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Formali

bessi ritgerd er lokaverkefni i meistaranami i fjarmalum fyrirtaekja vid
Vidskiptafraedideild Haskdla islands og gildir sem 30 ECTS einingar.

Ritgerdin var skrifud undir handleidslu Dr. Hersis Sigurgeirssonar, désents vid
Vidskiptafreedideild Haskéla islands. Faeri ég honum bestu pakkir fyrir géda leidsogn og

gagnlegar dbendingar vid ritgerdarsmidina.



Utdrattur

[ mai 2013 lagdi fjdrmala- og efnahagsradherra fram a Alpingi stjérnarfrumvarp um
breytingu & logum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda i pa att ad hakka fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda a &skradum
verdbréfum ur 20% i 25% af hreinni eign hvers lifeyrissjods, skv. 3. mgr. 36. gr. laganna.
Markmid pessarar ritgerdar er ad leitast vid ad svara peirri spurningu hvort aeskilegt
sé ad lifeyrissjédir fjarfesti i dskradum verdbréfum og, ef svo er, ad hvada marki. | pvi
skyni var skodad hvernig og hvort énnur 16nd med stért lifeyriskerfi eins og Island setja
mork vid fjarfestingarheimildir og pau 16g og reglur sem gilda um islenska
verdbréfamarkadinn. Steerstu hagsmunirnir i ad skrda verdbréf & skipulegan
verdbréfamarkad eru ad slik bréf eiga ad vera oruggari fjarfesting, badi med tilliti til
beirra reglna sem gilda um markadinn en pé ekki sist vegna aukins seljanleika. bvi er
seljanleiki verdbréfa skodadur sérstaklega og hvernig seljanleiki tengist ahsettu og
avoxtun. Pad kemur ennfremur i 1jés ad morg skrad islensk skuldabréf hafa i raun litid til

a0 bera umfram dskrad skuldabréf.

Ahrif seljanleika & veenta &voxtun eru tvipaett. Annars vegar koma pau fra
vidskiptakostnadi sem stafar adallega af verdbilinu milli kaup- og s6luverds. Hins vegar
koma pau fra seljanleikadhaettu sem er afleiding af fylgni milli breytinga seljanleikadlags
viokomandi eignar, seljanleikaalags markadsvisitélunnar og avoxtunar
markadsvisitélunnar. Seljanleikadahaetta er pvi hluti af markadsahezettu, sem er ekki

eyOanleg dhaetta.

Lifeyrissjodir eru langtimafjarfestar, sem attu ad geta nytt sér seljanleikadlag til ad
auka avoxtun sina. Heimildir til ad fjarfesta i dskradum verdbréfum aettu pvi ad geta
aukid avoxtun, en jafnframt minnkad aheettu vegna dreiféara eignasafns. Fjarfesti
lifeyrissjodir hins vegar of stéran hluta eignasafns sins i dskradum verdbréfum er vidbuid
ad dhaettan aukist @ ny. Vid hvada mork sa snuningspunktur liggur nakvaemlega, var ekki

haegt ad dkvarda ut frd peim gégnum sem voru adgengileg i pessari rannsdkn.



Efnisyfirlit

o] 4 - | N 4
U 1 T L SR 5
N 13T == T = U N 10
2 Fjarfestingarheimildir islenskra lifeyrissjo0a .......ccceeeereerrrenncerreennncereennneeeeennnenns 13
2.1 Skyrsla um fjarfestingar lifeyrissjodanna.........cccecvveeeiiiieeeinciiee e 13
2.2 Frumvarp til laga um rymkun heimildar til ad fjarfesta i 6skradum
VEIODIETUM ..o 16
2.2.1 Umsdgn Alpydusambands (SIands ...........cccceeeeveviveeerireeieeereceseeenenas 17
2.2.2  UmsOgn Audar Capital ......ccocevrreeeeeeieeieciireeeeee e 17
2.2.3  Umsogn Fjarmalaeftirlitsins ......ccceeeeiiieeiiciiee e, 18
2.2.4 Umsogn Kauphallarinnar ... 18
2.2.5 UmsOgN Landsbréfa.......ooeccciiieeiiiii et 19
2.2.6  Umsogn Landssamtaka lifeyrissjoda.......cccccceeeeiieicciiieeeeee e, 20
2.2.7 Umsdgn Samtaka atvinnulifSins........ccccceeevciieiiiciiiee e, 20
2.2.8 Umsogn Samtaka sprotafyrirtaekja.....ccoovvveeeeiiiiieiciiireeeieeeeeereeeen. 20
2.2.9 Umsdgn Sedlabanka [SIands..........cccveviueeieeeieeieeeieeeeeeeeeeeeeee s 21
3 Fjarfestingarheimildir evrépskra lifeyrissjoda........cccceevriiiiiiiiiiiniinnninnneinnennnennnn, 22
3.1 Helstu fjarfestingarmarkmid evrépskra lifeyrissjéda 2012 ..........cccuveeenneee 25
4 Verdbréfamarkadir og skraning verdbréfa .........cccceeeiirrieeiiiiieeeiinreeeenceenennnnens 27
4.1 KaUPOI TSIANAS ...ttt ettt as 27
5 Seljanleiki og verdlagning verdbréfa .........cccovviiiiiiiiiiiiniiiiniiiininninin, 31
5.1 VerdlagningarhikON.........ooo oot 31
5.1.1 The Capital Asset Pricing Model (CAPM) .....coceeevvevcirvreeeieeeeeienreenenn. 32
5.1.2 CAPM og seljanleikadhaetta.....cccccoeiiiiiiiiiiieceee e, 33
5.1.3 Arbitrage Pricing Theory (APT) .oocueeeciee et e e 33
5.1.4  Fama-French lTkanid......ccocceeivieiiniiiiniieeececcecee e 34
5.2 Seljanleiki verobréfa ... 35
5.3 Maelikvardar a seljanleika.......ccooocueeeiiiiiiiiiniiiieiee e 36
ST N R V1o 1 (] o} =1 (e 1] 1 4 = o 1V | O USROS 37
5.3.2 Minnkandi eftirspurn og birgdadhatta ...........ccccovvreeeiiiieeccciiee e, 37
5.3.3  Osamhverfar UPPIYSINGAr......cccocvevevevevieeveeeereeeeeieeeseseseseeseesesesenenns 38



5.3.4  Star0 VerObréfafloKKS. .. ..ot 38

5.3.5 Skraning a skipulegan verdbréfamarkad .........ccccoceeeviiiieiciiiee e, 38

5.3.6  ViOSKiptahOmIUI......vveeiiiiiiiiiiieeeiec et 39

5.3.7  ViOSKIiptaVaKar.....ccooicuiiiiiiiee et 39

5.4 Rannsdknir Amihud og Mendelson a seljanleikadlagi.........cccoceeevviveeennnnns 39

5.5 Rannsoéknir Acharya og Pedersen & seljanleikadlagi......ccccccccceeevnvvvvnnnennnn. 42

6 Er xskilegt ad islenskir lifeyrissjodir fjarfesti i dskradum verdbréfum? ............. 47
6.1 Hvad sogdu umsagnaradilar varéandi frumvarpid um auknar

fjarfestingarheimildir? .........ooooiier i 51

6.2 Tryggir Kauphollin seljanleika? ... 52

6.3 Islensku lifeyrissjodirnir og verdbréfamarkadurinn ..........ccceeveeeevevennnn. 55

6.4 Eignasamsetning islenskra lifeyrissjoda og avOXtUN......cccccceevvevvinvreveeeeennnn. 56

6.5 Mun Ah@ttan aUKAST? .....ccccuviieiiiiiieecce e 59

6.6 Timarammi aukinna fjarfestingarheimilda...........ccccoviieiiiiiinicciiieeeeee, 61

6.7 Kostir og gallar aukinna fjarfestingarheimilda.........ccccooovveeeiviiieniiniiieennn, 61

2 e 1€ To ] o PPN 64

Heimildaskra ... ciriiccerreeneerreeeeerreeneseseenassesseensssessennssessnensssessennssassenns 66

LY T 10 PR 72



Myndaskra

Mynd 1. Fjarfestingar lifeyrissjd0a 2012 .........oeeeiiiiieiciiiieeee et e e 24
Mynd 2. Fjarfestingar lifeyrissjd0a 2007 .........oeeeieeeieiciiiiiieee e ee e 25
Mynd 3. Samband umframavoxtunar og adlags milli kaup- og sélugengis.........ccccccuveee.. 40
Mynd 4. Raundvoxtun lifeyrissjoda 2008 .........ccccueeeiriiiieeiiiiieeeeriree e srreeesseeeesssaeeee s 47

Mynd 5. Hlutfall hlutabréfa og aukning arlegrar raundvoxtunar evrdpska

lifeyrissjoda 2008 til 2010 .....cccccueeeeieiiee e e e e e e e e e enaaeeeenes 49

Mynd 6. Hlutfall ver6bréfa med breytilegum tekjum og aukning arlegrar

raunavoxtunar islenskra lifeyrissjoda 2008-2013 ........cccceeeeeeeeieicciirereeeeeeeeeennnns 50
Mynd 7. Hlutfall verdbréfa med breytilegum tekjum og raunavoxtunar 2008.............. 51
Mynd 8. Eignarhald 10 islenskra félaga 4 adallista eftir tegund fjarfesta .......c..ccceee....... 56
Mynd 9. Hlutfall dskrdadra verdbréfa 1999-2013........ccccvvveeeeeeeiieiireeeeeee e e e 57
Mynd 10. Hlutfall skradra verdbréfaeignar og hrein raundvoxtun 2013 ...................... 58

Mynd 11. Hlutfall verdbréfa med breytilegum tekjum og hrein raunavoxtun 2013 ...... 58
Mynd 12. Samband ahaettu og dskradra verdbréfa..........cocoveiiiiiiiiic e, 60

Mynd 13. Raundvoxtun islenskra lifeyrissjoda 2000-2013.......ccccciieeeeeiiieeeeeiieee e 62



Tofluskra

Tafla 1. Fjarfestingarheimildir eftir I0NAUM ..., 22
Tafla 2. Fimm ara medalavoxtun 2008-2012.......cccceeiiiieiiiieeiieeiee e 23
Tafla 3. Takmarkanir a fjarfestingum lifeyrissjéda i 6skradum verdbréfum .................... 24
Tafla 4. Samanburdur @ Kaupholl og First NOrth .........coeveviiiiiiiniieeee e 28

Tafla 5. Arshaekkun, flokt, dagleg medalvelta (mkr.), daglegur medalfjoldi

vidskipta og ILLIQ* islenskra hlutabréfa..........c.ccoveiiiiiiiece e, 53
Tafla 6. Fyrirtaekjaskuldabréf & hlutabréfamarkadi........cccceeeeiiiieieiciiiiece e, 54
Tafla 7. Kostir og gallar aukinna heimilda til ad fjarfesta i 6skradum verdbréfum.......... 63



1 Inngangur

i 3. mgr. 36. gr. laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda (nr.
129/1997) segir ad islenskum lifeyrissjodi sé heimilt ad fjarfesta allt ad 20% af hreinni
eign sjodsins i verdbréfum sem ekki eru skrad a skipulegum verdbréfamarkadi. bessi
mork voru upphaflega 10%, en voru haekkud i 20% med breytingu a I6gunum i desember
2008 (Log um breytingu a légum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjéda, med sidari breytingum nr. 171/2008).

islenskir lifeyrissjédir hafa verid ad knyja @ um enn frekari rymkun heimildar peirra til
ad fjarfesta i 6skrddum verdbréfum. Ljost er ad lifeyrissjédir eiga Ur vondu ad rada vid
val 4 fjarfestingarkostum vegna peirra fjdarmagnshafta sem eru i gildi. Bent hefur verid 3
eignabdélu vegna haftanna, par sem fjarmagnid hefur ekkert ad leita nema & hinn
takmarkada islenska markad. Lifeyrissjédirnir eru pegar ordnir mjog stérir a islenskum
hlutabréfamarkadi (islandsbanki, 2013). Sitt synist pé hverjum um ad auka heimildir
lifeyrissjoda til ad fjarfesta i dskradum verdbréfum og hagsmunaadilar hafa lagt fram
ymis rok med og @ moéti.

| febrdar 2013 var lagt fram & Alpingi stjérnarfrumvarp til laga um timabundna

haekkun & pessum morkum i 25% til drsloka 2014 (pingskjal nr. 1089 - 625. mal/2013).

Vidfangsefni pessarar ritgerdar er ad fjalla um hvad freedin um fjarmal og
eignastyringu segja um fjarfestingar i 6skradum verdbréfum. Sér i lagi er vidfangsefnid
hvort rétt sé ad takmarka fjarfestingar i d&skradum bréfum pegar um

almenningslifeyrissjodi er ad raeda og ef svo er, hversu hd pau mork settu ad vera.

Byrjad er a ad fjalla stuttlega um nuverandi fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda. ba er
fjallad um nokkur helstu atridi sem komu at dr skyrslu uttektarnefndar Landssamtaka
lifeyrissjoda um fjarfestingar lifeyrissjddanna sem var unnin i kjolfar efnahagshrunsins
og kom Ut 4rid 2012 (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, 2012). [ henni er fjallad
um akvardanatoku og lagalegt umhverfi lifeyrissjodanna i addraganda hrunsins. b3 er
greint frd& umsognum peirra hagsmunaadila sem fengnir voru til ad leggja mat a
frumvarpid um timabundna haekkun a heimildum lifeyrissjoda til ad fjarfesta i dskradum

verdbréfum.
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Fjallad er um hvernig pau 16nd sem vid berum okkur saman vid, p.e. [6nd sem eru
med stort lifeyriskerfi eins og vid islendingar, haga reglum vardandi
almenningslifeyrissjédi. | pvi sambandi var skodad hvort reglugerdir pessara landa
takmarki heimildir lifeyrissjoda til ad fjarfesta i 6skrddum bréfum eda hvort um

einhverjar adrar takmarkanir sé ad raeda.

Pa er farid yfir hvort fjdrmala- og eignastyringafraedin segi eitthvad sérstaklega um
pbad hvort og pa ad hvada marki fjarfestingar i éskrddum verdbréfum séu zeskilegar.
Flestar freedikenningar ganga Ut 4 ad verslad sé med verdbréf & markadi. Ennfremur er
gengid ut fra peirri forsendu ad markadir séu ad mestu skilvirkir. Eins og buast matti vid
fialla fjarmalafreedin ekki sérstaklega um hvort verdbréf séu skrad a skipulegan
verdbréfamarkad heldur er gengid ut fra peirri meginreglu ad haegt sé ad eiga vidskipti
med bréfin. Ef vid skodum hvad pad er sem skipulegur verébréfamarkadur gefur, pa er
tilgangur skipulegra verdbréfamarkada ad auka oOryggi vidskipta med verdbréf, tryggja
seljanleika peirra en ekki sist ad tryggja virka verdmyndum verdbréfa. pad er gert med
bvi ad marka dkvednar reglur og setja 16g um markadinn. Pad ad skrd verdbréf 3

skipulegan verdbréfmarkad a pvi ad vera akvedinn gaedastimpill.

Eitt af pvi sem skipulegur verdbréfamarkadur a ad tryggja er aukinn seljanleiki peirra
verdbréfa sem par eru skrad en pad er einmitt helst seljanleikinn sem tryggir skradum
verdbréfum meiri gaedi. Flest onnur atridi, svo sem upplysingaskyldu utgefanda,
rekstrarsdgu o.p.h. tti ad vera haegt ad tryggja, alla vega ad verulegu leyti, med 66rum

heetti.

Seljanleiki er pvi skodadur sérstaklega i pessari ritgerd. Skodad er hvad
fjarmadlafraeedin segja um seljanleika og hvernig hann hefur ahrif a4 verdlagningu og
avoxtun verdbréfa. Farid er yfir hvernig seljanleiki er maldur og hvadan hann er
upprunninn. ba er fjallad um tvaer rannséknir sem badar fjalla um seljanleika,

seljanleikadhaettu og seljanleikadlag og ahrif pessara patta a dvoxtun.

Seljanleikadhatta er ekki eyfdanleg ahsetta og er pvi af svipudu tagi og
markadsaheaetta. bar sem seljanleikadhzetta er ekki eydanleg, aettu fjarfestar ad fa
umbunad fyrir ad taka hana. Segja ma ad fjarfestar séu misjafnlega i stakk buanir til ad
taka pessa ahaettu. Einstakur fjarfestir sem vill geta gengid ad fjarmunum sinum med

stuttum fyrirvara getur ekki tekid mikla seljanleikadhaettu. O8ru mali gegnir hins vegar
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um langtimafjarfesta. beir purfa ekki endilega ad horfa til seljanleika til skamms tima.
beir purfa fremur ad horfa til annarra patta sem tryggja oryggi eignasafna peirra. bvi ma
hugsa sér ad lifeyrissjodir geetu einmitt, ad einhverju marki, nytt sér seljanleikaalagid til
ad auka avoxtun & hluta eignasafna sinna, ad pvi marki sem pad ryrir ekki oryggi

eignanna of mikid.

A0 lokum er reynt ad meta hversu mikill geedastimpill hinn skipulegi islenski
verdbréfamarkadur er fyrir verdbréf. [ pvi sambandi eru 16g og reglugerdir sem um hann
gilda skodud og reynt ad meta hversu mikils virdi skraning verdbréfa sé m.t.t. aukins
oryggis verdbréfanna. bar kemur m.a. i ljés ad skraning skuldabréfa a islenskan
skuldabréfamarkad tryggir ekki endilega seljanleika peirra, par sem naer engin velta
virdist vera med morg skuldabréf. bar af leidandi er oft litil sem engin verdmyndun 3
skuldabréfamarkadi og évist um seljanleika skuldabréfanna, en ein af megin dsteedum
bess ad fjarfesta i skradum verdbréfum er ad pau séu oruggari fjarfesting m.a. vegna
meiri seljanleika. Mun meiri velta er med islensk hlutabréf @ markadnum, en enn sem
komid er eru fa hlutafélog skrad @ markadinn, sem gerir hann bysna einsleitan. Skradum

hlutafélégum hefur pé farid fjdlgandi og vonir standa til ad peim fjolgi enn frekar.

Ymsar adrar adferdir geetu hugsanlega komid til greina til ad tryggja sem mest dryggi

verdbréfa, t.a.m. skordur & lanshafi Utgefenda pegar fjarfest er i dskradum bréfum.

Best veeri liklega ef lifeyrissjodir fengju sem fyrst frekari heimildir til ad fjarfesta
erlendis a nyjan leik, eda undanpagur fra fjarmagnshoéftunum. Vid ndverandi adstaedur,
getu auknar heimildir til handa lifeyrissjodunum til ad fjarfesta i auknum meeli i
6skrddum verdbréfum pd hugsanlega aukid ardsemi peirra an pess ad auka dheettu
eignasafnanna. Jafnvel gaeti svo verid ad heildarahzetta peirra laekkadi eitthvad vid ad

baeta fleiri og fjolbreyttari eignum i s6fnin.

Ekki er po heegt ad fullyrda med doyggjandi heetti hvort dheetta lifeyrissjéda myndi
aukast eda minnka med frekari fjarfestingarheimildum. Til pess skortir frekari gégn sem

ekki eru adgengileg og itarlegar rannsoknir sem eru utan ramma pessarar ritgerdar.
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2 Fjarfestingarheimildir islenskra lifeyrissjoda

[ 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda
eru tilteknar paer heimildir sem islenskir lifeyrissjodir hafa til fjarfestinga i einstokum
eignaflokkum. I tillégu til pingsalyktunar, sem pingmannanefnd sem var valin til pess a8
fara yfir skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis um fall islensku bankanna lagdi fram og
sampykkt var @ Alpingi i september 2010, var lagt til ad l6gin yrdu endurskodud. Fram
kemur i skyrslunni ad med préun islensks verdbréfamarkadar hafi fjarfestingarkostum
lifeyrissjodanna fjolgad. | lok ars 2000 var fjoldi skradra félaga ordinn 75. Uppur
aldamoétum hafi hins vegar hafist timabil samruna, yfirtoku og afskraninga ur
Kauphollinni sem dré ar fjolda fyrirteekja @ markadnum, en heildarmarkadsvirdi
félaganna hafi aftur & méti aukist (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010). Fra gildistoku
laganna hafa verid gerdar fjolmargar breytingar og vidbaetur a og vid 36. greinina, baedi

fyrir og eftir hrun islensku vidskiptabankanna.

2.1 Skyrsla um fjarfestingar lifeyrissjédanna

A0 frumkvaedi Landssamtaka lifeyrissjoda var i juni 2010 skipud priggja manna nefnd til
ad gera uttekt & fjarfestingarstefnu, akvardanatoku og lagalegu umbhverfi
lifeyrissjodanna i addraganda bankahruns & fislandi. Nefndin samanstéd af Hrafni
Bragasyni fyrrverandi haestaréttarddmara, Gudmundi Heidari Frimannssyni professor i
heimspeki og Hédni Eyjolfssyni M.Sc. i vidskiptafraedi. Med nefndinni starfadi einnig
Kristjidn Geir Pétursson logfreedingur og fyrrum bladamadur og bdérunn Ansnes

vidskiptafraedingur. Nefndin skiladi skyrslu sinni arid 2012.

| kafla 5.1 i skyrslunni er fjallad um fjarfestingar islensku lifeyrissjodanna arin 2006-
2009. par segir ad sammerkt flestum eda 6llum peim breytingum & 36. grein sem gerdar
voru fyrir hrun bankanna, sé ad fjarfestingarheimildirnar hafi verid auknar og ad paer
lagabreytingar sem gerdar voru hafi faestar verid ndégu vandadar. Nefndin setur
spurningarmerki vid hversu vel sumar lagabreytingarnar samrymist tilgangi laganna um

abyrgar fjarfestingar eins og kemur fram i 1. mgr. 20. gr. og svo 36. gr. laganna.
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Breytingar a lifeyrissjodalégunum bera med sér ad Alpingi hafi fram ad falli
bankanna verid ad bregdast vid dskum hagsmunaadila innan og utan stjérna
lifeyrissjoda, sem dskudu eftir rymri fjarfestingarméguleikum peirra, en eftir
bad hafi pingid verid ad reyna ad berja i brestina. Skyrustu og jafnframt
skiljanlegustu daemin um petta eru, ad fyrir tilstudlan Landssamtaka
lifeyrissjéoda og fleiri adila var hamarki fjdrfestingar sjodanna i hlutabréfum
samkvaemt 4. mgr. 36. gr. lifeyrissjodalaganna breytt i dféngum ur 35% af
hreinni eign sjodsins i 60%, sbr. sidast 2. gr. laga nr. 26/2006 um breytingu d
I6gunum (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjéda, bls. 68, 2012).
Skyrt kemur fram i skyrslunni ad nefndin telur hlutabréf of dhattusama fjarfestingu
til ad réttleeta pessa rumu fjarfestingarheimild og telur hdn ad slikt hafi sannast i
hruninu. Nefndin telur hezepid ad sa tilgangur sem atti ad hafa verid med
lagabreytingunum, ad audvelda lifeyrissjodum ad sinna pvi hlutverki sinu ad na sem

mestri avoxtun a fjarmunum sinum med sem minnstri ahaettu, standist eda hafi nokkurn

timann stadist, eins og segir i skyrslunni.

Nefndin vill ad fjarfestingarheimildir og takmarkanadkveaedi 36. gr. verdi yfirfarin og
endurskodud. | pvi sambandi nefnir hin sérstaklega ad skipta beri heimildinni til
fjarfestinga i hlutabréfum i erlend bréf og innlend bréf. [ stad pess ad rymka heimild til
hlutabréfakaupa leggur nefndin til ad hudn verdi prengd, a.m.k. hvad vardar innlend
hlutabréf @ markadi vegna pess hve islenski hlutabréfamarkadurinn brast illilega i
addraganda hrunsins. HUn itrekar pa skodun sina ad aldrei hefdi att ad koma til
rymkunar lagaheimildar til fjarfestinga i hlutabréfum a drunum 2004 og 2006, nema sett

hefdi verid skilyrdi um ad akvedid hlutfall bréfanna veeru erlend.

Jislenskur hlutabréfamarkadur getur ekki, vegna pess hvad hann er takmarkadur og
veikburda, borid uppi peer dbyrgu fjarfestingar sem lifeyrissjédunum eru naudsynlegar

nema i [takmorkudum] maeli.“ (Uttektarnefnd Landssamtaka lifeyrissjoda, bls. 69, 2012).

Nefndin fjallar um ad eftir fall bankanna hafi heimild lifeyrissjodanna til ad fjarfesta i
O0skradum verdbréfum verid aukin. Nefndin alitur ad lita beri & pessa auknu heimild
einungis til bradabirgda par til markadi innanlands vaxi fiskur um hrygg, par sem hun sé
tilkomin vegna pess ad hinn skipulegi markadur var i raun hruninn.

pPa gagnrynir nefndin pd breytingu & fjarfestingarheimildunum sem gerir
lifeyrissjodum heimilt ad fjarfesta i ibudarhisnaedi og reka pad m.a. til utleigu.

Ennfremur gagnrynir nefndin ad lifeyrissjodum hafi verid heimilad ad stofna félag um
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rekstur ibudarhusnaedis. HUn segir petta vera i andst6du vid 20. gr. laganna sem tiundar
ad hverju starfsemi lifeyrissjd6anna a ad snda og a0 mjog varasamt sé fyrir sjodina ad

haga slikum rekstri @ pennan veg.

Parna hefdi dtt ad gera pad ad skilyrdi ad stofnad yrdi sérstakt rekstrarfélag
og lifeyrissjodi heimilad ad fjdrfesta i pvi dkvedinn takmarkadan hluta af
hreinni eign sinni. Hafi sjodurinn @ annad bord dhuga & ad taka pdtt i slikum
rekstri. Rekstur sem pessi er 6rugglega mjég haepinn fyrir flesta sjédina
nema pd sem samstarfsverkefni fleiri sjoda (Uttektarnefnd Landssamtaka
lifeyrissjoda, bls. 70, 2012).
| kafla 5.1.5 i skyrslunni fjallar nefndin um skilmala skuldabréfa. Hun telur ad
brotaldm hafi verid i utgafu fyrirteekjaskuldabréfa & islandi fyrir fall bankanna og ad
tryggingar bréfanna hafi ekki verid naegar. Nefnir hun sérstaklega ad engin akvaedi hefdu
verid i skilmalum skuldabréfa, um ad breyttust rekstrarforsendur fyrirtaekja eda
eiginfjarhlutfall verulega féllu bréfin i gjalddaga. Pad hafi pvi verid ameelisvert af
lifeyrissjodunum ad gaeta pess ekki ad sett veeru i skuldabréf sem peir keyptu skilmalar
um gjaldfellingu yrdu verulegar breytingar a eignarhaldi, -eiginfjarhlutfalli og
rekstrarforsendum, jafnvel pétt pad hefdi getad pytt eitthvad ryrari afkomu af
bréfunum. Nefndin telur ad ef gaett hefdi verid ad slikum skilmalum hefdi matt koma i
veg fyrir pann flutning a eignarhaldi milli hlutafélaga sem tidkadur var og einnig ad
tekjustreymi veeri flutt fra utgefanda skuldabréfs til félags i somu samstaedu eda félags,

sem taldist tengdur adili.

Nefndin gagnrynir einnig utgafu hinna svokdélludu kalubréfa. Hian segir ad fram ad

falli bankanna hefdu engin skuldabréf tapast ad nafninu til.

Ad lokum segir i skyrslunni um skuldabréfin, ad ein tegund skuldabréfa sem
lifeyrissjodirnir kaupa virdist vera med pannig skilmdla ad saralitlar afskriftir séu a peim
bréfum og ad pau hafi jafnframt skilad lifeyrissjodunum jafnri og gédri dvoxtun i gegnum
arin, nefnilega skuldabréf utgefin af sjodsfélogum (Uttektarnefnd Landssamtaka

lifeyrissjoda, 2012).
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2.2 Frumvarp til laga um rymkun heimildar til ad fjarfesta i 6skradum
verdbréfum

[ 3. mgr. 36. gr. laga um skyldutryggingu lifeyrissréttinda og starfsemi lifeyrissjéda (nr.
129/1997) segir ad islenskum lifeyrissjodi sé heimilt ad fjarfesta allt ad 20% af hreinni
eign sjodsins i verdbréfum sem ekki eru skrad a skipulegum verdbréfamarkadi. bessi
mork voru upphaflega 10%, en voru haekkud i 20% med breytingu a I6gunum i desember
2008 (Log um breyting & I6gum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissj6da, med sidari breytingum nr. 171/2008).

Lifeyrissjodirnir hafa verid ad knyja @ um enn frekari rymkun heimildar peirra til ad
fjarfesta i 6skradum verdbréfum. Ljost er ad lifeyrissjodir eiga ur vondu ad rada vid val a
fjarfestingarkostum vegna fjarmagnshaftanna. Bent hefur verid 4 eignabdlu vegna
haftanna, par sem fjarmagnid hefur ekkert ad leita nema a hinn takmarkada islenska
markad. Lifeyrissjédirnir eru pegar ordnir mjog storir a islenskum hlutabréfamarkadi
(slandsbanki, 2013). | febrtar 2013 var lagt fram & Alpingi stjérnarfrumvarp til laga um
timabundna haekkun & pessum morkum i 25% til drsloka 2014 (bingskjal nr. 1089 - 625.
mal/2013).

Ymsir hagsmunaadilar voru fengnir til ad leggja fram umsdégn um frumvarpid.
Umsagnir peirra eru eins og vaenta ma mjog i samraemi vid hagsmuni hvers adila.
Fjarmalaeftirlitid og Alpydusamband islands leggjast gegn breytingartillégunum. Badir
adilar benda a ad takmarkanirnar séu settar i peim tilgangi ad takmarka ahaettu. Ad visu
bendir Fjarmalaeftirlitid jafnframt a pa auknu dhaettu sem stafar af hlutfallslega of
miklum fjarfestingum i rikistryggdum verdbréfum og verdbréfum skradra félaga og vill
bess i stad ad stjornvold leiti leida til afndms fjarmagnshafta eda veiti lifeyrissjédum
undanpagur frd hoftunum. Audur Capital, Landsbréf, Landssamtok lifeyrissjoda, Samtok
verslunarinnar, Samtok sprotafyrirtaekja og Sedlabankinn maeltu med frumvarpinu og
bentu & ad aukin heimild til fjarfestinga i 6skradum bréfum myndi einmitt draga ar
dhzettu med pvi ad auka eignadreifingu lifeyrissjodanna. Auk pess bentu bpessir
umsagnaradilar @ ymsa adra kosti pess ad rymka fjarfestingarheimildirnar, eins og
aukinn adgang litilla og medalstérra fyrirtaekja ad fjarmagni til fjarfestinga sem veeri
grundvollur aukins hagvaxtar i framtidinni. Kauphollin meelti med ad heimildinni yrdi
haldid ébreyttri i 20%, en ad batt yrdi inn i 16gin nyrri malsgrein par sem sérstok heimild

veeri fyrir lifeyrissj6di ad fjarfesta allt ad 5% & First North markadnum, sem er ekki
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skipulegur  verdbréfamarkadur skv. l6gum  heldur svokallad markadstorg

fijarmalagerninga. Hér 4 eftir er farid yfir helstu atridi ur umségnum umsagnaradila.

2.2.1 Umsogn Alpydusambands islands

{ umsdgn Alpydusambands islands segir medal annars:

Alpydusambandid itrekar afstédu sina til mikilvaegis pess ad farid sé varlega
vid veitingu heimilda til fidrfestinga i 6skradum bréfum og mikilveegi pess ad
ekki sé veitt undanpdga fra peim skilyrdum ad ekki séu hémlur a vidskiptum
med eignir sjodanna. pradtt fyrir ad fjdrfestingarkostum lifeyrissjodanna hafi
feekkad fra bankahruni og dhrif gjaldeyrishaftanna takmarki einnig
méguleika peirra til fidrfestinga, er naudsynlegt ad dfram séu vidhofd
meginsjonarmid laganna um dhaettudreifingu og varfeerni i fidrfestingum
lifeyrissjédanna (Alpydusamband islands, bls. 1, 2013).
Hér er pvi ljést ad Alpydusambandid er med varfaerna afstodu og leggur aherslu a
oryggi fjarfestinga lifeyrissjo8anna. bad ma segja pad réttmaeta abendingu ad ekki verdi
vikid fra peim skilyrdum ad ekki séu hémlur a vidskiptum med eignir lifeyrissjéda. Pa ma

hins vegar halda peim skilyrdum inni ad ekki séu homlur 3 vidskipti med verdbréfin po

heimild til fjdrfestinga i 6skrddum verdbréfum veeri aukin.

2.2.2 Umsogn Audar Capital

Umsdgn Audar Capital um frumvarpid er afar jdkveed. Nefna pau adallega ad aukinn
adgangur fyrirtaekja ad fjarmagni sé grundvollur aukinna fjarfestinga. Rymkun heimildar
sem islenskir lifeyrissjédir hafa til ad fjarfesta i dskrddum félogum muni veita smaerri og
medalstorum fyrirteekjum, en slik fyrirteeki eru yfir 90% allra starfandi fyrirtaekja a
[slandi, aukinn adgang ad fjarmagni sem muni yta undir verdmaetaskdpun peirra og sé

forsenda hagvaxtar. Ennfremur segir i umsogninni:

Audur Capital fagnar peim breytingum sem frumvarpid gerir rdd fyrir hvad
vardar auknar fjdrfestingarheimildir lifeyrissjoda i samlagshlutafélégum og
Oskradum félégum. Breytingin

o er edlileg og rokrétt med tilliti til pess fjdrfestingaumhverfis sem
lifeyrissjodir bua nu vid

e gerir lifeyrissjodum betur [kleift] ad nd markmidum sinum um
dvoxtun og dhaettudreifingu
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e eykur fjdarfestingar i atvinnulifinu sem er forsenda beettra lifskjara d
[slandi (Audur Capital, bls. 1, 2013).

Samkvaemt pessu telur Audur Capital ad rymkun heimildarinnar muni verda til pess
ad dvoxtun islenskra lifeyrissjoda geeti batnad og dhaetta jafnframt minnkad med aukinni

eignadreifingu.

2.2.3 Umsogn Fjarmalaeftirlitsins

Fjarmalaeftirlitid varar vid pvi ad lifeyrissjodum verdi veittar auknar heimildir til ad
fjarfesta i 6skrddum verdbréfum. bPad bendir & ad verdi frumvarpid sampykkt, hafi
heimild lifeyrissjoda til fjarfestinga i dskradum eignum haekkad um 150% fra arinu 2008
og ad almennt geti slikar fjarfestingar verid ahaettusamari. Verdmyndun 6skradra bréfa
sé o6skilvirk og verdmat peirra 6gagnseaett. bad bendir & ad seljanleiki dskradra bréfa sé
minni en skradra bréfa. Jafnframt bendir Fjarmdlaeftirlitid a4 ad erfitt verdi fyrir
lifeyrissjodina ad vinda ofan af sumum eignum pegar lifeyrissjédum verdur ekki lengur

heimilt ad fjarfesta 25% af hreinni eign i 6skrddum verdbréfum.

| umségn sinni vekur Fjarmalaeftirlitid sérstaka athygli 4 préun fjarfestinga
lifeyrissjoda med hlidsjén af sampjoppun eigna. Pad bendir 8 ad hatt hlutfall verdbréfa
med rikisabyrgd i eignasafni lifeyrissjé6anna og hatt hlutfall i stérum skradum félogum
geti leitt til pess ad lifeyrissjédirnir verdi leidandi hluthafar eda beinir patttakendur i
rekstri pessara félaga og ad slikt samraemist illa hlutverki lifeyrissjoda skv. [6gunum um
lifeyrissjodi.

Jafnframt vidurkennir Fjarmalaeftirlitid pann vanda sem islenskir lifeyrissjédir standa
frammi fyrir vardandi siaukna fjarfestingarporf peirra og bendir & ad mikilvaegt sé ad
stjornvold leiti leida til ad dreifa dhaettu lifeyrissjé6a med afnami gjaldeyrishafta eda
veita lifeyrissjodum heimild til ad fjarfesta hluta fjadrmuna sinna erlendis

(Fjarmalaeftirlitid, 2013a).

2.2.4 Umsogn Kauphallarinnar

Kauphollin telur réttast ad i stad pess ad auka heimildir islenskra lifeyrissjoda til ad
fjarfesta i 6skradum verdbréfum verdi logum um lifeyrissjodi breytt pannig ad
lifeyrissjodunum verdi veitt heimild til ad versla med verdbréf sem skrdd eru &

markadstorgi fjarmalagerninga (MTF).
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Kauphollin  hefur unnid tillogu um breytingu & I6gum nr. 129/1997, um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda. | rokstudningi med tillégunni
segir m.a. ad Kauphollin starfreeki MTF undir nafninu First North Iceland, par sem gilda
reglur sem séu mjog sambeerilegar vid paer reglur sem gilda um skipulegan
verdbréfamarkad, sem eiga ad tryggja virka verdmyndun, gagnsaja upplysingagjof,
bann vid markadssvikum og eftirlit. Samkvamt tillogunni leggur Kauphollin til ad baett
verdi inn i 3. mgr. 36. gr. laganna ad lifeyrissjédum sé heimilt ad fjarfesta fyrir allt ad 5%
af hreinni eign sjédsins i verdbréfum sem verslad er med & markadstorgi

fjarmalagerninga (Nasdag OMX Iceland hf., 2013).

[ april 2014 lagdi efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis fram nytt frumvarp til laga
byggt & tilldgum Kauphallarinnar (Pingskjal nr. 868 - 507. mal/2014). | frumvarpinu er
lagt til ad lifeyrissjédum verdi veitt heimild til ad fjarfesta i verdbréfum sem skrad eru 4
markadstorgi fjarmalagerninga til jafns vid verdbréf sem skrad eru a skipulegan
verdbréfamarkad. | greinargerd med frumvarpinu er visad til pess ad paer reglur sem
gilda um MTF & islandi séu mjég svo sambzerilegar vid paer reglur sem gilda um
skipulegan verdbréfamarkad og settu ad tryggja oryggi fjarfestinga hvad vardar virka
verdmyndun, gagnsaja upplysingagjof og eftirlit med sambaerilegum hatti og 3

skipulega verdbréfamarkadnum.

Frumvarpid hefur ekki verid tekid til efnislegrar medferdar (september 2014).

2.2.5 Umsogn Landsbréfa

Landsbréf telur mikilvaegt ad rymka heimildir lifeyrissj6da til fjarfestinga i dskradum
eignum.  Lifeyrissjodunum  hafi  verid snidinn  fullprongur  stakkur  med
fjarfestingarheimildunum. Gjaldeyrishoft og of fair skradir fjarfestingarkostir hafi haft i
for med sér ad lifeyrissjodir hafi att erfitt med ad fa asaettanlega dreifingu i eignasofnin.
Jafnframt sé slik breyting a l6gunum lykilatridi til ad flyta fyrir vidsnuningi i islensku

atvinnulifi.

Landsbréf vekur jafnframt athygli 8 ad peim sé kunnugt um ad Kauphollin hafi unnid
ad tillogum um breytingar & logunum og telja pau ad slikar breytingar vaeru mjog

jakveedar (Landsbréf, 2013).
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2.2.6 Umsogn Landssamtaka lifeyrissjoda

Landssamtok lifeyrissjoda stydja timabundna rymkun heimilda til fjarfestinga i dskradum
verdbréfum og vonast til ad frumvarpid fai afgreidslu a yfirstandandi pingi og verdi
sampykkt ébreytt. Landssamtokin benda & ad i ljési takmarkadra fjarfestingarkosta sem
sjodirnir bda na vid pyki mikil porf fyrir timabundna rymkun a heimildum sjédanna til

fjarfestinga (Landssamtok lifeyrissjéda, 2013).

2.2.7 Umsogn Samtaka atvinnulifsins

Samtok atvinnulifsins telja rymkun a fjarfestingarheimildum brynt hagsmunamal fyrir
lifeyrissjodina viod rikjandi adstaedur gjaldeyrishafta og takmarkads frambods 4 skradum
fjarfestingarkostum. Benda pau a ad skortur a fjarfestingarheimildum lysi sér best i ad
bankainnistadur lifeyrissjodanna hafi numid 65 milljérdum i arslok 2011 og avoxtun
bess fjar sé fjarri pvi ad geta stadid undir lifeyrisloforéum sem byggja 8 3,5% arlegri

raunavoxtun (Samtok atvinnulifsins, 2013).

2.2.8 Umsogn Samtaka sprotafyrirtaekja
Samtok sprotafyrirtaekja stydja pa tillogu ad fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda verdi

rymkadar. [ umségn sinni benda pau &:

Vid hrunid 2008 jokst dhaettufeelni til muna, gjaldeyrishéft voru innleidd og
fiarfestingakostum | skradum bréfum fyrir lifeyrissjodi og adra fjdrfesta
faekkadi storlega. ,Atvinnulaust” fjagrmagn hledst pvi upp i dag hja
lifeyrissjodum og fjdrmdlastofnunum d sama tima og pérfin fyrir nytt
figrmagn til nysképunar i atvinnulifinu hefur sjaldan verid meiri. Samtékin
fagna pvi hverju skrefi i pa att ad koma figrmagni i vinnu i atvinnulifinu —
ekki [sist] til ad skapa fleiri og betri storf (Samtok sprotafyrirteekja, bls. 1,
2013).

Samtokin velta p6é upp hvort heimildarramminn zetti ad na til lengri tima i stad pess
ad lysa pvi yfir fyrirfram ad hann verdi leekkadur aftur i arslok 2014. Svo stuttur
timarammi feli i sér haettu 4 skyndidkvordunum lifeyrissjédanna vardandi fjarfestingar a
arinu 2014 og ad svigrumid hverfi svo aftur snégglega fra og med byrjun ars 2015. bau
benda @ ad med pvi ad hafa heimildina 6timabundna, geeti breytingin komid minni

fyrirteekjum med 6skrad bréf frekar ad gagni og skapad betri grunn fyrir préun skipulegs

markadar med 6skrad bréf, ekki sist fyrir litil og medalstor fyrirtaeki til ad fjarmagna sig 4
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markadi. Pa taka pau undir tillégur Kauphallarinnar ad lifeyrissjédum verdi veitt heimild
til ad fjarfesta allt ad 5% af hreinni eign i verdbréfum sem skradd eru 8 MTF (Samtok

sprotafyrirteekja, 2013).

2.2.9 Umsoégn Sedlabanka islands

Sedlabankinn gerir ekki athugasamdir vid frumvarpid en bendir pé a ad takmorkunum til
fijarfestinga i éskrddum verdbréfum i l6gunum um lifeyrissjédi er tlad draga uUr aheettu
lifeyrissjodanna. Med skraningu verdbréfa verdi verdmat og ahaettumat vidkomandi
eigna audveldara og seljanleiki peirra verdur meiri par sem vidskipti med pau verdi
audveldari og tidari. Hins vegar bendir bankinn einnig 4 ad par sem lifeyrissjédirnir séu
ekki undanpegnir takmorkunum laga nr. 87/1992 um gjaldeyrismal, ad pvi er vardar
fijarfestingar i framseljanlegum fjarmalagerningum utgefnum i erlendum gjaldeyri og
fjarmagnshreyfingum a milli landa vegna slikra fjarfestinga og ad liklegt sé ad hrein
Utgafa skradra verdbréfa & islandi verdi mun minni en sem nemi fjarfestingarporf
lifeyrissjodanna einna, verdi ad taka tillit til peirra adstaedna. Vid slikar adstaedur eykst
adheetta ef fjarfestingum er beint um of i skrdd verdbréf. b3 segir Sedlabankinn ad auknar
heimildir til kaupa & 6skradum verdbréfum sé ekki varanleg lausn @ peim vanda sem
stafar af sjodasofnun undir fjarmagnshoftum. bvi sé rétt ad veita lifeyrissjddum peer
timabundnu heimildir sem lagdar eru til i frumvarpinu til ad greida fyrir pvi ad
lifeyrissjodirnir ndi ad styra avoxtun og ahaettu 4 vidunandi hatt vid rikjandi adstaedur

(Sedlabanki Islands, 2013a).
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3 Fjarfestingarheimildir evrdpskra lifeyrissjé0a

OECD gaf arié 2013 ut samantekt um paer reglur sem gilda um lifeyrissjodi i l6ndum
OECD, eins og peer voru i arslok 2012 (OECD, 2013a). bar eru teknar saman allar
tolulegar homlur a fjarfestingum lifeyrissjéda, hvort sem paer eru bundnar i tilmaelum,
reglum, reglugerdum eda logum vidkomandi landa. Mjog mismunandi er eftir [6ndum
hvort einhverjar fjarfestingartakmarkanir gilda fyrir lifeyrissjéodina og ef svo er, hvernig
baer takmarkanir hljéda. Tafla 1 synir yfirlit yfir fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda
nokkurra Evrépulanda. bar eru l6nd eins og Danmork, Bretland, Finnland og Holland
sem eru med mjog stort lifeyrissjédskerfi samanborid vid landsframleidslu eins og
par ad

fjarfestingarheimildir norskra lifeyrissjéda, par med talid norska oliusjodsins samanborid

island. Noregur er hafdur med i toflunni, sem ahugavert er sja

vid hin londin.

Tafla 1. Fjarfestingarheimildir eftir Iondum

Land Hlutabréf Fasteignir Skuldabréf Fjarfestingarsjodir (e. | Framtakssjodir (e. Utlan Bankainnistadur
Retail Investment | Private Investment
Funds) Funds)
Danmérk 70% Engin takork (ef orugg| Engin takmork (ef |70%. (Engin takmork 10% i Engin takmork (ef Engin takmork
fjarfesting (e. Gilt- orugg fjarfesting), efsjodur fiarfestir vogunarsjodum, |6ruggfjarfesting). 2%
Edged)) annars 70% einungis i skadum | pvirate equity funds | annars (e. Non-Gilt-
oruggum and other funds Edged)
skuldabréfum)
Bretland Engin takmork Engin takmork Engin takmork Engin takmork Engin takmork Engin lan til Engin takmork
vinnuveitenda
félagsmanna
Finnland Engin takmork (skrad Engin takmork Engin takmork (ef Engin takmérk 15% (6skrad) Engin takmork (ef Engin takmérk
hlbr). 15% (6skrad). skrad). Annars gilda tryggingar eda lan til
15% er heildarpak a 15% heildarmorkin OECD rikja eda
verdmaetiallra opinberra stofnana
bskradra eigna til og skammtimalan til
samans skradra fyrirtaekja).
Annars 5%
Holland Engin takmork Engin takmork Engin takmork Engin takmork Engin takmork Engin takmork Engin takmork
island 60% (heildarpakda | Ekki leyft. Engin mérk 50% i skbr. Engin takmork i 50% ef ekki UCITS Ekki leyft. Nema Engin takmork.
verdmaeti allra eru po fyrir frjamalafyrirtaekja. | UCITS. 20% morkin | (10% efekki UCITS og | fasteignavedlan til Hamark 25% i
skradra hlbr. p.m.t. fiarfestingum i 50% i skbr. dtg.af gildi fyrir 6skrad ekki atladur félagsmanna hverjum banka
hibr. i ibudarhdsnadi sveitarf. 50% verdbréf. Himark alm.fjarfestum).
fidrfestingarsjodum). fyrirtaekjaskbr. 20% | 25% i hverjumsj6di | Himark 25% i sama
20% (6skrdd innan eféskrad oginnan eda sjédum undir sjodi eda sjodum
OECD). Hdmark 15% OECD. 10%i sému stjorn. undir sému stjorn.
afheildarfjclda tengdum adilum Hamark 10% i Harmark 10% i
hluta. Harmark 10% tengdum adilum tendum adilum
itengdum adilum
Noregur Engin takmork i Engin takmork Engin takmork Engin takmork 10% mork fyrir 5% i Otryggdum Engin takmork
skradum fyrirtaekjum 6skrad hlbr. ogsjodi lanum
innan OECD/EU. 10% eins ogvogunarsjodi
hamarkefutan
OECD/EU, 6skréd,
framtakssjéodum og
6drum sjodum, t.d.
vogunarsjéodum

Heimild: (OECD, 2013a).
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Ef vid skodum avoxtun lifeyrissjoda pessara landa undanfarin fimm ar, tafla 2, ma sja
ad Danmork hefur komid aberandi vel ut, med medalraunavoxtun upp a 6,1% a ari.
Holland hefur einnig komid vel Ut, med 3,5% arlega medalraunavoxtun. Ekki virdist beint
haegt ad rekja pessa velgengni Danmerkur og Hollands til peirra reglna sem gilda um
fjarfestingarheimildir peirra. Danmork er med takmork a fjarfestingarheimildum sem
midast vid oOruggar fjarfestingar (e. gilt-edged), en Holland er ekki med neinar
takmarkanir 3 fjarfestingarheimildum. Holland og Bretland eru deemi um 16nd par sem
nzr engar takmarkanir eru settar a fjarfestingarheimildir, en koma nokkud misjafnlega
ut pegar horft er til medalavoxtunar undanfarinna fimm dra. Danmork setur ekki mork
vardandi skrad eda 6skrad verdbréf, heldur midar morkin vid 6ruggar fjarfestingar sem
eru verdbréf i hdum gaedum med laga ahaettu (e. high-grade, low-risk) i svokdlludum

»blue-chip” félogum.

Tafla 2. Fimm ara medalavoxtun 2008-2012

5 ara medaltal
Land Nafnavoxtun Raundavoxtun
Danmork 8,5% 6,1%
Bretland 1,7% -0,3%
Finnland 2,0% -0,2%
Holland 5,6% 3,5%
island 4,2% -2,9%
Noregur 3,6% 0,9%

Heimild: (OECD, 2013a).
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Tafla 3 synir heimildir peirra sex Evrépulanda sem hér hefur adallega verid fjallad um

til ad fjarfesta i 6skradum verdbréfum.

Tafla 3. Takmarkanir a fjarfestingum lifeyrissjoda i 6skrdadum verdbréfum

Land Hlutabréf Skuldabréf Fjarfestingarsjodir | Framtakssjodir (e.

(e. Retail Private Investment
Investment Funds) Funds)

Danmork -

Bretland -

Finnland 15% 15%

Holland -

island 20% 20% 20% 20%

Noregur 10%

Heimild: (OECD, 2013a).
Segja ma ad pegar verid er ad skoda arangur lifeyrissjéda, vaeri edlilegra ad horfa til enn
lengra timabils en fimm ara. Lifeyrissjodir reida sig ad mjog litlu leyti a seljanleika pegar
horft er til heildarfjarfestinga peirra. beir purfa pvi ekki ad selja eignir sem eru
timabundid lagt metnar. Eins skiptir mali hversu stér hluti safnsins er erlendar eignir og

ba hefur gengi myntar viokomandi lands gagnvart erlenda gjaldmidlinum ahrif.

A mynd 1 ma sja yfirlit yfir einstaka eignaflokka lifeyrissjéda pessara landa (e. asset

allocation).
100% - E
(o) -
90% ® Annad
80% -
M Innist
70% -
60% - m Utlan
50% - M Faste
40% - W Framt.sj
30% 1 W Fjarf.si
0, -
20% m Skbr
10% -
m Hlbr
0% -
Danmork Bretland Finnland Holland island Noregur

Mynd 1. Fjarfestingar lifeyrissjoda 2012
Heimild: (OECD, 2013b), (Office for National Statistics, 2013)."

! Upplysingar um Bretland vantadi i OECD skyrsluna fyrir 2012. Télur um Bretland voru unnar af
www.ons.gov.uk og midast vid arslok 2011.
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Eignasamsetning pessara lifeyrissjéda hefur nokkud breyst fra arinu 2007. Mynd 2
synir eignasamsetninguna eins og hun var pa. Athygli vekur ad 6ll I6ndin hafa dregid
verulega Ur hlutabréfaeign sinni og aukid hlut skuldabréfa og fjarfestinga i

fjarfestingarsjodum.>

100% ]

90% -

80% - Annad
70% - Innist
60% - m Utlan
50% - H Faste
40% - B Framt.sj
30% - W Fjarf.sj
20% - m Skbr
10% - m Hibr

O% T T T T T T

Danmork Bretland Finnland Holland fsland Noregur

Mynd 2. Fjarfestingar lifeyrissj6da 2007
Heimild: (OECD, 2013b)

3.1 Helstu fjarfestingarmarkmio evrdépskra lifeyrissjoda 2012

Fjarfestingarstefnur og fjarfestingarmarkmid lifeyrissj6da hafa verid ad breytast 3
undanfornum drum. Margar astaedur liggja par ad baki. Nefna ma éhéflega bjartsyni og
loford lifeyrissjo8a um vaentanleg eftirlaun, auknar lifslikur félks, bakslag vardandi
avoxtun undanfarinna ara i kjolfar efnahagshruns og aukna skuldaséfnun pjodrikja. Allt
pbetta hefur leitt til pess ad lifeyrissjodir margra Evréopulanda hafa neydst til ad leekka

lifeyrisskuldbindingar sinar.

Athygli vekur ad i skyrslu Mercer um eignaflokka evropskra lifeyrissjoda arid 2012
kemur fram, ad af hlutabréfaeign evrépskra lifeyrissjéda er innan vid helmingur innlend
hlutabréf. Meiri ahersla er 16gd a eignadreifingu pegar kemur ad hlutabréfum. Bretar
hafa gengid lengst i ad laekka hlutfall innlendra hlutabréfa og hefur hlutfall innlendra
hlutabréfa af heildarfjarfestingu i hlutabréfum leekkad ur 45% i 40% & arinu 2012 einu

saman. b3 hafa Evrépuldnd einnig smam saman verid ad auka vid hlutfall erlendra eigna

2 Fjarfestingarsjodur er sjodur sem gefur ut hlutdeildarskirteini sem eru innleysanleg ad krofu eiganda
peirra og hefur hlotid stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins (L6g um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjédi og
fagfjarfestasjodi nr. 128/2011).
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begar kemur ad fyrirteekjaskuldabréfum og fasteignum. [ Evrépusambandinu eru
verdbréf utgefin af einhverju adildarriki flokkud sem innlend verdbréf. bessi aukna
ahersla a erlendar eignir er rakin til nidursveiflunnar a fjarmalamorkudum arid 2008, par
sem fasteignamarkadurinn vard sérstaklega illa ati & moérgum heimamorkudum. Aukin
ahersla er pvi & eignadreifingu, baedi milli eignaflokka og markada (Mercer, 2012a).
Margir evrdpskir lifeyrissjodir einbeita sér nd ad aukinni eignadreifingu og nyjum
fjarfestingarkostum. [ skyrslu fra Marsch og McLennan um helstu markmid evrépskra
lifeyrissjoda fyrir arid 2012, kemur fram ad t.d. donsku, finnsku, norsku og pysku
lifeyrissjodirnir horfi meira til fjarfestinga i erlendum eignum, bzdi skuldabréfum og
hlutabréfum. begar kemur ad nyfjarfestingum i skuldabréfum er horft til skuldabréfa i
haum geedum, skuldabréfa med hda avoxtunarkrofu og skuldabréfa gefnum at par sem
markadir eru vaxandi (e. emerging markets). Eignadreifing virdist pvi vera adal atridid i
nyfjarfestingum skuldabréfa. Einnig er horft til nyrra fjarfestingarkosta og
fjarmalaafurda. Finnskir lifeyrissjédir hafa til ad mynda fjarfest i vogunarsjédum i
auknum meeli, & medan peir pysku eru ad minnka eignir i vogunarsjédum. Pyskir
lifeyrissjodir leggja aukna dherslu a fjarfestingar i pyska fasteignamarkadnum, enda

hefur hann verid talinn mjog 6ruggur kostur og sambaerilegur vid pysk rikisskuldabréf.

Onnur Evrépuldnd leggja meginaherslu @ dhaettustjérnun og gagnsaei. Holland, Sviss
og Bretland eru medal peirra landa sem 16gdu mesta aherslu 4 ad draga ur dheaettu 3

arinu 2012 (Mercer, 2012b).
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4 Verdbréfamarkadir og skraning verdbréfa

Tilgangur verdbréfamarkada og kauphalla er margpaettur. Verdbréfamarkadur er fyrst
og fremst hugsadur sem stadur sem leidir saman kaupendur og seljendur verdbréfa og
studlar pannig ad auknum vidskiptum. Um verdbréfamarkadi gilda dkvednar reglur, m.a.
um upplysingagjof utgefenda verdbréfa 8 markadnum, sem eiga ad tryggja 6ryggi hans
og jafnraedi fjarfesta. bad studlar ad virkri verdmyndum peirra fjarmalagerninga sem par

eru skrddir og eykur seljanleika.

Tvenns konar verdbréfamarkadir eru skilgreindir samkvaemt islenskum légum. Annars
vegar er pad skipulegur verdbréfamarkadur sem Kauphollin rekur (adalmarkadur) og
hins vegar er pad markadstorg fjarmalagerninga (MTF) sem getur verid rekid af kaupholl
eda fjarmalafyrirtaeki. Segja ma ad pessir tveir markadir séu mjog svipadir, nema hvad
stifari reglur gilda um skipulega verdbréfamarkadinn. Pa eru einungis hlutabréf skrad a
MTF. MTF er mun minni en skipulegi verdbréfamarkadurinn bzedi hvad vardar

veltufjarhadir og fjolda vidskipta.

4.1 Kaupholl islands

Verdbréfaping Islands, sem sidar vard Kauphdll slands, var stofnad arid 1985. Hun
gerdist adili ad NOREX, samstarfi norraenna kauphalla, arid 2000. Arid 2007 urdu
norraenu kauphallirnar hluti af Nasdag OMX Group (Nasdag OMX Nordic, an dags. -a).
Um Kaupholl islands gilda 16g um kauphallir (nr. 110/2007). bar kemur fram ad
Kauphollin skuli setja reglur um téku fjarmalagerninga til vidskipta. Hid sama er einnig ad

finna i 16gum um verdbréfavidskipti (nr. 108/2007).

Samkvaemt l6gunum, hefur Kauphollin einnig heimild til ad reka markadstorg
fjdrmalagerninga (MTF). Auk adalmarkadar rekur Nasdaq svokalladan First North
markad, sem er MTF. First North markadurinn er starfreektur til hlidar vid

adalmarkadinn og er einkum snidinn ad minni og medalstorum fyrirteekjum.

[ samraemi vid 16g um kauphallir hefur Kauphéllin gefid at reglur fyrir utgefendur
fjdrmalagerninga. bessar reglur skiptast i prja kafla: Hlutabréf, skuldabréf og

hlutdeildarskirteini. bar er fjallad um skilyrdi til ad taka vidkomandi fjarmalagerning til
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vidskipta, reglur um birtingu upplysinga dsamt reglulegri upplysingaskyldu (Nasdag OMX
Iceland, 2009).

Tafla 4 synir samanburd a helstu skilyrdum Kauphallarinnar fyrir toku hlutabréfa og
skuldabréfa 4 adalmarkad annars vegar og First North markadinn hins vegar dsamt

upplysingaskyldu utgefenda.

Tafla 4. Samanburdur a Kauphéll og First North

Kaupholl hlutabréf

Kaupholl skuldabréf

First North hlutabréf

Skilyrdi fyrir toku til vidskipta

Lagmarks markadsvirdi allra bréfa Ein milljon evrur 200 pusund evrur Engin skilyrdi
Ladgmarks hlutfall hlutabréfa i eigu 25% A ekki vid 10%
almennra fjarfesta

Lagmarks fjoldi hluthafa/med eign 500/1.000 evrur A ekki vid naegjanlegur/500 evrur
ad lagmarksverdmeeti

Rekstrarsaga/framlagdir 3ar 2ar 2ar

arsreikningar

Upplysingaskylda

Birting arsreiknings

Innan 3ja manada

Innan 4ra manada

Innan 3ja manada

Birting 6 manada arshlutareiknings

Innan 2ja manada

Innan 2ja manada

Innan 2ja manada

Birting 3 og 9 manada
arshlutareiknings

Innan 2ja manada eda
greinargerd fra stjérn

Innan 2ja manada eda
greinargerd fra stjérn

Ekki krafa, en birting
innan 2ja manada ef

gerdur
Form arsreikninga Skv. IFRS Skv. IFRS Log um arsreikninga nr.
3/2006 eda IFRS
Floggunarskylda Atkvaedisréttur eiganda A ekki vid Engin fléggunarskylda
naer, hakkar yfir, eda en breyting a
laekkar nidur fyrir 5, 10, eignaradild getur fallid
15, 20, 25, 30, 35, 40, undir skyldur um
50, 66°/5 0g 90% mork. birtingu
innherjaupplysinga
Tilbodsskylda 30% atkvaedisréttar A ekki vid A ekki vid

og/eda meirihluti
stjérnar

Heimildir: (Nasdag OMX Iceland, 2009 og 2012)

Eins og sést a toflunni er ekki mikill munur & skilyrdum til skraningar, nema helst ad
lzegri fjarhaedir duga til ad skra hlutabréf & First North markadinn en adalmarkadinn. |
Ollum tilvikum skulu vidkomandi bréf vera an takmarkana a framsali og saekja verdur um
toku allra bréfa i sama flokki til vidskipta. pa skal félag sem hyggst skra verdbréf sin a

markad syna fram a ad rekstur pess skili hagnadi eda hafi hagnadargetu og skal pad

28



leggja fram endurskodada arsreikninga undanfarinna 2ja eda 3ja dara, eftir pvi um

hvernig verdbréf og hvorn markadinn er ad reeda.

Skilyrdi fyrir naegjanlegu frambodi og eftirspurn purfa ad vera fyrir hendi til ad studla
ad areidanlegri verdmyndun. Til pess parf félag ad hafa naegjanlegan fjolda hluthafa og
naegjanlega morg hlutabréf purfa ad vera i eigu almennra fjarfesta. ba er midad vid 25
prosent hlutabréfa innan sama flokks & adalmarkadi en 10 prdsent & First North.
Kauphollin getur po fallist & laegra hlutfall dreifingar, komi pad ekki i veg fyrir edlileg
vidskipti med bréfin. Naegjanlegur fjoldi hluthafa telst vera a.m.k. 500 hluthafar sem
eiga hlutabréf ad verdmaeti u.p.b. 1.000 evrur undir edlilegum kringumstaedum a
adalmarkadi. Einungis er talad um naegjanlegan fjolda hluthafa sem eiga hlutabréf ad

verdmeeti u.p.b. 500 evrur 4 First North markadi.

Upplysingaskylda er mjog svipud hvad vardar félog med skrad hlutabréf eda
skuldabréf a adalmarkadi eda hlutabréf a First North markadi eins og sja ma af toflu 4.
Félog med skrdd verdbréf & adalmarkadi skulu birta arsreikninga skv. IFRS en fyrir félog
med skrdad hlutabréf & First North naegir ad arsreikningar séu skv. islenskum

arsreikningalogum.

Stjérn félags med skrad hlutabréf & markadi skal rada regluvord og stadgengil hans.
Regluvordur hefur eftirlit med ad akveedum laga og reglna um medferd
innherjaupplysinga og vidskipti innherja sé framfylgt. betta 4 jafnt vid um adalmarkad og
First North markad. b3 gilda somu reglur vardandi bada markadi ad félog med skrad
hlutabréf skulu tilnefna opinberan talsmann fyrir hond félagsins og rada
fjarfestingartengil, sem er tengilidur félagsins vid fjarfesta. Auk pessa skulu félog a First
North markadi gera samning vid vidurkenndan radgjafa (e. Certified Adviser) sem sinnir
skraningu og upplysingaskyldu fyrir hond félagsins.

Engin floggunarskylda hvilir 4 félogum med hlutabréf skrad a First North markadi eins
og a vid um félog a adalmarkadi. b6 getur breyting 8 eignaradild fallid undir skyldur um
birtingu innherjaupplysinga. b3 gilda reglur um tilbodsskyldu hluthafa, sem hefur yfir ad
rada meira en 30% atkvaedisréttar i félaginu annad hvort einn og sér eda skv. samningi
vid adra hluthafa og/eda hefur 6d6last rétt til ad tilnefna eda setja af meiri hluta stjérnar

i félaginu, ekki a First North markadi.
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Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med ad 6llum reglum um utbod og toku verdbréfa til
vidskipta a fjarmalamarkadi sé framfylgt, hvort sem um er ad raeda adalmarkad eda First
North, dsamt pvi ad hafa eftirlit med birtingu innherjaupplysinga, reglulegri

upplysingaskyldu utgefenda og eftirlit med markadsmisnotkun og innherjasvikum.
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5 Seljanleiki og verdlagning verdbréfa

Adferdir vid verdlagningu verdbréfa geta verid med ymsu moti. Mikid notud adferd er
nuvirt greidslufleedi (e. discounted cash-flow) par sem verd sérhverrar eignar byggir &
framtidargreidsluflaedi af eigninni, sem er ndvirt midad vid pd avoxtunarkrofu sem gerd
er til eignarinnar. Avéxtunarkrafan byggir sidan aftur & ymsum pattum.
Grunnavoxtunarkrafa eru peir ahesettulausu vextir sem bjédast a hverjum tima. Vid
grunnavoxtunarkrofuna beetist sidan akvedid alag, sem fer eftir pvi hve dhaettusamt
fjarfestar telja greidsluflaedid vera. Ahaettan er ekki fasti, heldur byggir & mati hvers og
eins og fer jafnvel eftir hve dhaettusaknir eda ahaettufaelnir fjarfestar eru. Tvenns konar

adhaetta hefur verid skilgreind samfara fjarfestingum i verdbréfum:

e Fyrirtekjadhaetta (e. firm-specific risk) er su dhaetta sem felst i ad eiga verdbréf
i einu fyrirtaeki. Daemi um fyrirtaekjadhaettu eru pau afoll sem einstakt fyrirtaeki
getur ordid fyrir eins og logsdknir, tapadir/fengnir vidskiptasamningar eda
sleemar/gédar markadsadgerdir. Haegt er ad eyda pessari ahaettu eda alla vega

draga verulega ur henni med vel dreifdu eignasafni.

e Markadsaheetta (e. market risk) er si dhzetta sem felst i markadnum i heild.
Sem daemi um markadsahaettu eru styrjaldir, verdbdlga, efnahagsleegd og hatt
vaxtastig. Petta er innbyggd ahaetta og er pvi einnig nefnd kerfisbundin dhaetta.
Ekki er haegt ad eyda markadsahaettu med pvi ad dreifa eignasafni. Beta er
meelikvardi & markadsahaettu og meelir dhaettu eins bréfs midad vid markadinn i

heild.

5.1 Verdlagningarlikén

Verdlagningarlikon hafa verid proud til ad meta avoxtunarkréfu einstakra verdbréfa. bau
mida ad pvi ad finna rétta avoxtunarkrofu eda veenta avoxtun eigna. Hér a eftir verdur
fjallad um nokkur helstu likonin. bess ber ad geta ad morg tilbrigdi eru til af
verdlagningarlikbnum, par sem reynt hefur verid ad baeta vid pattum i peim tilgangi ad

auka utskyringarmatt peirra.
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5.1.1 The Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Eitt pekktasta verdlagningarlikan fjarmalafreedanna er an efa , The Capital Asset Pricing
Model” eda CAPM, sett fram af William Sharpe, John Lintner og Jan Mossin arid 1964.
betta likan er byggt & kenningum hagfraedingsins Harry Markowitz sem hann setti fram
um styringu eignasafna arié 1952, ,,Modern Portfolio Theory”. CAPM er jafnvaegislikan,
sem zetlad er ad gefa mat @ sambandi dhaettu og dvoxtunar 4 fjarhagslegum eignum sem
verslad er med a8 markadi og 4 ad gefa visbendingu um verdlagningu eigna sem ekki er
ennpd verslad med & markadi (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). CAPM likanid byggir a

nokkrum einfoldudum forsendum:

» Einstakir fjarfestar eru verdpegar. Med 68rum ordum, & markadnum eru
margir kaupendur og seljendur, pannig ad hver og einn getur ekki haft ahrif a
markadsverdid.

» Allir fjarfestar fjarfesta til jafn langs tima og meta eignina ut fra pessum
tiltekna tima.

» Fjarfestingar eru takmarkadar vid fjarhagslegar eignir sem verslad er med 4
markadi og lansvidskipti 4 dheettulausum voxtum.

» bad eru engir skattar og enginn vidskiptakostnadur.
» Upplysingar eru dkeypis og adgengilegar 6llum fjarfestum.

» Fjarfestar eru skynsamir og byggja allar fjarfestingarakvardanir ut fra veentri
avoxtun og stadalfraviki dvoxtunar.

» Veentingar allra fjarfesta eru paer somu.

Einnig byggir likanid a ad til séu ahaettulausir vextir og ad allir geti fjdrmagnad
fjarfestingar & pessum ahaettulausu voxtum. Eins og gildir um Onnur likon eru allar
forsendur mjog einfaldadar og standast ekki ad ollu leyti jafnvel & dypstu
fjarmdalamorkudum og sumar alls ekki. bessar forsendur byggja a kenningum Markowitz,
sem er talinn vera fadir ndatima kenningar um eignastyringu (e. Modern Portfolio
Theory). Kenningar Markowitz ganga ut frd ad avoxtun sé normaldreifd. Verdbreytingar

a fjarmalamorkudum hafa pé i gegnum tidina ekki reynst normaldreifdar.

CAPM gengur ut a ad allir fjarmalagerningar séu rétt verdmetnir. Ef misbrestur er a

bvi myndast hognunartakifaeri (e. arbitrage), sem skynsamir fjarfestar nyta sér pangad
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til jafnvaegisverd0 myndast, sem gerist neer samstundis. Pannig séu i raun ekki til

hognunartaekifeeri 4 virkum fjarmalamorkudum.

pekktasta nidurstada CAPM likansins er ad ahaettualag einstakra eigna fer eftir peirri
markadsaheaettu sem eignin leggur til safnsins. Med 6drum ordum fer dheettudlagid eftir

samdreifni viokomandi eignar og markadarins, eda betu bréfsins.

CAPM jafnan til ad reikna avoxtunarkréfu einstaks verdbréfs er hin svokallada lina
verdbréfamarkadarins, SML (e. security market line). HUn gefur pa avoxtunarkrofu sem

gerd er til tiltekinnar eignar sem fall af betu eignarinnar:
ri = ref + Bi (fm—ref)

pbar sem r; taknar dvoxtunarkrofu einstaks bréfs, rs taknar dheettulausa vexti, ry, tdknar

vaenta dvoxtun alls markadarins og B; tdknar betu bréfsins.

5.1.2 CAPM og seljanleikadahzetta

Upprunalega CAPM likanid gerir rdd fyrir skilvirkum fjarmdalamarkadi, par sem haegt er
ad eiga vidskipti med verdbréf hvenaer sem er og ad kostnadarlausu. Fjarfestar standa
hins vegar frammi fyrir pvi ad markadir geta verid misskilvirkir og pad felst
vidskiptakostnadur i ad eiga vidskipti med verdbréf. Einn maelikvardi 4 vidskiptakostnad
er munurinn 3a kaup- og solugengi (e. bid-ask spread), oft nefnt breidd (e. breadth). Eftir
bvi sem markadir eru tregari (e. illiquid) eda verdbréf illseljanlegra eykst pessi munur
milli kaup- og s6lugengis, sem pydir haerri vidskiptakostnad. bessi vidskiptakostnadur
skiptir verulegu mali fyrir avoxtun. Menn hafa pvi reynt ad adlaga CAPM likanid med pvi

ad baeta breytu fyrir seljanleikadhaettu inn i pad:
r=regt Bi (rm_ rrf) + f(ci)

bar sem f(c;) er maelikvardi a vidskiptakostnadinn.

5.1.3 Arbitrage Pricing Theory (APT)

Arbitrage Pricing Theory (APT) var préad af Stephen Ross, (Ross, 1976). Pad gengur Ut 3
ad hognunartaekifaeri geti verid til stadar a markadi og haegt sé ad mynda ahaettulausa
hégnun (e. arbitrage) an pess ad leggja fram nokkra fjarmuni. APT likanid er svo kallad
pattalikan. pattalikdn taka breytu inn i likanid sem yfirleitt lysir einhverjum hagreenum

baetti sem hefur ahrif & viokomandi fyrirtaeki, sem er utgefandi verdbréfs. Hagraenir
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beettir geta haft misjofn ahrif & hvert fyrirtaeki eftir pvi i hvada starfsemi fyrirtaekid er.

Jafna sem lysir avoxtun bréfsins verdur pa:
ri = E(ri) + BiF
bar sem E(r;) er veent avoxtun bréfs i, F er hagraen breyta (e. macro factor) sem hefur

ahrif a oll fyrirtaeki og B; er neemni fyrirtaekisins fyrir pessum peetti. F getur verid pattur

eins og t.d. landsframleidsla.

Munurinn a@ CAPM likaninu og APT, er ad CAPM segir ad ef eign er mismunandi
verdlogd 4 mismunandi morkudum, myndu margir litlir fjdrfestar taka takmarkada stodu
i undir- eda yfirverdlagdri eign, eftir dhaettufalni hvers og eins. Pannig myndi
jafnvaegisverd nast fljétt aftur, vegna adgerda margra. Samkvaemt APT kenningunni,
myndi hver fjarfestir taka stora stodu i undir-/yfirverdlagdri eign, 6had ahattufaelni, og

bannig geetu mjog fair adilar studlad ad nyju jafnvaegisverdi.

APT likanid getur haft margar styribreytur og getur pvi haft margar betur sem lysa
nemni verdbréfsins fyrir breytunni. Studlar vid beturnar geta hvort sem er verid

jakveedir eda neikveedir.

Tvo mismunandi verdbréf sem hafa sama greidsluflaedid og somu ahaettu settu ad
vera nakveemlega eins verdmetin. Ef kemur i ljés ad mismunur er a verdi peirra, hefur
myndast hoégnunartaekifeeri 8 markadnum sem fjarfestar munu nyta sér uns verd 3

markadi kemst i jafnvaegi.

5.1.4 Fama-French likanid

Fama-French likanid, sem er sértilvik af APT, var sett fram af Eugene F. Fama og Kenneth
R. French (1996). betta er priggja patta likan par sem tekid er inn i likanid ahrif veentrar
avoxtunar litilla fyrirtaekja samanborid vid stor fyrirtaeki og vaxtaahrif vegna fyrirtaekja
sem hafa hatt book-to-market?® hlutfall samanborid vid fyrirtaeki sem hafa lagt book-to-

market hlutfall (Efficient Market Hypothesis). Jafna Fama-French likansins er:

r=ao;+ Birm + B,SMB + B,HML

* Book-to-market hlutfall er einn & méti market-to-book, oft nefnt price-to-book. A islensku hefur
price-to-book verid nefnt Q-hlutfall eda V/I hlutfall (V/1).
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bar sem SMB taknar litil fyrirtaeki minus stér fyrirtaeki (e. small minus big) og HML taknar
fyrirtaeki med hatt book-to-market hlutfall minus fyrirtaeki med lagt hlutfall (e. high

minus low).

Samkveemt rannséknum baedi Amihud og Mendelson sem fjallad er um i kafla 5.5 og
Acharya og Pedersen sem fjallad er um i kafla 5.6 geetu SMB ahrifin allt eins haft med
bad ad gera ad utgafur smeerri fyrirtaekja eru minni og par af leidandi minni velta med

slik bréf, sem aftur hefur ahrif a seljanleika peirra.

5.2 Seljanleiki verdbréfa

begar talad er um seljanleika verdbréfa er att vid hversu audvelt er ad eiga vidskipti med
bréfid a markadsverdi, a peim tima sem fjarfestar kjdésa. Seljanleiki verdbréfa er almennt
hatt metinn & verdbréfamorkudum. bad er po undir ymsu komid hversu hatt seljanleiki
er verdlagdur og fer pad eftir ymsum pattum, svo sem almennu astandi & markadnum
og efnahagsdastandi almennt. Seljanleiki skiptir mismunandi fjarfesta mismiklu mali og
bvi verdleggja ekki allir seljanleikann eins. Almennt gildir p6 ad ef fjarfestar attu pess
kost ad velja @ milli sambezerilegra eigna 4 sama verdi, velja peir pa eign sem telst vera
seljanlegri. Pad veeri po aldrei raunin ad eignirnar vaeru a sama verdi, pvi seljanlegri
eignin veaeri eftirsdknarverdari og verd hennar myndi pvi haekka samanborid vid

illseljanlegri eignina. betta nefnist seljanleikadlag (e. liquidity premium).

Seljanleiki getur verid hluti af skyringu a verdlagningu og avoxtun verdbréfa. Til
daemis hvers vegna illseljanleg verdbréf eru tiltélulega ddyr midad vid dnnur verdbréf,
avoxtun vogunarsjéda og virdi lokadra (e. closed-end) verdbréfasjéda. Pa eru sjédstjorar
ad nyta sér pad seljanleikaalag sem gefur pessum verdbréfum haerri dvoxtun. bar sem
ekki er heimild fyrir eigendur hluta i vogunarsjédum og lokudum verdbréfasjodum ad
krefjast innlausnar hvenaer sem er, purfa sjédstjérar pessara sjoda ekki ad hafa ahyggjur
af flokti & markadsvirdi bréfanna @ hverjum tima. Verdbréf eru einfaldlega keypt 3
afféllum og eru eign sjodsins Ut liftima bréfsins. Vidskipti vogunarsjéda ganga oft Ut 4 ad
skortselja seljanlega eign og kaupa minna seljanlega eign. Vogunarsjodir eru pvi oft ad

taka seljanleikadhzettu og fa umbunad med seljanleikaalagi.

Seljanleiki geeti jafnvel Utskyrt ymsar radgatur i verdlagningu verdbréfa, eins og hvers
vegna hlutabréf gefa ad jafnadi af sér harri avoxtun en morg énnur verdbréf (the equity

premium puzzle), eda hvers vegna rikisskuldabréf eru med laegri dvoxtun en veaenta
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meetti (the risk-free rate puzzle) og hvers vegna hlutabréf smaerri fyrirtaekja hafa oft
gefid betri avoxtun en staerri fyrirtaekja (the small firm effect) (Amihud, Mendelson &

Pedersen, 2005).

Ymsir peettir geta haft dhrif a4 seljanleika eins og astand hagkerfisins eda pegar
markadir porna upp og margir fjarfestar vilja losa um fjarhagslegar eignir sinar 8 sama
tima. Seljanleiki bréfs er pvi breytilegur yfir liftima verdbréfs. Seljanleikadhaetta er pess
vegna ekki eydanleg ahatta og skv. CAPM aettu fjarfestar pvi ad taka tillit til hennar vid

verdlagningu.

Skipta ma fjarfestum i tvo hdpa m.t.t. timalengdar fjarfestinga, skammtimafjarfesta
og langtimafjarfesta. Skammtimafjarfestar hafa stuttan fjarfestingartima og kaupa og
selja eignir med stuttu millibili. Langtimafjarfestar horfa til langs tima med fjarfestingar
sinar. Langtimafjarfestar geta t.d. verid einstaklingar sem eru koma sér upp
lifeyrissparnadi og ymsir stofnanafjarfestar sem horfa til langs tima eins og lifeyrissjédir.
Eftir pvi sem timalengd fjarfestingarinnar er lengri, pvi minna vegur

vidskiptakostnadurinn i heildaravoxtuninni og pvi skiptir seljanleiki minna mali.

Nylegar rannséknir hafa synt ad heildaravoxtun skradra hlutabréfa sem eru
seljanlegri, hefur ad medaltali verid laegri en peirra sem teljast minna seljanleg og getur
munad allt ad nokkrum présentustigum, sbr. rannséknir Amihud og Mendelson annars
vegar og Acharya og Pedersen hins vegar. Fjallad er ndanar um paer rannsoknir i koflum

5.5 0g 5.6.

5.3 Maelikvardar a seljanleika

Einn mealikvardi 4 seljanleika verdbréfs er heildarkostnadur vid ad eiga vidskipti med
verdbréfid. Fjarfestar sem vilja annad hvort kaupa eda selja verdbréf standa frammi fyrir
akvednu vali milli pess ad eiga vidskipti med bréfid strax 8 pvi kaup- eda soluverdi sem
markadurinn bydur pa stundina, eda bida pangad til hagstedara verd bydst. Ymsir

maelikvardar geta verid a seljanleika verdbréfa:

» Breidd markadar (verdbil) - Seljanleiki sést m.a. & hvort pad er mikid bil & milli
kaup- og séluverds (e. bid-ask spread). Ef verdbréf veeri fullkomlega seljanlegt
veeri enginn munur a kaup- og séluverdi. bad hefur synt sig ad petta verdbil a
milli kaup- og soOluverds hefur neikvaeda fylgni vid adra meelikvarda a
seljanleika, eins og t.d. veltu (e. trading volume).
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» Dypt markadar (seljanleikastig) - Seljanleiki sést lika & pvi ef miklar
verdbreytingar verda pegar viokomandi verdbréf er keypt eda selt fyrir haar
fjarhaedir. Ef eignin telst minna seljanleg @ markadsverd til med ad flokta
meira. Maelikvardi Amihuds 3 seljanleika, ILLIQ, en nanar er fjallad um hann i
kafla 5.6, er deemi um dypt markadar eda seljanleikastig.

» Velta - Veltutolur af markadi gefa visbendingu um seljanleika. Ef vidskipti med
bréf eru tid og veltutdlur hdar er pad merki um meiri seljanleika heldur en ef
vidskipti eru stopul og verslad er fyrir lagar fjarhaedir.

Uppruni seljanleika getur verid margs konar, svo sem vidskiptakostnadur, eftirspurn og
birgdadhatta, 6samhverfar upplysingar, steerd verdbréfaflokks, hvort bréfid er skrad a
skipulegan markad, vidskiptahomlur og vidskiptavakar (Amihud, Mendelson &

Pedersen, 2005).

5.3.1 Vidskiptakostnadur

Vidskiptakostnadur er sa kostnadur sem felst i ad eiga vidskipti med verdbréf.

Vidskiptakostnadi ma skipta i beinan og ébeinan kostnad:

» Beinn kostnadur - betta er kostnadur eins og poknun verdbréfasala,
millifeerslukostnadur eda afgreidslukostnadur. bessi kostnadur a sér stad badi
begar verdbréf er keypt og svo aftur pegar pad er selt.

> Obeinn kostnadur — Verdbilid milli kaup- og soluverds (e. bid-ask spread) er i
sjalfu sér vidskiptakostnadur lika og er deemi um ébeinan kostnad.

5.3.2 Minnkandi eftirspurn og birgdaahaetta

Einn uppruni seljanleika er prystingur vegna minnkandi eftirspurnar (e. demand
pressure) og birgdadhaetta (e. inventory risk). Eftirspurnarprystingur lysir sér i ad allir
markadsadilar eru ekki vidstaddir & markadnum & sama tima, pannig ad pegar fjarfestir
pbarf ad selja verdbréf hratt gaeti vantad kaupanda pda stundina. Ein afleiding af pessu
geeti verid ad vidkomandi neydist til ad selja verdbréfin 4 laegra verdi ef hann vill losna
vid pau an tafar. bPad er vegna pess ad sa sem kaupir tekur dkvedna birgdadhaettu sem
hann tekur dhaettupdknun fyrir. bad fer sidan eftir hvernig hann metur dhaettuna af pvi

ad eiga viokomandi verdbréf i birgdum, hversu haa poknun hann tekur.
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5.3.3 Osamhverfar upplysingar

P66 CAPM geri rad fyrir ad allar upplysingar séu opinberar og 6llum ljésar, eru flestir
sammala um ad svo er ekki algjorlega. Adili getur buid yfir upplysingum sem ekki eru
opinberar. Kaupandi verdbréfs getur haft dhyggjur af ad seljandi bui yfir einhverjum
upplysingum sem geetu valdid pvi, ad ef opinberar vaeru myndi verd bréfsins falla. betta
fyrirbeeri er oft kallad ,lemon” sem hefur pa merkinguna gallagripur. Nafngiftin kemur
fra Georg Akerlof hofundi greinarinnar ,, The market for lemons®, par sem hann fjallar
um 6samhverfar upplysingar pegar seljandi hefur meiri upplysingar um véruna en
kaupandinn. Akerlof, Michael Spence og Joseph Stiglitz fengu Ndbelsverdlaunin i
hagfraedi 4rid 2001 fyrir rannsdknir sinar &8 6samhverfum upplysingum (Nobelprize.org,

e.d.).

5.3.4 Staerd verdbréfaflokks

Hlutabréf staerri fyrirtaekja par sem meirihluti bréfanna er i almannaeigu eru seljanlegri,
pbar sem fleiri kaupendur og seljendur eru ad slikum bréfum. Eins er med
skuldabréfautgafur. bvi staerri sem paer eru, pvi meiri likur eru @ meiri vidskiptum med

pau.

5.3.5 Skraning a skipulegan verdbréfamarkad

Skraning hlutabréfa og skuldabréfa @ markad er i flestum tilvikum talin auka seljanleika
beirra. Fleiri kaupendur og seljendur eru & skipulegum verdbréfamarkadi. Flestar
kauphallir vids vegar um heim setja stif skilyrdi fyrir skraningu verdbréfa og
upplysingaskyldu utgefanda sem gerir pad ad verkum ad slik verdbréf teljast traustari en
6skrad bréf vegna meiri seljanleika. Nokkur helstu skilyrdi sem Kauphdll islands setur

sem gerir pad ad verkum ad skrad verdbréf teljast seljanlegri eru:

» Rekstrarsaga: Skilyrdi fyrir skraningu & verdbréfamarkad er ad félag eigi
a.m.k. priggja ara rekstrarsogu og ad pad skili hagnadi eda hafi hagnadargetu

> Dreift eignarhald: Akvaedi eru um pad i skraningarlysingu ad lagmarksfjoldi
hluthafa skuli vera 500 og a.m.k. 25% i almannaeigu, pegar um hlutabréf er ad
reeda

» Staerd félaga: Félog sem skra hlutabréf sin @ markad purfa ad vera af
akvedinni lagmarksstaerd.
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» Upplysingagjof: Badi l6gin um verdbréfavidskipti og reglur Kauphallarinnar

gera krofur um lagmarks upplysingagjof félaga sem skra verdbréf sin 3

markad. betta eru m.a. reglur um birtingu drsreikninga og Onnur
tilkynningarskylda.

Auk pess ma nefna ad a markadi er alltaf til skrad markadsverd verdbréfa. b6 ma

segja ad pad eitt ad skrad verdbréf 4 markad auki seljanleika pess sé of mikil einfoldum.

bad geta verid mjog litil og stopul vidskipti med hluta- eda skuldabréf & markadi og par

af leidandi litil og dmarkviss verdmyndun (Damodaran, e.d.).

Nanar var fjallad um skraningu verdbréfa i Kaupholl i fjérda kafla.

5.3.6 Vidskiptahomlur

Ef homlur eru & vidskiptum med verdbréf seljast pau oft a verulegum afslaetti. Rannsdkn
Silber (1991) syndi t.d. ad hlutabréf sem hafa akvaedi um bann & sélu i tvo ar seljast ad
jafnadi & um 30% leegra verdi en sambaerileg hlutabréf sem engar homlur eru a. b3 var
nidurstada Chen og Xiong (2001) ad kinversk stofnanahlutabréf sem vidskiptahomlur
hvila & (e. restricted institutional shares) seljast ad jafnadi 8 um 80% afsleetti midad vid
hlutabréf i sama fyrirteeki sem eru skrad & markad (Amihud, Mendelson & Pedersen,

2005).

Annad demi um vidskiptahomlur er ad ef hémlur eru a@ eda bann vid skortsélum fer
jafnvaegid milli verds & kauprétti og solurétti (e. put-call parity) oft ur skordum (Ofek,

Richardson & Whitelaw, 2004).

5.3.7 Vidskiptavakar

beir adilar sem bjodast til ad kaupa og selja verdbréf 4 markadi, oft gegn pdknun fra
utgefendum verdbréfanna, kallast vidskiptavakar (e. market makers, dealers). bessir
adilar hagnast almennt 4 ad selja @ heerra genginu (e. ask price) og kaupa a laegra
genginu (e. bid price) og fa pannig pdknun fyrir pjénustuna. Oft fa pessir adilar einnig

afslatt af feerslugjéldum hja kaupholl.

5.4 Rannsdknir Amihud og Mendelson a seljanleikaalagi
Yakov Amihud, préfessor vid New York haskdla og Tel Aviv haskola, og Haim Mendelson
vid Rochester haskdéla rannsdkudu seljanleika verdbréfa. Sem meaelikvarda a seljanleika

notudu peir verdbil, p.e. bilid & milli kaup- og solutilboda. beir skodudu allar
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hlutabréfadtgafur i kauphollinni i New York & arabilinu 1961-1980. Rannsékn peirra
syndi ad verdbilid var fra 0,1 présenti upp i allt ad fjogur til fimm prdésent. pau hlutabréf
sem ho6fdu mesta verdbilid voru minni utgafur sem voru leegra verdmetnar. Rannsdékn
beirra syndi ad minnst seljanlegu hlutabréfin gadfu ad medaltali 8,5% haerri arsavoxtun
heldur en mest seljanlegu hlutabréfin yfir petta tuttugu ara timabil sem rannséknin ték
til. P4 kom i ljos ad eins prosents aukning a verdbilinu gaf ad medaltali 2,5% meiri
arsavoxtun. betta samband hélst eftir ad leidrétt hafdi verid fyrir steerd hlutabréfautgafu
auk annarra aheaettupatta (Amihud & Mendelson, 1986). Mynd 3 synir petta samband
umframavoxtunar og hlutfallslegs alags kaup- og solugengis. Eins og sést af myndinni
virdist aukning i umframavoxtun vera mest fyrir fyrsta présentid af verdbilinu en jafnast

svo haegt ut umfram pad.

20%

15%

10%

5%

Umfram heildaravéxtun

0% Y 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
0% 1% 2% 3% 4% 5%
Hlutfallslegur munur kaup- og séluverds

Mynd 3. Samband umframavoxtunar og alags milli kaup- og sélugengis
Heimild: (Amihud & Mendelson, 1986)

Amihud og Mendelson athugudu einnig i pessari sému rannsékn hvada ahrif dheaetta
hlutabréfanna, mald sem beta, hefdi & umframavoxtun. Nidurstédurnar voru i
samrami vid CAPM likanid ad vid haerri betu jékst umframdavoxtunin. Studullinn vid betu
i linulegri adhvarfsgreiningu (e. linear regression) reyndist vera 0,00947 med t-gildi upp
4 9,17. En pegar breytu fyrir bil milli kaup- og sélugengis var baett inn i j6fnuna, laekkadi
studullinn vié betu i 0,00672 med t-gildi upp a 6,18 og studullinn fyrir bilid milli kaup- og
s6lugengis reyndist vera 0,211 med t-gildi upp a 6,83:
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Rpn = 0,0036 + 0,00672B,n + 0,211S,, + €

Petta pydir ad vid eins prosents aukningu a bilinu milli kaup- og sélugengis, haekkar
manadarleg umframavoxtun ad teknu tilliti til dhaettu (e. risk-adjusted excess return)
um 0,211%, eda sem samsvarar 2,5% a arsgrundvelli. Pad ad studullinn vid betu lzekki
pbetta mikid pegar breytu fyrir bil milli kaup- og sélugengis er bzett inn i j6fnuna synir ad
hluti af ahaettu maldri sem beta i upphaflega CAPM likaninu getur verid vegna
seljanleikadhrifa, maeld sem bil milli kaup- og sélugengis. Studull upp a 0,00672 vid betu

er mjog nalaegt manadarlegri medalumframavoxtun a hlutabréfum a pessu timabili.

Amihud og Mendelson konnudu einnig ahrif stardar fyrirtaekja @ umframavoxtun.
Rolf Banz setti fyrstur fram kenningu um ahrif steerdar fyrirtaekja a avoxtun hlutabréfa.
Rannsdékn Banz (1981) syndi ad sogulega hafa hlutabréf minni fyrirteekja gefid betri
avoxtun en hlutabréf steerri fyrirtaekja (Banz, 1981). Amihud og Mendelson baettu
breytu fyrir steerd fyrirtaekja inn i likanid, sem var maeld midad vid markadsverdmeeti
hlutafjar i milljonum dollara. beir héldu inni breytunum fyrir dhaettu (betu) og
seljanleika (verdbili). Adhvarfsgreining syndi mjog éveruleg ahrif steerdar fyrirtaekja og
breytingin var dmarktsek. b4 préfudu peir ad taka nattdrulegan logra af breytunni til ad
leyfa hugsanleg dlinuleg ahrif. Ahrif steerdarbreytunnar voru enn og aftur éveruleg og
omarktaek. Ahrif steerdarbreytunnar urdu fyrst markteek, pegar peir téku Ut breytuna
fyrir seljanleika. betta synir ad ef til vill ma skyra umframdavoxtun smeerri fyrirtaekja med

seljanleikadlagi fremur en ad hun sé vegna staerdar fyrirteekja.
Amihud og Mendelson komust ad ferns konar nidurst6dum i rannsékn sinni:

1. Medalavoxtun sem meelist 8 markadi er vaxandi fall af verdbili hlutabréfa (e.
bid-ask spread).

2. Avoxtun ad teknu tilliti til vidskiptakostnadar eykst vid hzerra verdbil (e.
spread).

3. Timalengd fjarfestinga hefur ahrif. Langtimafjarfestar eru tilbunir ad kaupa
hlutabréf med meira verdbili.

4. Vegna pess ad hlutabréf med meira verdbili eru i eigu langtimafjarfesta, er
avoxtun pessara bréfa ekki eins naem fyrir alaginu, vegna ihvolfs sambands

milli dvoxtunar og alags.
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Sams konar rannsokn var gerd fyrir arin 1980-1985 ad beidni The Wall Street Journal
sem leiddi svipadar nidurstodur i ljés. Eins prdsentustigs aukning a verdbilinu gaf ad

medaltali 2,4% heerri arsavoxtun (Donnelly, 1987).

Ahrif seljanleika & veenta d4voxtun eru tvipeett. Annars vegar koma pau fra
vidskiptakostnadi sem stafar adallega af verdbilinu milli kaup- og s6luverds. Hins vegar
koma pau fra seljanleikadheettu sem er afleiding af samdreifni milli breytinga &
seljanleikadlagi viokomandi eignar og breytinga a seljanleikadlagi @ markadsvisitdluna
annars vegar og avoxtun markadsvisitolunnar hins vegar. Med 66rum orédum pad er
fylgni  milli  breytinga seljanleikadlags vidkomandi eignar, seljanleikaalags
markadsvisitdlunnar og d4voxtunar markadsvisitolunnar. bar med ma segja ad
seljanleikadhattan, eda a.m.k. hluti hennar, sé eins og markadsdhatta, sem er ekki

eydanleg dhzetta.

5.5 Rannsdknir Acharya og Pedersen a seljanleikaalagi

Acharya og Pedersen (2004) rannsokudu ahrif seljanleika 8 avoxtun verdbréfa og notudu
til pess gogn af bandariska verdbréfamarkadnum, NYSE og AMEX, fra arunum 1963 til
1999. | rannsékn sinni meta peir seljanleikastig (e. illiquidity), C, sem er seljanleikastig
hlutabréfs i i manudi t. Medaltal alls markadarins a seljanleikastigi (e. illiquidity) er Cw:.
Til pess ad meta seljanleikastigid, sem er maelikvardi a hversu seljanlegt bréf er, notudu
pbeir maelikvarda sem Amihud setti fram um seljanleika:

ILLIQ = |R]| / (P*VOL)

pbar sem R er dagleg avoxtun, P er lokaverd dagsins @ markadi og VOL er fjoldi bréfa
fyrirtaekis sem hefur verid verslad med pann daginn. Sidan er tekid medaltal af hlutfalli
hvers dags yfir arid til ad fa ut ILLIQ verdbréfs fyrir pad timabil sem verid er ad skoda.
ILLIQ synir hversu mikil ahrif tiltekid vidskiptamagn ad markadsvirdi hefur a verd
verdbréfsins; sem deemi ef ILLIQ er 0,001% munu vidskipti upp @ 1.000 ad markadsvirdi
hafa i for med sér verdbreytingu upp a 1%. ILLIQ synir pvi hlutfallslega verdbreytingu
vegna minni seljanleika, sem er innifalin i dagsveltu bréfsins. bessi meelikvardi a
seljanleika er byggdur & dhrifum seljanleika 4@ hvern dollar kaupverds og nytist baedi til

ad meta seljanleikadlag og seljanleikadhaettu.
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Myndud voru 25 sofn hlutabréfa, flokkud eftir seljanleikastigi @ pennan maelikvarda.
beir settu sidan fram likan sem peir kalla , Liquidity-adjusted Capital Asset Pricing

Model”.

Med pvi ad nota pessar breytur fyrir seljanleikastig (e. illiquidity), C;; og Cmt, reikna
peir ut prjar tegundir af seljanleikaahaettu:
1. Neaemni seljanleikastigs hlutabréfsins fyrir seljanleikastigi markadssafnsins (B1),
cov(C;, Cu)
2. Neemni davoxtunar hlutabréfsins fyrir seljanleikastigi markadssafnsins (B.2),
cov(r;,Cum)

3. Namni seljanleikastigs hlutabréfsins fyrir markadsavoxtuninni (B.3), cov(C;,ry)

peir settu sidan fram tvo likon sem eiga ad meta umframavoxtun verdbréfa m.t.t.

seljanleikadhaettu:

1. E(rp)=C+PBm+Bri+PBratPus
2. E(rp) =C+ B

[ fyrra likanid nota peir breytu fyrir markadsbetuna, (Bwm), cov(ri,rv), sem synir naemni
avoxtunar verdbréfs fyrir avoxtun markadarins og breytur fyrir allar prjar

seljanleikadhatturnar. | seinna likaninu sem er hid eiginlega Liquitidy-adjusted CAPM

NET

skilgreina peir eina breytu, B"', sem er samtala af breytunum fjérum i fyrra likaninu:

BNET =Bm + B+ Brat Bis

Nidurstodur ur rannsékn peirra Acharya og Pedersen gaf eftirfarandi studla fyrir

fastann og betur m.v. manadarleg gogn:

1. Hid venjulega eins pattar CAPM likan: E(r,) =-0,530 + 1,374By  R*: 0,350"
(-1,082) (-2,085)
2. Liquidity adjusted CAPM: E(r,) =-0,299 +0,062C + 0,9968"*"  R%: 0,846
(-0,737) (-3,878) (-4,848)
3. Liquidity adjusted CAPM med hverjum aheettustudli fyrir sig:
E(rp)=-0,053 + 0,117C + 1,207B\ -346,55B,; + 33,043B,- 17,356B.5 R 0,913°
(-0,060) (-0,837) (-0,343) (-0,769) (-0,186)  (-0,981)

* Adjusted R® : 0,322
> Adjusted R” : 0,832
® Adjusted R* : 0,830
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Likan 2 er hid eiginlega ,Liquidity-adjusted CAPM*“, par sem markadsbetunni og

betunum premur fyrir seljanleikadhzettu er steypt saman i eina betu, beta""

, med jofnu
vaegi. Utskyringarmattur pessarar jéfnu er mun heerri en hinnar hefdbundnu CAPM
jofnu, sem bendir til pess ad mikid af ahrifum betu & 4&voxtun komi fra
seljanleikadhaettu.

Likanid peirra syndi betri Gtskyringarmatt, R?>, m.v. pversnidsgoégn fyrir avoxtun
hlutabréfa heldur en hid upprunalega CAPM likan og p-gildi komu einnig betur ut, pratt
fyrir ad baedi pessi likon leyfdu eina frelsisgrddu. Likanid utskyrir vel davoxtun
hlutabréfasafna sem flokkud voru eftir seljanleikastigi, breytileika i seljanleikastigi og
steerd fyrirteekja. betta gaeti bent til pess ad ef til vill er eitthvad af pvi sem Fama-French
breyturnar eru ad utskyra af avoxtun verdbréfa, p.e. SMB ahrifin, geti allt eins haft med
seljanleika verdbréfanna ad gera fremur en staerdar fyrirtaekjanna’. Likanid gat hins
vegar ekki utskyrt umframavoxtun vegna ,book-to-market” ahrifa.
Medalumframavoxtun safnsins eykst med minni seljanleika, en pess ber ad geta ad
hluta af peirri aukningu ma rekja til aukinnar kerfislaegrar ahaettu sem er samfara minni

seljanleika a markadi.

Athyglisverd nidurstada rannséknarinnar ad mati héfunda, er ad verdbréf sem er
minna seljanlegt samkvaemt meelikvarda Amihuds um seljanleika (ILLIQ), hefur einnig
haerri seljanleikadhaettu (e. liquidity risk). Pad synir sig i ad hlutabréf sem er mjog
illseljanlegt, med haan C; studul ad medaltali, er liklega med mikla naemni
seljanleikastigs bréfsins fyrir seljanleikastigi markadssafnsins, med hdan (B.1) studul,
cov(C;, Cuy), mikla namni avoxtunar fyrir seljanleikastigi markadarins, med hdan (BL.)
studul, cov(r,Cy), og mikla namni seljanleikastigs hlutabréfsins  fyrir
markadsavoxtuninni, med hdan (B3) studul, cov(C,rM). bessi marglinuleiki milli
breytanna C;, B.1, B> og Bis gerir pad reyndar ad verkum ad erfidara er ad greina a milli
ahrifa seljanleikastigs (p.e. hversu seljanlegt bréf er), seljanleikadhaettu og

markadsahaettu.

Samkveemt pessu likani vega ahrif vegna seljanleikadhsettu um 1,1% ad medaltali |

heildararsavoxtun hlutabréfs, midad vid mismun i avoxtun milli minnst seljanlegu

7 Sja umfjdllun um Fama-French likanid i kafla 2.1.5.
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bréfanna og bpeirra mest seljanlegu. Eins og adur sagdi, skipta peir pessari
seljanleikadhaettu upp i prjar tegundir af seljanleikadheettu og reikna ahrif dhaettu a

vaenta umframavoxtun:

1. [fyrsta lagi daetla peir ad ahrif vegna naemni seljanleikastigs hlutabréfsins midad
vid seljanleikastig markadssafnsins (B1) séu 0,08%. betta pydir ad pd ad
fijarfestar krefjist haerri avoxtunar fyrir illseljanlegt bréf pegar markadurinn i heild
synir seljanleikatregdu eru ahrifin litil.

2. | 68ru lagi meta peir ad &hrif af namni avoxtunar hlutabréfsins fyrir
seljanleikastigi markadssafnsins (B,) séu 0,16%, sem pydir ad pegar minni
seljanleiki er 8 markadnum almennt velja fjarfestar bréf sem gefa haerri avoxtun.

3. | pridja lagi eru &hrif vegna naemni seljanleikastigs hlutabréfsins fyrir
markadsavoxtuninni (B.3) 0,82%. Fjarfestar eru tilbunir ad greida alag fyrir bréf

sem eru seljanlegri, pegar avoxtun markadarins er litil.

Samkveemt pessu eru ahrif vegna naemni seljanleikastigs hlutabréfsins fyrir
markadsavoxtuninni (B3) mikilvaegust. betta er i raun merkilegasta nidurstadan ur

rannsoékn peirra Acharya og Pedersen, par sem ekki hafdi verid horft til pessa adur.

Umframavoxtun byggd 4 seljanleikastigi (Cwmi), b.e. hversu seljanlegt hlutabréfid
taldist vera midad vid medalveltu, var metin 3,5%. Pannig eru heildarahrif vegna
mismunandi stigs seljanleika og mismunandi tegundar seljanleikadhaettu metin 4,6% &
ari (p.e. 3,5% + 0,08% + 0,16% + 0,82% = 4,6%). betta mat a hlutfallslegu mikilveegi
seljanleikastigs og seljanleikadhaettu er had peim skilyrdum sem eru innbyggd i likanid
med pvi ad meta eina breytu, C; fyrir seljanleikastigid og eina breytu, "', fyrir
seljanleikadhaettu, sem samsvarar veltuhlutfalli bréfsins, m.6.0. sélutidni bréfsins. Ef
likanid an takmarkana er skodad, p.e. pegar hver og ein seljanleikadheetta er metin
sérstaklega i likaninu sem sjalfstaedur studull, virdast ahrif seljanleikaahaettu mun meiri.
Areidanleiki studlanna i sitthvoru lagi var hins vegar mun laegri, eins og sést & t-gildunum

(i sviga fyrir nedan vidkomandi studla).

Ennfremur synir likanid ad par sem seljanleiki er vidvarandi astand, getur seljanleiki
hlutabréfs spad fyrir um vaenta avoxtun i framtidinni og ad seljanleiki og verd hlutabréfa

hreyfast i somu att. bad er vegna pess ad ef seljanleiki minnkar, eru pad merki um minni
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seljanleika i framtidinni, sem laekkar verd hlutabréfa og hakkar par af leidandi vaenta

avoxtun.

A0 lokum, benda rannséknir Acharya og Pedersen til pess ad ahrif seljanleikastigs og
seljanleikadhattu séu sitthvor, pd ad erfitt sé ad meta pau ndkveemlega vegna
marglinuleikans. betta atridi hafdi ekki da6ur komid fram i fyrri rannséknum eda
fraedigreinum, b.e. ahrif samdreifni seljanleikastigs verdbréfs og

markadsavoxtunarinnar, cov(c;,rv) (Acharya & Pedersen, 2004).

46



6 Er aeskilegt ad islenskir lifeyrissjodir fjarfesti i 6skradum
verdbréfum?

Flestir eru sammala um ad pegar kemur ad fjarfestingum lifeyrissj66a beri ad fara

varlega. Fjarmalamarkadir eru sikvikir og lifeyrissjédir endurskoda pvi fjarfestingarstefnu

sina reglulega. bad kallar & ad 16g og reglugerdir um fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda

burfa ad vera i stodugri endurskodun.

| fjarmalakreppunni 2008 vard eignaryrnun hja 6llum vestraenum lifeyrissjédum; pad
var ekkert sérislenskt vandamal. Vegid medaltap midad vid steerd lifeyrissjoda i OECD
l6ndum var 23% & arinu 2008 (17,4% m.v. 6vegid medaltal). A mynd 4 m4 sja ad Island
er nalaegt medaltalinu, med tap upp 4 22,9% arid 2008. Hafa skal i huga ad & [slandi vard
algjért bankahrun, par sem allar bankastofnanir hrundu. Tapid var mest & irlandi, par
sem 37,5% eigna topudust. Lifeyrissjodir i Austurriki og Bandarikjunum misstu meira en

fjoréung eigna sinna i fjarmalakreppunni 2008.

Irland
Astralia
Bandarikin
Island
Belgia
Kanada
Ungverjaland
Japan
Finnland
Pélland
Bretland
Holland
Svipjéod
Danmork
Austurriki
Portugal
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Spann
Slévakia
Pyskaland
Tekkland
Mexiko
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Mynd 4. Raunavoxtun lifeyrissjéda 2008
Heimild: (Keeley & Love, 2010).

Vegna pessa mikla skells sem vard a fjarmalamorkudum 4arid 2008 hafa lifeyrissjédir
vids vegar um heim saett gagnryni a fjarfestingarstefnur sinar og verid undir prystingi ad

fjarfesta i dhaettuminni eignum. Eins og fyrr segir eru pad ekki bara islensku
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lifeyrissjodirnir sem hafa saett gagnryni. Eins og fram kemur i kafla 3 hér ad framan hafa
lifeyrissjodir margra landa endurskodad fjarfestingarstefnur sinar og hafa i auknum meeli
lekkad hlutfall hlutabréfa. Evropskir lifeyrissjodir hafa markvisst laeekkad hlutafjareign
sina Ur u.p.b. 44% af heildareignum arié 2006 i 32% 4arid 2011 &4 medan skuldabréfaeign
beirra hefur aukist Gr 47,8% i 54% & sama timabili (Oxera, 2012). betta er i samrami vid
markmid peirra eins og fram kemur i kafla 3.1 ad ofan, en samkvaemt kénnun sem gerd
var & 6drum arsfjéordungi 2011, hugdust 23% evropskra lifeyrissjoda minnka eign sina i

innlendum hlutabréfum (Mercer, 2011).

Spyrja ma hvort petta sé fysilegur kostur ad draga svo verulega ur hlutafjareign.
Margar asteedur hafa verid nefndar sem hugsanleg skyring & pessari stefnu evréopsku
lifeyrissjodanna. Helstu skyringar gaetu verid:

> Breytingar a reglugerdum - Fram kom i ,Green Paper” fra Evréopuradinu ad
bad veaeri ad skoda hvort skynsamlegt vaeri ad innleida Solvency Il reglur8 fyrir
lifeyrissjodi. Mogulegt er ad ahyggjur evrdpskra lifeyrissjoda sem byggja a
réttindakerfi (e. DB-plans) af pvi ad pessar reglur yréu innleiddar, hafi valdid
bvi ad peir hafi { auknum mzeli skipt Gt hlutabréfum fyrir skuldabréf. [ frétt fra
Evropuradinu i mai 2013 kemur p6 fram ad pessar reglur verdi ekki innleiddar
fyrir evrépska lifeyrissjédi (Out-Law.com, 2013).

» Breytingar a reikningsskilareglum - Med upptoku IFRS reikningsskila arid
2005, hefur sérhver breyting a markadsvirdi eigna bein ahrif 3
efnahagsreikninginn. bad hefur leitt til pess ad evropskir lifeyrissjodir hafa i
auknum maeli reynt ad minnka ahesettu sem felst i mismun & timalengd eigna
annars vegar og skuldbindinga hins vegar, med pvi ad fjarfesta frekar i
langtima skuldabréfum. Breytingar a reikningsskilastadli IAS19 sem fjallar um
starfskjor og toku gildi pann 1. jandar 2013 geta einnig hafa haft sému ahrif.
Breytingarnar folust i ad ekki er lengur haegt ad fresta bdkhaldslega
tryggingafraedilegum hagnadi/tapi, heldur skal pad strax koma fram i rekstrar-
reikningum (undir ,,Other comprehensive income*) (PricewaterhouseCoopers, 2011).

» Fjarmalakreppan 2008 — Lifeyrissjodir sem urdu fyrir pvi ad verulegur hluti
hlutabréfaeignar peirra tapadist i fjarmalakreppunni gaetu i framhaldinu hafa
valid ahaettuminni verdbréf eins og skuldabréf, til ad laekka skammtima flékt a
eignahlid efnahagsreikningsins. Einnig gaeti évissa vardandi verdbdlgupréun i
kjolfar fjarmalakreppurnar hafa ordid til pess ad verdtryggd skuldabréf urdu
vinseelli.

® Solvency Il eru samhafdar reglur i Evrépubandalaginu sem eiga ad gilda um tryggingarfélog. beer fjalla
um lagmarks eiginfé tryggingarfélaga og eru etladar til verndar neytendum gegn gjaldproti
tryggingarfélaga. Azetlad er ad Solvency Il taki gildi 1. jantar 2016 (Bank of England, an dags.)
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Breytingar a reglugerdum eettu ekki ad hafa haft ahrif a fjarfestingarstefnur
evropskra lifeyrissjoda hingad til. Eins og adur sagdi hefur Evropuradid fallid fra peirri
hugmynd ad innleida Solvency Il fyrir lifeyrissjodi. Breytingar a reikningsskilareglum eiga
ekki ad hafa langtimadhrif & avoxtunartolur lifeyrissjéda, pd ad paer geetu valdid
skammtima sveiflum & efnahagsreikningi. Tekid skal fram ad islenskir lifeyrissjodir semja
sina arsreikninga skv. reglum um arsreikninga lifeyrissjoda nr. 55/2000 utgefnum af
Fjarmalaeftirlitinu skv. léogum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjéda, en ekki IFRS. Skammtimasveiflur i avoxtun segja ekki til um
langtimaavoxtun. Ovissa og sveiflur 4 fjarmalamorkudum eru heldur ekki nytt fyrirbrigdi.
Til ad mynda féll evréopskur hlutabréfamarkadur um allt ad 50% um midjan attunda
aratug sidustu aldar og afoll eru pekkt & fjarmdlamarkadi og koma med reglulegu

millibili (Oxera, 2012).

Ef skodad er hvernig peim lifeyrissjodum sem hafa haerra hlutfall hlutabréfa i
eignasafni sinu hefur reitt af undanfarin tvo ar, eru visbendingar um ad peir hafi jafnad

sig hradar 4 hruninu en adrir, sem hafa minnkad verulega hlutafjareign sina (sja mynd 5).
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Mynd 5. Hlutfall hlutabréfa og aukning arlegrar raunavoxtunar evrépska lifeyrissjéda 2008 til 2010°
Heimild: (Oxera, 2012)

° Aukning arlegrar raunavoxtunar 2008 til 2010 er fundin med pvi ad taka raundvoxtun arsins 2010 og
draga fra raunavoxtun arsins 2008.
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[ Tékklandi eru til ad mynda lifeyrissjédir med innan vid eitt présent af eignasafni sinu i
hlutabréfum og eru enn med laga raundvoxtun. Raunavoxtun tékkneskra lifeyrissjoda
jokst ur minus 7,2% arid 2008 i minus 0,4% arid 2010. Lifeyrissjédir i Finnlandi eru aftur
a moéti med 48% hlutfall hlutabréfa i eignasafni sinu og arleg raunavoxtun peirra hefur
vaxio fra minus 19,5% arié 2008 i 8,9% arid 2009. Eignaryrnun vard pd mun meiri hja
finnskum lifeyrissjédum en tékkneskum vegna pessa haa hlutfalls hlutabréfa.

Islenskir lifeyrissjodir hafa, eins og evrépskir, dregid Ur hlutabréfaeign sinni fra arinu
2007. Stor hluti af peirri lekkun md segja ad sé bein afleiding af astandinu sem
skapadist hér a landi i kjolfar hrunsins, pegar allar bankastofnanir sem voru a markadi
hrundu og stér hluti annarra hlutafélaga. pad var pvi ekki endilega medvitud stefna
islenskra lifeyrissjoda ad laekka hlutabréfaeign sina, heldur bein afleiding af hruninu.
Ennfremur hefur islenskur verdbréfamarkadur ekki nad sér a strik og er adeins brot af
beirri staerd sem hann var. bad er svo aftur hluti af peim fjarfestingarvanda sem islensku
lifeyrissjodirnir standa frammi fyrir i dag asamt fjarmagnshéftunum. Mynd 6 synir
sambarilega mynd fyrir islensku lifeyrissjédina og mynd 5 synir fyrir evrdpska
lifeyrissjodi og synir hlutfall verébréfa med breytilegum tekjum og aukningu arlegrar

raunavoxtunar fra arinu 2008 til 2013.
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Mynd 6. Hlutfall verdbréfa med breytilegum tekjum og aukning arlegrar raunavoxtunar islenskra
lifeyrissjoda 2008-2013
Heimildir: (Fjarmalaeftirlitid, 2009, 2010, ... 2013b og 2014)
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Eins og mynd 6 synir er greinileg fylgni milli pess hve fljott lifeyrissjodirnir hafa jafnad
sig & hruninu og hversu hatt hlutfall hlutabréfa er i eignasafni peirra. Hafa ber i huga ad
avoxtun eignasafna med haerra hlutfall hlutabréfa floktir meira en eignasafn sem
samanstendur mestmegnis af verdbréfum med fostum tekjum, t.d. skuldabréfum. bad
er pvi dheettusamara til skemmri tima eins og syndi sig i hruninu pegar hlutabréfaverd
féll. Mynd 7 synir hvernig peir lifeyrissjédir sem voru med haerra hlutfall af hlutabréfum
i eignasafni sinu topudu meir arid 2008. Einhverjir lifeyrissjodir hafa dregid ur
hlutafjareign sinni fra arinu 2008. Sérstaklega peir sjédir sem voru med hvad haest
hlutfall. b6 er heildareign sameignardeilda allra lifeyrissjédanna til samans i hlutabréfum

ivid heerri i dag en var arid 2008, eda teep 39% arid 2013 & moti 36% arid 2008.
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Mynd 7. Hlutfall verdbréfa med breytilegum tekjum og raunavoxtunar 2008
Heimild: (Fjarmalaeftirlitid, 2009)

6.1 Hvad s6gdu umsagnaradilar vardandi frumvarpid um auknar
fjarfestingarheimildir?

{ umsdgnum sinum um frumvarp til laga um auknar heimildir islenskra lifeyrissjéda til ad
fiarfesta i déskrddum verdbréfum bentu badi Fjarmalaeftirlitid og Alpydusamband
islands & aukna ahaettu samfara pvi ad leyfa frekari fjarfestingar i dskradum verdbréfum.

Fjarmalaeftirlitid nefndi sérstaklega ad verdmyndun &skradra bréfa veeri oskilvirk og
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seljanleiki minni. A8 visu benti Fjarmalaeftirlitid einnig a aukna dahaettu samfara aukinni
sampjoppun i eignum lifeyrissjédanna.

Kauphollin aftur @8 méti leggur til ad [6gunum verdi breytt & pann hatt ad lifeyrissjodir
fai sérstaka heimild til ad fjarfesta allt ad 5% af hreinni eign sinni 3 MTF markadi, sem er
First North markadurinn. Landsbréf og Samtok sprotafyrirtaekja taka undir pa hugmynd.
Ef skodud eru pau skilyrdi sem félog purfa ad uppfylla til ad skrd sig & adalmarkadinn
(skipulegan verdbréfamarkad) annars vegar og First North markadinn (MTF) hins vegar,
eins og er fjallad um i 4. kafla, kemur i ljés ad munurinn er afar litill og éverulegur. Helsti
munur er ad laegri fjarhaedir parf til ad skra félag a First North markadinn og faerri
hluthafa, sem gagnast minni fyrirtaekjum. Upplysingaskylda utgefanda er svipud &
badum morkudum, t.a.m. gildir sami timafrestur vardandi birtingu arsreikninga. Félog
med skrdd hlutabréf a adalmarkadi skulu birta arsreikninga sina skv. IFRS, en naegjanlegt
er fyrir fyrirteeki @ First North markadi ad birta arsreikning skv. l[6gum um islenska
arsreikninga. Somu reglur gilda vardandi vidskipti innherja og sambaerilegar upplysingar

birtast frd markadnum vardandi vidskipti med bréf.

Ef l6gum yrdi breytt & pennan hatt, ad lifeyrissjodirnir fengju heimild til ad fjarfesta
tiltekinn hluta @ MTF markadi myndi pad eitt og sér hafa jakveed ahrif & pann markad.
bPad geeti baedi ordid til pess ad fleiri fjarfestar myndu huga ad fjarfestingum a peim
markadi og einnig ad fleiri félog seeju MTF sem fysilegan kost. Pad myndi pa sjalfkrafa
staekka markadinn og auka seljanleikann & First North markadnum. | dag eru einungis
fiogur félog skrdd a First North markadinn og afar fa og stopul vidskipti hafa verid a

markadnum.

6.2 Tryggir Kauphollin seljanleika?

bpegar kemur ad skrddum skuldabréfum a skipulega verdbréfamarkadnum, verdur ekki
beint séd af upplysingum fra markadnum ad hann tryggi sérstaklega aukinn seljanleika.
Pad 4 reyndar lika vid um hlutabréfamarkad samanber vidskipti med hlutabréf Nyherja.
Mestu vidskiptin med skuldabréf eru med rikisskuldabréf en oft a tidum eru afar fa og

stopul vidskipti med onnur skuldabréf, jafnvel engin.

A toflu 5 ma sja yfirlit yfir pau hlutafélég sem skrdd voru & islenska
hlutabréfamarkadinn i byrjun ars 2014. bar ma sja ad vidskipti med Nyherja eru nanast

engin. Vidskipti med Ossur eru einnig frekar litil hér & landi, en pess ber ad geta ad Ossur
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afskrddi bréf sin af islenska hlutabréfamarkadnum i mars 2011 en adur hafdi félagid
skrad pau & danska hlutabréfamarkadinn i september 2009. Kauphdll islands akvad hins
vegar, ad eigin frumkvaedi og dn samrdds vid félagid, ad taka upp vidskipti med
hlutabréf Ossurar. bau féru pvi i raun aldrei af islenska markadnum. ivid haerri
veltufjarhaedir eru med bréfin & danska markadnum, en toluvert fleiri vidskipti eru pd a
bakvid paer fjarhaedir. Af toflu 5 ma ennfremur sja ad medalfjoldi vidskipta a dag er ekki
mikill, sem bendir til pess ad fair storir adilar, eins og lifeyrissjédirnir, eiga adallega
vidskipti @ markadnum. [ t6flu 5 er einnig reiknad Gt ILLIQ (skv. formudlu Amihuds, sja
kafla 5.5). ILLIQ er hér reiknad midad vid 10 milljon kréna veltu og segir hvad slik
vidskipti hreyfa markadsgengid um morg présent. Arid 2013 er Marel med yfir 48%
ILLIQ, sem skyrist af mjog lagum vidskiptum ad markadsvirdi & einstokum vidskiptadegi
sem hreyfdi b6 gengid téluvert. Sama skyring & vid um Ossur pad ar. Ennfremur ma geta
bess ad ILLIQ fyrir Ossur 6l arin er vart marktaekt, par sem of margir vidskiptadagar voru

an vidskipta.

Tafla 5. Arshaekkun, flokt, dagleg medalvelta (mkr.), daglegur medalfjoldi vidskipta og ILLIQ* islenskra

hlutabréfa
Arshazkkun, fikt, dagleg medalvelta (mkr,, daglegur medalfildi vidskipta og ILLIQY flenskra hlutabréfa
2010 2011 2012 2013 2014
Félgag % o k4 WQ| % o k # WQ| % o k # MQ[ % o k # WA [% o k # LQ
Eimskip - - - - - - - - - - - - - - 12% 170% 1651 14 039% | 26% 82% 734 95 028%
Hagar T - |386% 131% 861 82 056% [ 673% 148% 912 74 086% | L1% 75% 2345 101 015%
Icelandair |-13,7% 518% 51 03  ** [597% 283% 609 80 2,77% (605% 159% 1111 69 172% |1198% 188% 2998 188 0,08% |-0,6% 220% 4723 214 007%

Marel 603% 246% 557 47 A434%|265% 21,1% 1102 59  2,55% |133% 186% 1154 68 073% | -76% 203% 1234 74 4840% |-45% 106% 1146 88 1,06%

Niherji 5 = = = o e = = = = = = = @ S o[ 3% 155% 5103 M |06% 92% 00 01 ¥
Reginn - S B - (171% 93% 327 65 L84% [ 414% 167% 743 53 2,06% [06% S56% 1072 58 022%
™ 5 = = = = = = = - = = = = - | 129% 116% 1196 209 024% |-07% 49% 792 85 050%
Vis - S I - R - | 1L6% 135% 1635 155 031% |-21% 103% 650 80 033%
Vodafone | - = = = o = = = - = = o @ - |-167% 242% 63 63 191% | 13% 98% 513 51 L17%

Ossur 309% 228% 282 57 466%[-89% 246% 923 18 1417%|49% 208% 263 21 1607%| 180% 240% 262 26 57815%|24% 111% 243 26 284%
*M.v. 10.000.000 kr. markadsvirdi

** Of stopul viskipti svo ILLIQ sé marktaekt
Heimild: Unnid upp ur upplysingum fra Nasdaq OMX (Nasdag OMX Nordic, an dags. -b)

Flest pau skilyrdi sem Kauphollin setur fyrir skraningu skuldabréfa @ markadinn veeri
audvelt ad tryggja med skilyrdum sem sett vaeru a skuldabréfin sjalf, eins og dkvaedi um
birtingu arsreikninga og ad skuldabréfin falli i gjalddaga verdi verulegar breytingar a

eignarhaldi eda einhverjum peim pattum sem hafa ahrif & tekjustreymi fyrirtaekisins.
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Einu upplysingarnar sem utgefandi skuldabréfa sem ekki veeru skrdd a markad geeti ekki

uppfyllt, eru upplysingar um vidskipti med slik bréf og verd i vidskiptum utan markada.

Tafla 6 synir sidan oll fyrirteekjaskuldabréf sem skrad eru i Kauphollina. Eins og sja ma
eru engin vidskipti med yfir helming peirra skuldabréfa sem skrad eru & markadinn. |
morgum tilfellum er heildarfjoldi vidskipta innan vid tiu talsins fra pvi skuldabréfin voru

skrad a markadinn. Einungis tvo skuldabréf eru med fleiri en 20 vidskipti fra skraningu.

Tafla 6. Fyrirteekjaskuldabréf a hlutabréfamarkadi

Fyrirtaekjaskuldabréf a hlutabréfamarkadi
Skuldabréf Skraningardagur Vidskipti
RUV 99 1 28.10.00 #4
RARI 01 1 27.12.01 Engin vidskipti
RUV 00 1 14.12.02 Engin vidskipti
HVR 03 1 29.12.03 #1
LAFL O3 1 22.12.03 Engin vidskipti
JTUN O4 1 17.12.04 Engin vidskipti
FEL 04 1 28.12.04 Engin vioskipti
SPOLO5 1 29.11.05 #9
LAND O5 1 18.04.05 #>50
ORO51 30.09.05 #1
HVS 05 1 16.08.08 Engin vidskipti
HSVE 08 1 20.11.09 #14
RARI 09 1 09.09.09 Engin vidskipti
EFAR 09 1 30.12.09 #4
LNET 09 1 23.12.09 Engin vidskipti
OR 09 2 29.12.09 Engin vioskipti
LFEST1 10 1 27.12.10 #H7
RARI 10 1 20.12.10 #3
RARI 10 2 20.12.10 Engin vioskipti
RNH 27 0415 06.09.11 Engin vidskipti
RNH 16 1015 06.09.11 Engin vidskipti
OFANSV 11 1 28.12.12 Engin vidskipti
OFANVI 11 1 21.12.12 Engin vidskipti
RARIK 12 1 21.12.12 Engin vidskipti
FAST-1 12 1 28.12.12 Engin vioskipti
FORK 17 0901 28.06.13 #4
CCP 121 28.06.13 Engin vidskipti
EIK 12 01 22.02.13 #48
REG1 12 1 06.05.13 Engin vioskipti
SREFB 12 1 20.12.13 Engin vidskipti
SREFS 12 1 20.12.13 Engin vioskipti
BRICLN 13 1 18.03.14 Engin vidskipti
REG2SM 12 2 11.06.13 #9
REG2SM 12 1 11.06.13 #10
FIF 13 01 16.09.13 Engin vioskipti
KLS 13 1 14.08.13 #1
HSVE 13 01 18.10.13 Engin vidskipti
RARIK 13 1 22.11.13 Engin vidskipti
SKIPTI 13 01 30.12.13 Engin vidskipti
GLEQ 13 1 25.02.14 Engin vidskipti
FOSS 13 1 30.12.13 Engin vioskipti

Heimild: Unnid upp ur upplysingum fra Nasdaq OMX (Nasdag OMX, an dags. -c)
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Ymsar adrar adferdir en skraningu & markad meetti lika hugsa sér til ad meta dryggi
fjarfestinga lifeyrissjoda. Eins og fram kemur i kafla 3 hér ad ofan setja ekki 6ll I6nd
takmarkanir & fjarfestingar sinna lifeyrissjoda i éskradum verdbréfum. Bretland og

Holland eru ekki med neinar takmarkanir.

Fleiri 16nd eru ekki med neinar takmarkanir og md par nefna 16nd eins og Astraliu,
Belgiu, Irland, Kanada og b{/skalandlo. Sidan eru 6nnur |6nd eins og Danmork sem hafa
einhvers konar takmarkanir, en paer eru ekki bundnar vid skrad félog. Danmork
takmarkar fjarfestingar i skuldabréfum midad vid ,gilt-edged”, eda 6rugg skuldabréf.
bPad eru verdbréf gefin Ut af fyrirtekjum sem hafa hatt lanshafismat. Lanshaefismat
veeri jafnframt einn maelikvardi sem mogulega maetti stydjast vid vardandi
fiarfestingarheimildir islenskra lifeyrissj6da. Morg |6nd setja takmarkanir a
heildarhlutfall af hreinni eign sjods i hverjum eignaflokki, en eru ekki med adrar

takmarkanir eins og hvort bréf skuli vera skrad 4 markad (OECD, 2013a).

6.3 Islensku lifeyrissjodirnir og verdbréfamarkadurinn

Eitt vandamdal sem kemur jafnframt upp vardandi spurninguna hvort islenski
markadurinn tryggi seljanleika er hversu storir lifeyrissjodirnir eru @ markadnum.
islenskir lifeyrissj6dir eiga um 31% skradra hlutabréfa (Arion banki, 2013). Mynd 8 synir
eignarhald eftir tegund fjarfesta 4 peim 10 félégum sem skrdd voru a adallista
Kauphallarinnar 2013, en pau eru Eimskip, Hagar, Icelandair, Marel, Nyherji, Reginn, TM,
VIS, Vodafone og Ossur. bvi ma segja ad lifeyrissjodirnir séu sjalfir markadurinn par sem
gerandi og polandi er sama fyrirbzerid. Lifeyrissjédirnir geetu audveldlega haft mikil ahrif

a gengissveiflur med vidskiptum sinum.

' Tvenns konar skilgreiningar eru a pyskum lifeyrissjédum:

A) Pensionfonds — Heyra undir I6g um lifeyrissjédi. Mega vera allt ad 10% undirfjarmagnadir.
Pensionfonds hafa engar fjarfestingartakmarkanir.

B) Pensionkassen - Vidbaotarlifeyrissjodur. Verdur ad vera ad fullu fjarmagnadur. Takmarkanir eru &
fjdrfestingarheimildum Pensionkassen, t.a.m. 15% i éskradum verdbréfum.
Heimild: (Wilmington publishing and information, an dags.)
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Mynd 8. Eignarhald 10 islenskra félaga a adallista eftir tegund fjarfesta
Heimild: (Arion banki, 2013).

Ungverski fjarfestirinn George Soros benti einmitt 8 petta vandamal sem hann kallar
,endurvarp” (e. reflexivity) i bdk sinni Open Society sem kom at arid 2000 (Soros, 2000).
Soros vildi meina ad & fjdrmalamorkudum veeru sumir pad stérir, ad peir hefdu ahrif a
markadinn og atburdir a3 markadi heféu svo aftur ahrif a pa. Nokkurs konar
sjdlfuppfyllandi atburdards. Kenning hans fjallar um hvernig hlutdraegni markadsadila
hefur dhrif 4 markadinn. Soros heldur fram ad hlutdraegni @ markadi megi helst sja pegar
markadsadilar syna fram & einhvers konar hjardhegdun (e. herding), horfi um of til
leitnilina (e. trend-following) eda astundi mikla vogun (e. equity levering). Nylegt deemi
um svona ,.endurvarp” @ markadi, er pegar lanveitendur eins og Lehman Brothers héfu i
auknum maeli ad veita svokollud undirmalslan @ bandariskum husnaedismarkadi, sem

sidar hrundi af stad alpjédlegu fjarmalakreppunni.

Pad eitt hve islensku lifeyrissjédirnir eru stér hluti af islenska verébréfamarkadnum
2tti ad benda til pess ad réttleetanlegt er ad peir hafi heimildir til ad fjarfesta utan

markadar i 6skradum verdbréfum.

6.4 Eignasamsetning islenskra lifeyrissjoda og avoxtun

i lok ars 2013 var hlutfall éskrddra verdbréfa af hreinni eign samtryggingardeilda
islensku lifeyrissjo8anna 13,4%. betta hlutfall var byrjad ad aukast fyrir hrun, jokst ur
4,8% arid 2005 i 7,6% arid 2006 og var komid i 11,7% strax arid 2008, en pad ar, i

desember 2008 haekkadi heimild lifeyrissjéda til fjarfestingar i dskrddum verdbréfum ur
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10% i 20%. betta hlutfall hélst d pessu bili, milli 11 og 12% allt til arsins 2011 pegar pad
nadi hamarki sinu fyrir alla lifeyrissjodi 15,7%. Yfirlit yfir proun hlutfalls 6skradra
verObréfa i eigu samtryggingardeilda 15 staerstu lifeyrissjodanna og avoxtunar fra arinu
2005 til og med 2013 ma sja i vidauka (Fjarmalaeftirlitid, 2006, 2007, ... 2013b og 2014).
Mynd 9 synir préun hlutfalls éskrddra verdbréfa fra 1999 — 2013. bar sést ad hlutfall
Oskradra verdbréfa hefur verid haerra en 10% hja 6llum lifeyrissjodunum samanlagt vid
gildistoku laganna um lifeyrissjodi, sem tok gildi 1. jandar 1998 og var ekki komid nidur i

tilskilid hamark fyrr en arid 2001.

18
16
14
12
10

Hlutfall 6skradra verdbréfa %

o N B O

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Ar

Mynd 9. Hlutfall 6skradra verdbréfa 1999-2013
Heimildir: (Fjarmalaeftirlitid, 2000, 2001, ... 2013b og 2014)

Ekki verdur séd af tolulegum gdgnum ad pad sé fylgni milli hlutfalls éskrddra
verdbréfa og hreinnar raundvoxtunar lifeyrissjodanna. Mynd 10 synir hlutfall éskradra
verdbréfaeignar samtryggingardeilda 15 staerstu islensku lifeyrissjo8anna og hreina
raundvoxtun arid 2013. Eins og sést @ myndinni er hlutfall éskrddra verdbréfa a bilinu
5% til teep 17% hja 15 steerstu lifeyrissj6dunum ef undan er skilinn lifeyrissjédur
starfsmanna Reykjavikurborgar®®. Allir islensku lifeyrissjédirnir til samans attu 13,4% af

hreinni eign i éskradum verdbréfum i arslok 2013.

" Lifeyrissjodur starfsmanna Reykjavikurborgar sem & rim 55% i 6skradum verdbréfum &rid 2013 og var
med hreina raunavéxtun upp & 4,2% var tekinn Gt Gr myndinni. [ jandar 2007 greiddi Reykjavikurborg
inn & skuld sina vid lifeyrissj.stm.Reykjavikurborgar med skuldabréfi Gtgefnu af rikissjédi islands vegna
solu Reykjavikurborgar & eignarhlut hennar i Landsvirkjun. | samraemi vid 5. malslid 3 mgr. 36. gr. laga
129/1997 er skuldabréfid undanpegid takmorkunum skv. 1. mals. greinarinnar um 20% hamark i
6skradum verdbréfum.
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Mynd 10. Hlutfall 6skradra verdbréfaeignar og hrein raunavoxtun 2013
Heimild: (Fjarmalaeftirlitid, 2014)

Mun liklegra er ad hlutfall verdbréfa med breytilegum tekjum, sem eru adallega
hlutabréf hafi meiri ahrif & raunavoxtunina. Ef skodad er hlutfall verdbréfa med

breytilegum tekjum og raunavoxtun 2013 sést greinileg fylgni (sja mynd 11).
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Mynd 11. Hlutfall verdbréfa med breytilegum tekjum og hrein raunavoxtun 2013
Heimild: (Fjarmalaeftirlitid, 2014)

Tolur fyrir séreignardeildir lifeyrissjédanna voru ekki teknar med i pessari samantekt.

Bxdi eru séreignardeildirnar mun minni, eda um 10% af heildarfjarfestingum
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lifeyrissjodanna. Sidan bjoda séreignardeildir lifeyrissjodanna upp & margar olikar
fjarfestingaleidir innan hvers sjods, par sem fjarfestingarstefna er mjog mismunandi og
fer adallega eftir datladri timalengd lifeyrissjodssparnadar sjodsfélagans. bPannig maela
lifeyrissjodirnir yfirleitt med ad ungir sjédsfélagar setji sparnad sinn i leid sem er
dheaettumeiri til skamms tima og samanstendur af hlutabréfum i steerra meeli.
Sjédsfélogum sem eiga styttra eftir i eftirlaunadr radleggja peir ad flytja eignaséfnin sin i
leid sem talin er Oruggari til skamms tima og samanstendur i meira meli af
skuldabréfum. Heildarhlutfall séreignardeilda lifeyrisjodanna i éskradum verdbréfum
var 6,7% arid 2013 og hefur farid hakkandi likt og hjad samtryggingardeildunum, en
petta hlutfall var 2% arié 2005.

6.5 Mun ahattan aukast?

Verdi islenskum lifeyrissjédum veittar auknar heimildir til ad fjarfesta i dskradum
verdbréfum, ma gefa sér ad pad myndi valda aukinni dhaettu vegna seljanleikadhaettu. A
moti kemur ad dreifdara eignasafn myndi verda til pess ad draga Ur dhezettu. betta
bendir Audur Capital m.a. @ i umsogn sinni um frumvarpid um timabundid auknar
fiarfestingarheimildir i 6skrddum verdbréfum (kafli 2.2.2). Rymkun heimildarinnar muni
verda til pess ad 4voxtun islenskra lifeyrissjoda gaeti batnad og ahaetta jafnframt
minnkad med aukinni eignadreifingu. Pad er pvi ekki gefid ad heildardhaetta,
seljanleikadhzetta og Onnur ahaetta, myndi aukast. Hugsanlega geeti heildarahaetta
jafnvel laekkad eitthvad upp ad akvednu marki. Ahaetta verdbréfa fellur hratt i byrjun
eftir pvi sem fleiri eignum er bzett vid i eignasafn pangad til frekari ahaettudreifing fjarar
ut og eftir stendur markadsaheettan. Eins og kom fram i rannséknum Amihud og
Mendelson a seljanleikadlagi, sem fjallad er um i kafla 5.4, bendir samdreifni milli
breytinga a seljanleikadlagi verdbréfs, breytinga & seljanleikadlagi markadsvisitdlunnar
og avoxtun markadsvisitélunnar til pess ad hluti seljanleikadhaettu geti verid eins og
markadsahatta, p.e. ekki eydanleg aheaetta. Fjarfestar fa ekki sérstaka umbun i formi
avoxtunar fyrir pa dhaettu sem er eydanleg med vel dreifdu eignasafni. Hins vegar fa peir
umbun fyrir ad taka aheettu sem er ekki eydanleg, eins og markadsahzettu og

seljanleikadhaettu.

Mynd 12 synir hvernig dregur Ur ahzettu eignasafns vid ad baeta vid nyjum eignum. Ef

lifeyrissjodir baeta déskradum eignum vid eignasafn sitt ma desetla ad dhaetta vegna
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seljanleika aukist. Heildarahaetta sjoédsins yrdi pvi seljanleikadhaetta og 6nnur dhaetta
saman. Eins og mynd 12 (sem er adeins sett fram til Utskyringar) synir myndi draga ur
heildardhaettu sjodsins fyrst i stad, uns hun fer ad aukast aftur. Hvort
snuningspunkturinn par sem ahaetta byrjar ad aukast aftur er vid 20% mork eda einhver
onnur mork er ekki haegt ad fullyrda. Hins vegar felst aukin ahaetta i einsleitu eignasafni
lifeyrissjodanna i dag. Hugsanlega geaetu islenskir lifeyrissjédir aukid ardsemi sina an pess
ad auka aheaettu verulega, fengju peir auknar heimildir til ad fjarfesta i 6skradum

verdbréfum. bad fer eftir pvi hvar a karfunni peir eru staddir i dag.

Heildarahaetta

S —

Seljanleikaahatta

Ahaetta

P

T —

Onnur

Markadsahaetta

v

Hlutfall 6skradra verdbréfa

Mynd 12. Samband ahzettu og 6skradra verdbréfa

Ekki er haegt ad svara med fullri vissu hvort islenskir lifeyrissjédir séu undir eda yfir
pbessum snuningspunti par sem heildardhatta er laegst. Til pess ad reyna ad svara sliku
barf frekari gogn sem ekki eru adgengileg. Hins vegar veaeri pad efni i verdskuldada
rannsokn ad reyna ad afla slikra gagna og rannsaka hvar islenskir lifeyrissjédir vaeru
staddir & karfunni yfir heildarahattu og reyna ad leida i ljés vid hvada mork hlutfall
skradra og oskradra verdbréfa er par sem heildaraheaetta er laegst. Slik rannsékn er utan
vid umfang pessarar ritgerdar og krefst eins og adur sagdi gagna sem liggja ekki fyrir

med adgengilegum haetti og itarlegrar tolfraedivinnu.
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6.6 Timarammi aukinna fjarfestingarheimilda

[ stjérnarfrumvarpinu til laga um breytingu & I6gum nr. 129/1997 er tekid fram ad
auknar heimildir til fjarfestinga i dskradum verdbréfum skuli vera timabundnar til loka
arsins 2014. Ekki verdur séd ad svo skammur heimildarrammi sé aeskilegur eda gagnist
lifeyrissjodunum. betta pydir ad ef lifeyrissjédur nytir sér pessa heimild og fjarfestir
umfram 20% af hreinni eign sinni i 6skradum verdbréfum, purfi hann aftur ad losa um
umframfjarfestingarnar innan ars. Slik skammtimafjarfesting i dskradum bréfum er i
faestum tilfellum aeskilegur hluti af fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda, sem eru
langtimafjarfestar. betta benda einmitt Samtok sprotafyrirtaekja 4 i umsdgn sinni um
frumvarpid (sja kafla 2.2.8). Pau segja ad betra veeri ad hafa slika heimild étimabundna.
Slikt myndi gagnast betur lifeyrissjodunum sem og litlum og medalstérum fyrirtaekjum

til dtgafu skuldabréfa.

NU vard petta frumvarp ekki ad 16gum fyrir arslok 2013. Samkvaemt ferli malsins inn a
Alpingisvefnum var frumvarpinu visad til efnahags- og vidskiptanefndar og er enn statt
bar i september 2014 (Alpingi, 2014a).

Eins og fram kom i kafla 2.2.4 hér ad framan lagdi efnahags- og vidskiptanefnd
Alpingis fram nytt frumvarp til laga i april 2014, par sem lagt er til ad lifeyrissjodum verdi
veitt heimild til ad fjarfesta i verdbréfum sem skrad eru a markadstorgi fjarmalagerninga
(MTF) til jafns vid verdbréf sem skrad eru a skipulegan verdbréfamarkad. bad frumvarp

hefur ekki verid tekid til efnislegrar medferdar i september 2014 (Alpingi, 2014b).

6.7 Kostir og gallar aukinna fjarfestingarheimilda

Fjarfestingarporf islenskra lifeyrissjéda er asetlud um 110-130 milljardar kréna & ari
naestu arin (Sedlabanki {slands, 2013b). Samkvaemt |6gum um lifeyrissjédi eru lifeyrissjodir
skuldbundnir til ad greida ldgmarks tryggingavernd, sem er 56% af peim manadarlaunum
sem greitt er af midad vid 40 ara inngreidslutima idgjalds. Til pess ad uppfylla petta
I6gbundna markmid, hefur verid daetlad ad lifeyrissjédir purfi ad fa 3-4% raunavoxtun af
eignum sinum (Valdimar Armann & Agnar Témas Mbller, 2010). Af mynd 13 ma sja ad
medalraunavoxtun islenskra lifeyrissjoda arin 2000-2013 er undir pessu vidmidi, med

medalraunavoxtun upp a um 2,5%.
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Mynd 13. Raunavoxtun islenskra lifeyrissj6da 2000-2013
Heimildir: (Fjarmalaeftirlitid, 2001, 20086, ... 2013b og 2014)

Aukid frelsi i fjarfestingarheimildum lifeyrissjo8a kallar & aukna abyrgd
lifeyrissjodanna sjalfra. bad er flokid mal og krefst mikillar sérpekkingar ad meta
6skradar eignir, en 4 medan avoxtun slikra verdbréfa er ekki lakari en skradra eigna, aetti
fjarfesting i peim ad draga Ur ahattu vegna dreifdara eignasafns. Pad zetti pvi ad koma
sjédsfélogum til géda ad lifeyrissjédir fijarfestu ad einhverju leyti i éskrddum bréfum.
Auknar fjarfestingarheimildir gefa einnig lifeyrissjodunum sjalfum aukid svigrum til
sjalfsteedis og adgreiningar i fjarfestingarstefnum sinum, sem aetti ad auka 4 samkeppni
pbeirra @ milli. Pad geefi sjodsfélogum aukid val sérstaklega hvad vardar
séreignarsparnad. Aukid svigram lifeyrissjéda til fjarfestinga getur einnig ytt undir meiri
hagvoxt & islandi og ordid farvegur pess ad fjarmagn rati i ardbaerustu verkefnin.

Tafla 7 synir samantekt & helstu kostum og gollum pess ad veita islenskum
lifeyrissjodum auknar fjarfestingarheimildir. Eins og fjallad hefur verid um, geta auknar
heimildir leitt til betri avoxtunar og minni dheettu vegna aheettudreifingar. En ef ekki er
vandad til verka geta auknar heimildir skapad meiri dhaettu og évissu med raunvirdi

eigna.
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Tafla 7. Kostir og gallar aukinna heimilda til ad fjarfesta i 6skradum verdbréfum

Kostir og gallar aukinna heimilda til ad fjarfesta i
oskradum verdbréfum

Kostir Gallar

*  Aukindvixtun * Minniseljanleikieigna

* Minniahattavegna *  Aukindheaettavegna seljanleika
ahaettudreifingar « Erfittad laekka heimildir aftur

* Aukinnadgangur minni » Erfittad meta askradareignir

fyrirtaekja ad fjarmagni * Krefstmeirisérpekkingar

* Fjarmagnleitariardbaerari sjodstjéra

verkefni » Ovissa med raunvirdi eigna
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7 Lokaord

[ pessari ritgerd hefur verid farid nokkud ytarlega yfir pau atridi sem helst skipta mali
vardandi fjarfestingarheimildir islenskra lifeyrissjéda og hvort tilefni er til ad vikka ut

baer heimildir eda jafnvel prengja.

Reglur um fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda eru settar til ad reyna ad tryggja
sjédsfélogum akvedna vernd. bpannig eiga lifeyrissjédir landsmanna ad vera tiltélulega
orugg fjarfesting sem tryggir peim lifeyri & efri arum. Med o6ruggri fjarfestingu i pessu
sambandi er att vid asaettanlega dvoxtun og litla ahaettu.

Til pess ad lifeyrissjodir standi undir I6gbundnu hlutverki sinu, sem er ad tryggja
lifeyrisspegum lagmarks tryggingavernd, er talid ad peir purfi ad fa raunavoxtun upp a
3—4% 4 ari. Fra drinu 2000 t.o.m. 2011 var medalraunavoxtun einungis teep 2%. Par setti

ad sjalfsogdu hrunarid 2008 stoért strik i reikninginn.

Vegna fjarmagnshafta og farra fjarfestingartaekifaera & undanférnum arum déskudu
Landssamtok lifeyrissjéda eftir auknum fjarfestingarheimildum til ad fjarfesta i
6skradum verdbréfum umfram pau 20% moérk sem eru i ndverandi heimildum. Var pad
gert m.a. vegna pess hve fdir fjarfestingarkostir voru & markadnum, sem leiddi til
einsleitara eignasafns og par af leidandi aukinnar ahaettu hja lifeyrissjodunum. bar ad
auki geta pessir fau fjarfestingarkostir ytt undir bélumyndun i hagkerfinu par sem

akvednar eignir eru of hatt metnar, eins og gerdist fyrir hrun.

Pad ad setja reglur um hve hatt hlutfall af hreinni eign lifeyrissjoda ma vera i
6skradum verdbréfum a ad tryggja ad dhaetta lifeyrissjoda af verdbréfaeign peirra fari
ekki ur bondunum. Talid er ad verdbréf sem skrdd eru a opinberan verdbréfamarkad
hafi meiri geedi en 6nnur verdbréf. bad er vegna peirra strongu reglna sem gilda um
skraningu verdbréfa a markadinn. En ekki sidur vegna pess ad skraning a
verdbréfamarkad 4 ad tryggja meiri seljanleika verdbréfanna. Hins vegar ma segja ad
hugsanlega geti of stif mork 3 fjarfestingarheimildum aukid aheettu lifeyrissjdda, ef pau

verda til pess ad eignasafnid verdur of einsleitt.

Seljanleiki verdbréfa er stoér pattur i hversu ahaettusém verdbréf eru talin vera. bess

vegna eru verdbréf sem ekki teljast vera mjog seljanleg keypt og seld med afféllum, sem
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bydir haerri avoxtun peirra, ad pvi gefnu ad utgefandi peirra geti stadid vid
skuldbindingar sinar. bvi staerri og skilvirkari sem markadur er, pvi betur tryggir hann

seljanleika og rétta verdmyndun verdbréfa.

Misjafnt er hvort og hvernig lifeyrissjd6dum peirra landa sem vid gjarnan berum okkur
saman vid eru sett mérk um fjarfestingarheimildir. A medan sum I6nd setja engin mork,
setja 6nnur 16nd mork vid hlutfall dskrddra verdbréfa af hreinni eign sjédsins. Sidan eru
enn onnur |6nd sem setja engin skilyrdi um hlutfall 6skradra verdbréfa, en setja pess i

stad annars konar mork sem eiga ad tryggja ahaettuhlutfall sjodanna.

pegar islenskur verdbréfamarkadur er skodadur og pad regluverk sem um hann gildir,
verdur ekki séd ad hann sé avallt ad tryggja seljanleika sérstaklega vel, einkum er vardar
skuldabréf. Vidskipti med morg skuldabréf og sum hlutabréf & islenska

verdbréfamarkadnum eru afar fa og stopul og verdmyndun nanast engin.

Annad sem ber ad lita til vardandi fjarfestingarheimildir lifeyrissj66a, er ad
lifeyrissjodir eru i edli sinu langtimafjarfestar. beir eru pvi ekki eins hadir peim
markadssveiflum sem verda & gengi verdbréfa fra einum tima til annars. islenskir
lifeyrissjodir geta e.t.v. nytt sér ad einhverju marki ad fjarfesta i verdbréfum sem ekki
teljast mjog seljanleg en teljast samt med nokkud Oruggt greidslufleedi og aukid pannig

avoxtun af peim hluta eignanna.

Pad er ekki gefid ad heildardhaetta lifeyrissjoda aukist med auknum fjarfestingum i
O0skradum verdbréfum, ef slikar fjarfestingar verda til pess ad eignasafn peirra verdur
dreifdara. P6 svo ad seljanleikadahaetta ykist eitthvad med auknum fjarfestingum i
O0skradum verdbréfum, getur 6nnur ahezetta, p.m.t. dhaetta vegna einsleits eignasafns,
leekkad pannig ad heildardhaetta af eignasafninu laekkadi. betta gerist upp ad dkvednu
marki pangad til heildardhaetta fer ad aukast aftur pegar of stér hluti af eignasafninu er
ordinn illseljanlegur. Pad er pvi askilegt ad lifeyrissjodir fjarfesti ad einhverju marki i

Oskradum verdbréfum 4 islandi.

Hvort pessi mork, par sem heildarahaetta er hvad laegst, eru vid 20% hlutfall skradra
verdbréfa eda eitthvad annad er ekki haegt ad fullyrda ut fra peim gégnum sem voru
adgengileg. bad veeri hins vegar efni i itarlegri rannsékn sem er utan ramma pessarar

ritgerdar.
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