d 445.469 216.603 46,1% jul.1994 6,1% Ppréarogrekuribudar og atvinnuhlsnaedi midsvaedis i Stokhélmi.

AlavThon Eiendo Noregur 388.088 208.722 57,1% feb.1990 5,9% Rekuratvinnuhlsnaedi a Oslé svaedinu. Er einnig i rddgjéftengdum fasteignum.

Citycon Finnland 430.247 180.972 45,1% okt.1992 5,1% Pbréun ogrekstur verslana ogverslanamidstédva i Finnlandi, Svipjéd og Eistrasaltslondunum

Sponda Finnland 476.543 178.777 42,5% jun.1998 5,0% Rekuratvinnuhtsnzedi i ogvid Helsinki. Er ad hluta til i eigu finnska rikisins.

Wihlborgs Fastigheter Svipjod 384.393 152.561 34,5% mai.2005 4,3% Rekuratvinnuhdsnadi i Malmé, Helsingborg, Kaupmannahéfn og Lundi.

Jeudan Danmork 384.970 140.427 28,7% des.1992 4,0% Einblinir a steerra ibudar- og atvinnuhdsnaedi i og vid Kaupmannahéofn.

Klovern Svipj6d 428.368 138.776 30,8% jin.2002 3,9% Pproarogrekur verslunar-ogskrifstofuhisnadi i helstu borgum Svipjédar. Stefnir ad staekkun eignasafnsins.
Kungsleden Svipj6d 250.516 116.143 51,7% apr.1999 3,3% Einblinir & davoxtunarkréfu eigna. Stundar vidskipti @ peim svaedum i Svipjod par sem dvoxtunarkrafa eigna er heaest. Tid vidskipti.
Sagax Svibj6d 222.053 94.312 33,1% apr.1999 2,7% Préun ogreksturidnadar-oglagerhdisnadis i og vid Stokhdlm.

Norwegian Prop Noregur 261.932 89.159 37,1% jun.2006 2,5% Rekuratvinnuhlsnaedi i steerstu baejum Noregs.

Fastpartner Svibj6d 184.142 86.400 33,3% feb.1994 2,4% f[badar ogatvinnuhtsnadi i Stokholmi, Gautaborg og Gavle. Fjarfestir einnig i upplysingataeknifélogum og liftaeknifélogum.
Dios Fastigheter Svibj6d Vantar 57.919 Vantar mai.2006 1,6% Rekuribudar-ogatvinnuhlsnadii nordur og mid-Svipjéd.

Heba Fastighets Svibj6d 81.156 56.322 66,9% jun.1994 1,6% Rekuribudar ogatvinnuhtsnadi i ogvid Stokhélm.

Corem Property Group  Svipj6d 133.175 47.882 32,4% jun.1997 1,4% Sérhaefirsigirekstriidnadar-oglagerhusnadis i Svipjod.

Catena Svipj6d 27.442 22.572 62,1% apr.2006 0,6% Proéar ogrekur atvinnuhtsnaedi sem er ad staerstum hluta notad undir bilaumbod.

Reginn Island Vantar 17.829 Vantar jul.2012 0,5%  Rekur atvi . i G héfudborgarsvaedinu.

Victoria Park Svipj6d 20.896 13.681 31,9% n6v.2007 0,4%  Pproar ogrekur fasteignir i sudur-Svipj6d.

Griffin IV Berlin Danmérk Vantar 12.650 Vantar jul.2007 0,4% Rekuribudarhlsnadi i Berlin.

Alm Equity Svibj6d Vantar 12.038 Vantar jan.2012 0,3% Kaupir, préar ogselur ibudarhisnzdi i Svipj6d.

Storm Real Estate Noregur 10.007 6.096 62,9% jul.2010 0,2% Aogrekuratvinnuhtsnaedi i Moskvu og St. Pétursborg.

German High Street Danmork 14.475 4.495 33,7% sep.2007 0,1% Félagid fjarfestir i "High street" eignum i Pyskalandi.

Victoria Properties Danmork 39.018 1.949 6,8% apr.1990 0,1%  Fjarfestiriibadar-ogverslunarhisnaedi i byskalandi.

Victor Intl Danmork Vantar 1.840 Vantar no6v.1992 0,1% Rekur hisnadi tengt afbreyingu og turisma i Danmérku og Frakklandi dasamt fleiri I16ndum.

Russian Real Estate Svipj6d 13.801 1.618 Vantar apr.2006 0,0% Fjarfestirifasteignum i St. Pétursborg.

Jensen & Moller Danmork Vantar 1.527 Vantar okt.1992 0,0% Aogrekuribudarhisnaediiogvid Kaupmannahdfn.

Prime Office Danmoérk 5.434 1.381 36,4% jul.2008 0,0% Fjarfestiri ogrekur skrifstofuhtsnaedi i Pyskalandi.

Re-Cap Danmork 237 1.193 Vantar des.2006 0,0% Aogrekuratvinnuhtsnaedii Berlin.

Nordicom Danmork 71.275 793 1,5% jul.1991 0,0% Ppréarogrekuribudar og atvinnuhtsnaedi i Danmérku.

Suomen Saastajie Finnland 829 723 85,5% név.1992 0,0% Aogrekurverslunar-ogskrifstofuhtsnadi i Pori, Finnlandi.

El Invest Nordis Danmork 148.923 63 12,4% feb.2004 0,0%  Fjarfestiriatvinnuhdsnaedi i N-Evrépu.

Samtals 7.516.545 3.545.212 100,0%
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9 Vidauki IV — Utleidsla avoxtunar 50% skuldsetts fasteignafélags
Taflan hér ad nedan synir avoxtun fjarfestingar i fasteignafélagi C a hverjum arsfjoroungi. Sja
méa ad nytt eigid fé er sett inn i félagio um mitt & 2009 og eiginfjarstadan ferd aftur i 50%

eftir mikla leekkun i kjélfar efnahagshrunsins ario 2008.

Tafla 36: Avoxtun fasteignafélags C

Fasteignafélag C, 50% skuldsett

Eiginfjar Avéxtun
Dags. Eignir  EBITDA yting innspyting  Eigid fé eiginfja
2.1995 100,0 1,5 0,5 -4,3 50,0
5.1995 96,7 1,4 0,5 3,9 47,1 -7%
8.1995 101,5 1,5 0,5 6,4 52,3 10%
11.1995 108,9 16 0,5 -5,0 60,1 14%
2.1996 104,9 15 0,5 -1,0 56,5 -7%
5.1996 104,8 15 0,5 8,5 56,9 0%
8.1996 114,4 1,7 0,5 -0,3 66,9 17%
11.1996 115,2 17 0,5 -8,0 68,1 1%
2.1997 108,3 16 0,5 2,9 61,6 -10%
5.1997 112,3 1,6 0,5 9,0 66,0 6%
8.1997 122,5 1,8 0,5 -1,2 76,6 15%
11.1997 122,5 1,8 0,6 -0,2 64,3 0%
2.1998 123,5 18 0,6 7,1 65,8 2%
5.1998 131,8 19 0,6 -0,8 74,6 13%
8.1998 132,3 1,9 0,6 6,6 75,6 1%
11.1998 140,2 2,0 0,6 12,1 84,0 10%
2.1999 153,7 2,2 0,6 7,7 98,0 16%
5.1999 163,1 2,4 0,8 14,6 89,4 10%
8.1999 179,3 2,6 0,8 79 106,2 18%
11.1999 189,0 2,7 0,8 -3,0 116,5 9%
2.2000 187,9 2,7 0,8 11,2 116,1 -1%
5.2000 201,1 2,9 1,0 88 106,5 11%
8.2000 211,8 31 1,0 -2,8 117,9 10%
11.2000 211,0 31 1,0 47 117,9 1%
2.2001 217,8 32 1,0 72 125,5 6%
5.2001 227,2 33 1,0 -5,8 135,7 7%
8.2001 2237 32 1,0 -14,5 133,0 -3%
11.2001 211,5 31 1,0 -17,1 121,6 -9%
2.2002 196,5 2,8 1,0 -1,7 107,3 -12%
5.2002 196,7 2,9 0,9 12 108,4 0%
8.2002 199,8 2,9 0,9 -19 112,2 3%
11.2002 199,8 2,9 09 12,5 113,1 0%
2.2003 214,3 31 09 7,3 128,3 13%
5.2003 223,8 32 0,9 1,5 138,6 7%
8.2003 227,5 33 12 -8,6 119,4 3%
11.2003 221,1 32 1,2 -0,8 113,8 -5%
2.2004 222,3 32 1,1 -2,8 115,9 1%,
5.2004 221,6 32 11 -16,3 116,1 -1%)
8.2004 207,3 3,0 11 10,3 102,8 -12%)
11.2004 219,6 32 1,1 6,6 115,9 12%
2.2005 228,2 33 11 4,4 125,4 7%
5.2005 234,8 34 L1 18,3 132,9 5%
8.2005 255,4 3,7 11 58 154,4 15%
11.2005 263,8 38 11 52 163,8 5%
2.2006 271,8 39 14 27,3 143,6 5%
5.2006 301,7 4,4 1,4 25,5 174,5 21%
8.2006 330,2 4,8 14 -7,4 204,1 16%
11.2006 326,3 4,7 13 4,9 201,2 -2%|
2.2007 334,6 4,9 1,7 24,7 173,0 4%
5.2007 362,4 53 1,7 19,0 202,2 16%
8.2007 384,9 5,6 1,7 21,5 226,0 11%
11.2007 410,3 59 1,7 81 252,7 11%
2.2008 422,6 6,1 1,7 -14,5 266,4 5%
5.2008 412,5 6,0 2,2 3,5 208,7 -4%
8.2008 419,8 61 2,2 79 217,7 3%)
11.2008 431,5 6,3 2,2 -56,5 231,2 5%)
2.2009 379,1 5,5 2,1 -116,7 180,4 -23%
5.2009 265,7 32 1,4 =227,7) 64,1 132,9 -63%
8.2009 240,5 35 14 14,2 109,3 -19%
11.2009 256,8 37 1,4 -20,5 126,0 15%
2.2010 238,6 35 1,4 52 108,2 -14%
5.2010 245,8 3,6 14 -13,0 115,9 7%
8.2010 235,0 3,4 1,4 -3,7 105,4 -9%
11.2010 2333 3,4 1,4 -4,2 104,2 -2%
2.2011 231,1 3,4 1,4 10,4 102,5 -2%
5.2011 243,5 3,5 1,4 -16,4 115,2 12%
8.2011 229,2 33 1,4 52 101,4 -12%
11.2011 236,3 3,4 1,4 3,6 108,9 7%
2.2012 242,0 3,5 1,4 -23,5 115,0 5%
5.2012 220,7 32 1,4 29,8 94,1 -19%
8.2012 252,3 3,7 1,4 -8,8 126,1 34%
11.2012 245,8 36 1,4 204 120,0 5%
2.2013 227,6 33 13 18,3 102,2 -15%
5.2013 247,8 3,6 13 21,4 122,9 20%
8.2013 271,4 3,9 1,3 0,0 146,9 19%
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