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Tranadaryfirlysing

Vio vinnslu pessa ritgerdar var gagna aflad medal annars ur vidhorfskonnun Capacent til
ad kanna vidhorf sjodfélaga til Frjalsa lifeyrissjodsins og var pad borid saman vid
medaltal vidhorfs sjodfélaga annarra sjoda. Capacent var heitid trinadi pess efnis ad
einungis yroi notast vid gogn um Frjalsa lifeyrissjodinn og medaltal allra sj6da i heild
sinni. Ekki skyldi minnast 4 adra einstaka lifeyrissj6di, konnunin yroi ekki birt eda
afritud og henni ekki dreift. Pa var gefid loford um ad 6llum télvupostum og gognum yrai
eytt { kjolfar lokaskila ritgerdar. Einungis var notast vid upplysingar um Frjalsa
lifeyrissjodinn og heildarmedaltal allra sjéda i ritgerdinni. Kénnunin var ekki birt eda

hin afritud né henni dreift til annarra.
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Utdrattur

[slendingar bua vid gott lifeyriskerfi. Islenskir lifeyrissj6dir hafa stadid af sér storma og
afoll i kjolfar efnahagshruns Island og eru framtidarhorfur sjédanna godar. Velgengni og
jakvaed steerdarpréun Frjalsa lifeyrissj6dsins fra arinu 2001 er athyglisverd en sjédurinn
hefur staekkad prefalt & vio islenska lifeyriskerfid i heild. Sjodurinn hefur hlotid fjolda
vidurkenninga medal annars fyrir géda avoxtun og fagleg vinnubrogo.

Markmid pessa verkefnis er ad greina pa peetti sem studlad hafa ad gédum
arangri Frjalsa lifeyrissj6dsins, greina helstu vaxtabrodda hans og kanna vidhorf
sjoofélaga til sjodsins. Nidurstodur eru fengnar med megindlegri rannsékn par sem
tolulegar upplysingar ar Aarsreikningum sjo6dsins voru greindar. Auk pess var
framkveemd eigindleg rannsékn med halfstodludu vidtali vido framkveemdastjora
sj6dsins. P4 var notast vid gogn ur vidhorfskonnun Capacent. Rannsoknarspurningin er
eftirfarandi:

Hvad hefur mdgulega valdid gédum drangri og prefaldri staekkun Frjdlsa
lifeyrissjodsins a vid staekkun islenska lifeyriskerfisins?

Nidurstada rannséknar vid greiningu a myndun hreinnar eignar sj6dsins til
greidslu lifeyris leiddi 1 ljds ad fjarfestingatekjur eiga storan patt i vexti sj6dsins eda um
50%. Innborgud idgjold mynda 34% eignarinnar og sameining vid adra sjodi um 10%.
Eignastyring Frjalsa lifeyrissjodsins er uthyst til Arion banka og er pad sjodnum til
farsaldar par sem hann nytur gdéds af framurskarandi eigna- og aheettustyringu
bankans. Uppbygging sjodsins veitir honum sérstédu par sem radstafa ma hluta af
skylduidgjaldi i séreignarsjod og hefur pad ytt undir vinseeldir hans. Vidhorfskannanir
hafa synt ad sjéofélagar eru upp til hépa anzegdir med sjédinn og skorar Frjalsi
lifeyrissjodurinn hzerra en medaltal annarra sj6da { 6llum lidum sem snéru ad vidhorfi
sj6ofélaga. Sjodurinn leggur mikla aherslu gagnseei og upplysingagjof til ad vidhalda

trausti sjoofélaga.




Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni til B.Sc. gradu i vidskiptafraedi fra Hask6lanum & Bifrost og

er veegi hennar 12 ECTS einingar.

Vid val a viofangsefni ritgerdarinnar var efni a svidi fjarmala ofarlega { huga minum an
pess p6 ad endanleg hugmynd ad ritgerdarefni veeri akvedin. Pegar ég svo rakst a
umfjollun fjolmidla um vidurkenningar til Frjalsa lifeyrissjodsins fra Investment Pension
Europe, einu virtasta fagtimariti Evréopu um lifeyrismal, kviknadi ahugi minn 4 umfjéllun
um Frjélsa lifeyrissj6dinn og velgengi hans. I kjolfarid reeddi ég vid Arnald Loftsson,
framkveemdastjéra sj6dsins og Mariné Orn Tryggvason, forstddumann eignastyringar
fagfjarfesta hja Arion banka og téku peir vel { hugmynd mina. Marin6 Orn gaf mér g6
rad vio vinnslu verkefnisins og métun rannséknarspurningar og vil ég koma a framfeeri
pokkum til hans fyrir pad. P4 hefur Arnaldur verio sérstaklega fus til ad veita allar paer
upplysingar sem & hefur purft ad halda og verid mér innan handar & margan hatt og a
hann sérstakar pakkir skyldar fyrir pad. Arnaldur var einnig vidmeelandi minn { vidtali
um sjoédinn og pakka ég honum fyrir ahugaverdar og freedandi umraedur og géda innsyn {
rekstur sjodsins. Pad hefur verid afar ahugavert og leerdomsrikt ad kynnast rekstri og
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1. Inngangur

Lifeyriskerfid 4 Islandi er sténdugt og hefur verid { stddugum vexti undanfarna aratugi.
Eignir lifeyrissjo0anna hafa vaxio jafnt og pétt og hafa peir stadid af sér storma og afoll
eins og efnahagshrun Islands 4rid 2008. Pratt fyrir erfidar adstedur 4
fjarfestingamorkudum arin par a eftir hefur afkoma sjédanna verid med agaetum og eru
go0ar horfur a ad svo verdi einnig til framtidar.

Vert er ad veita athygli Frjalsa lifeyrissjodnum og peirri velgengni sem sjodurinn
hefur notid sidustu ar. Sjédurinn hefur vaxid riflega prefalt a vid voxt islenska
lifeyriskerfisins 1 heild fra arinu 2001. Samanborid vid adra lifeyrissj6di kom Frjalsi
lifeyrissjodurinn einna best Ut ur efnahagshruninu. Hann hefur hlotid fjolda
vidurkenninga medal annars fyrir géda avoxtun, uppbyggingu sjodsins og fagleg
vinnubrogd. Viofangsefni pessa verkefnis er ad kanna hvad veldur slikri velgengni
Frjalsa lifeyrissj6dsins og greina helstu vaxtabrodda hans og peetti sem studlad hafa ad

pessari gédu vegferd sjodsins.

1.1. Markmid med vinnslu verkefnis

Markmid med vinnslu verkefnisins er ad greina pa peetti sem studlad hafa ad gédum
arangri Frjalsa lifeyrissj6dsins. Agaetur meelikvardi 4 pann 4rangur er mikil og jakvaed
steerdarproun hans og synt er frama steekkun sjédsins midad vio islenska lifeyriskerfid
fra arunum 2001 til 2014 .

Hofundur leitast vid ad svara peirri rannsoknarspurningu hvad mogulega hefur
valdid gédum arangri og prefaldri staekkun Frjalsa lifeyrissjodsins a vid staekkun
islenska lifeyriskerfisins. Ad morgu er ad huga i rekstri lifeyrissjéda og an vafa margir
samverkandi peettir sem hafa studlad godum arangri og stodugum vexti sjédsins eins og
raun ber vitni. Atridi er snila ad stjornun og stefnu sjédsins { fjarfestingum og
eignastyringu er vert ad kanna 4an pess p6 ad fara itarlega i fjarfestingastefnu og styringu
eigna. Viofangsefni pessarar ritgerdar verour ad greina avoxtun sj6dsins, sameiningu vio
adra sj60i, innborgud i0gjold og adrar tekjur. P4 er vidhorfi sjédsfélaga til sj6dsins gefinn
sérstakur gaumur par sem anaegja peirra verour ad teljast rikur ahrifapattur { velgengni

sj6dsins og vexti.




1.2. Aodferdafraedi

Heimildir sotti h6fundur { freedibaekur, skyrslur sem unnar hafa verid og tengjast efni
verkefnisins og var auk pess notast vid efni a veraldarvefnum vid vinnslu ritgerdar.
Heimildir voru metnar og medhoéndladar og peer greindar eftir bestu getu. Eftir skrif
ritgerdar voru meginnidurstoour rannséknarspurningar settar fram og finna méa peer i
nidurstodukafla. Leitast var vid ad leggja mat & areidanleika upplysinga { heimildadflun
og beer medhondladar med gagnrynu hugarfari. Framkvaemd var megindleg rannsékn
par sem greindar voru tolulegar upplysingar Ur arsreikningum Frjalsa lifeyrissj6dsins.
P4 var framkvaemd eigindleg ranns6kn med halfstodludu vidtali. Viotol hafa pann kost ad
haegt er ad lesa { svipbrigdi og viobrogd viomeelenda vid spurningum sem lagdar eru
fram og afla frekari upplysinga med nyjum spurningum 4 medan & vidtali stendur. Hins
vegar eru annmarkar peirra helstir peir ad haegt er ad hafa ahrif & svorun viomeelenda
med ordalagi spurninga og getur svorum peirra verid styrt af spurningum rannsakenda
(Hoyle, Harris og Judd, 2002).

Tekid var viotal vio Arnald Loftsson, framkvaemdastjora Frjalsa lifeyrissjddsins,
med pad i huga ad fa hans sjénarhorn a arangur sj6dsins og helstu ahrifapeetti ad
velgengni hans. Vandad var til spurninganna og reynt eftir fremsta megni ad koma i veg
fyrir a0 peer veeru leidandi & nokkurn hatt. Pess ma p6 geta ad viomeelandi tengist
sj6dnum mikid og getur ekki talist 6hadur adili. Fraségn hans um pad sem vel hefur verid
gert innan sjodsins geeti markast af pvi og ma kannski telja pad helsta annmarka
ritgerdarinnar. Engu ad sidur starfar hann vid sjodinn fra degi til dags og hefur mikla
pekkingu a rekstri hans og styringu. Vidtalid gaf mikilveega innsyn i starfsemi sjédsins og

utskyrdi paetti sem pjonadi vel tilgangi ritgerdarinnar og gaf henni meiri fyllingu.




2. [Islenska lifeyriskerfid

Islendingar bua vid gott lifeyriskerfi sem hefur verid i stodugri uppbyggingu undanfarna
aratugi en grundvoéllur ad pvi var lagour { kjarasamningum arid 1969. Sj6daséfnun hefur
lengi verido talin skynsamleg radstofun hvad lifeyrissparnad vardar { stad
gegnumstreymiskerfis. Alpjédabankinn, Efnahags- og framfarastofnun Evréopu (OECD)
og Evropusambandid hafa hvatt adildarriki sin til ad byggja upp sjédakerfi og hafa mzelt
med priggja stoda lifeyriskerfi, eins og hinu islenska, sem fyrirmyndarkerfi (Baldur b.
Vilhelmsson, Helga Indridadéttir, Kari Arnér Karason, Mariné Orn Tryggvason, Olafur
Sigurdsson, Stefan Halldérsson og Témas N. Méller, 2010). Islenskir lifeyrissjédir eru
undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins sem veitir peim markvisst adhald og fylgist med pvi ad
starfsemi peirra sé fagleg og { samraemi vio 16g og reglur.

[slenska lifeyriskerfid hefur farid ort vaxandi sidustu ar og ma medal annars
pakka pad mikilli atvinnupatttéku 4 Islandi og skyldu launpega til ad greida i
lifeyrissj6d. A mynd 1 ma sja steerdarpréun islenska lifeyriskerfisins en 4 henni er hrein
eign allra lifeyrissj6danna til greidslu lifeyris borin saman vid verga landsframleidslu.
Eins og sja ma hafdi efnahagshrun Islands 4rid 2008 sterk ahrif 4 eignir sj6danna en &
sidustu arum hafa peir aftur ndd ad rétta vel ur sér og i lok ars 2013 er hrein eign

sj60anna um 142% af vergri landsframleidslu.
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Mynd 1: Staeerdarproun islenska lifeyriskerfisins (Tolur fra FME-arsreikningabok lifeyrissj6da).




2.1. Hlutverk lifeyrissjoda

Starfsemi lifeyrissj60a snyr fyrst og fremst ad pvi ad tryggja eldra folki afkomu eftir ad
starfsaevi peirra lykur. Pad er medal annars gert med sparnadi. Pad er hins vegar
omogulegt ad vita hversu mikio leggja purfi { sparnad til ad standa undir tekjum eftir
starfslok par sem enginn veit sina aevi fyrr en 6ll er. Sumir einstaklingar lifa lengur og
adrir skemur en pegar um fjolda er ad reeda ma aeetla liklega aevilengd hépsins { heild.
Pad er pvi mikilvaegt hlutverk lifeyrissj60a ad veita afkomutryggingu vegna hugsanlegs
langlifis. Lifeyrissjédir geta veitt pessa afkomutryggingu par sem peir geta bodid uppa
ahzaettudreifingu { gegnum samtryggingu (Katrin Olafsdéttir, 2012). Lifslikur félks hafa
aukist umtalsvert 4 undanféornum arum. Danartidni ungs félks af véldum sjikdéma hefur
minnkad og folk lifir lengur eftir ad starfszevi peirra lykur. PA ma einnig nefna ad
frjosemi hefur minnkad og pvi feedast feerri born i heiminn en adur. bPad leidir til pess ad
pj6oir verda eldri, fleiri nd haum aldri og peim sem eru & vinnualdri feekkar (Katrin
Olafsdoéttir, 2012).

Samkveemt 20 gr. laga um lifeyrissjodi nr. 129/1997 (hér eftir nefnd
lifeyrissjédslogin) lytur starfsemi lifeyrissjdda ad mottoku, vardveislu og avoxtun idgjalda
og greioslu lifeyris. Peim er 2etlad ad avaxta fé sjoofélag sinna med loéglegum heetti &
grundvelli dheettudreifingar og fylgja dkvedinni fjarfestingastefnu. Med lifeyrissj6di er
att vio félag eda stofnun sem veitir viotoku idgjaldi til greidslu lifeyris vegna elli til
a@viloka, 6rorku eda andlats. Lifeyrissjodir eru fjarmalastofnanir sem taka vid fé i einn
pott og fjarfesta par sem lokamarkmid er endurgreidsla til sjodfélaga i formi lifeyris
(Mar Guéomundsson, 2000).

Meo greidslu idgjalda i lifeyrissjodi tryggja sjodfélagar afkomu sina pegar
aldurinn feerist yfir, ef peir verda peir fyrir aféllum i lifinu sem leida til 6rorku en einnig

ef maki fellur fra.

2.2. briggja stoda lifeyriskerfi

Til eru ymsar tegundir lifeyriskerfa i heiminum en 4 Islandi er svokallad priggja stoda
kerfi notad. Pad samanstendur af premur stodum en peer eru; gegnumstreymiskerfi eda
almannatryggingar, lifeyrissjodir og frjals lifeyrissparnadur einstaklinga.

Fyrsta stodin, gegnumstreymiskerfi eda almannatryggingar, er fjarmognud med

opinberu fé og slik kerfi greida gjarnan flatan grunnlifeyri eda tekjutengdan




lagmarkslifeyri. Tekjujofnun og samtrygging eru helstu markmid pess kerfis.
Gegnumstreymiskerfi byggjast a pvi a0 skattgreidslur peirra sem eru vinnandi greidi
lifeyri peirra sem heettir eru ad vinna sokum aldurs. I pessu kerfi parf ad fylgjast vel med
pattum eins og frambodi vinnuafls, hagvexti, launapréoun og avoxtun. Pa skipta
lydfraedilegar breytur eins og folksfjolgun og aldursdreifing miklu mali. Eins og
aldurspréunin hefur verid sidustu ar par sem 6ldrudum fjolgar, langlifi eykst og folki a
vinnualdri feekkar er sifellt meiri hluta af opinberu fé vario { ad fjarmagna
almannatryggingar (Katrin Olafsdéttir, 2012).

Adra stodina byggja lifeyrissj6dir en hér er um ad reeda soéfnunarsjdoi.
Einstaklingar greida hluta tekna sinna i sameiginlegan sj6d sem lifeyrissjédurinn sér um
a0 avaxta med fjarfestingum og er pad kallad sj6dsséfnun. Upphaedin safnast par saman
og eftir ad starfseevi lykur fa peir einstaklingar svo greitt med reglubundnum heetti ar
sj6dnum. Skylduadild er ad lifeyrissjoounum og byggja peir a fullri sjé6dasoéfnun. Peir eru
undir eftirliti hins opinbera en eru pdé reknir utan opinbera geirans. Peirra
meginmarkmid er samtrygging og sparnadur til ad standa undir lifeyri 4 efri &rum 6had
pvi hversu lengi einstaklingurinn lifir. Pad er pvi mikilveegt a0 Oryggis sé geett vid
avoxtun lifeyrissparnadar svo sjodsfélagi geti gengio ad fjarmunum sinum visum pegar
hefja a toku lifeyris. Lifeyrissjodir geta ymist verid sameignarsjodir eda séreignarsjoaoir.
Sameignarsjodirnir einkennast af samtryggingu en { peim mynda idgjoldin akvedin
réttindi til lifeyris en sj6dfélagi myndar ekki peningalega eign med greidslum { sj6dinn.
Pad fer svo eftir langlifi og 60rum adstaedum hversu mikid hver sjoofélagi feer greitt ur
sj6dnum. [ séreignarsjédunum hins vegar 4 hver sj6dfélagi eigin reikning par sem eign
hans { sj6dnum myndast. Vid toku lifeyris feer hann ekki greitt umfram eign sina nema
pvi sem nemur avoxtun sjédsins (Katrin Olafsdéttir, 2012).

Pridja stodin samanstendur svo af frjalsum einstaklingsbundnum lifeyrissparnadi
med fullri sj6daséfnun. Med pvi ad greida i frjalsan lifeyrissparnad er einstaklingurinn ad
tryggja enn betur afkomu sina eftir starfslok telji hann sig ekki fa naega tryggingavernd
fra stod eitt og tvo. Pannig dreifir hann einnig aheettunni enn frekar og eykur
tekjumoguleika sina 4 ellidrunum (Katrin Olafsdéttir, 2012). Pessi sparnadur er { dag
yfirleitt kalladur viobotarlifeyrissparnadur og er hverjum manni valfrjalst ad leggja i
pann sparnad. Pad er hins vegar éneitanlega g6d sparnadarleid vilji menn auka afkomu

og lifsgaedi eftir starfslok.




2.3. Tryggingafraedileg athugun

Samkvaemt 4. gr. lifeyrissjé0dslaganna skal lagmarkstryggingavernd sem lifeyrissjodir
eiga a0 veita { manadarlegan ellilifeyri sevilangt midad vido 40 ara inngreidslutima
idgjalda vera 56% af peim manadarlaunum sem greitt er af. A pad einnig vid um
ororkulifeyri midad vio full réttindi til framreiknings. Til ad tryggja pad purfa
lifeyrissjodir samkveemt 24. gr. laganna ad lata arlega fara fram tryggingafreedilega
athugun & fjarhag sjodsins { samraemi vid 39. gr. og akvaedi reglugerdar sem radherra
setur. Athugunin skal framkveemd af tryggingafreedingi eda 60rum sem hlotid hefur
vidurkenningu Fjarmalaeftirlitsins til starfans. Med henni er leitast vid ad meta
fjarskuldbindingar lifeyrissj60s midad vid dunnin lifeyrisréttindi sjoofélaga og er par
tekio tillit til samsetningar sjédanna medal annars ut fra kyni og aldri.
Fjarskuldbindingar lifeyrissj6ds eru bornar saman vid eignir hans og vaentanlegar
idgjaldatekjur sem og vaxtatekjur af ntiverandi eignum og veentanlegum idgjoldum. A
milli pessara tveggja steerda skal rikja jafnvaegi samkveaemt l6gum og verdi misraemi a
milli peirra ber lifeyrissj6di med fulla sjodaséfnum ad gripa til videigandi radstafana svo
jafnvaegi verdi aftur nad 4 milli pessa patta (Katrin Olafsdéttir, 2012).

[ 2. mgr. 39. gr. laganna er kvedid 4 um skyldu lifeyrissj6ds til ad gera
naudsynlegar breytingar & sampykktum sjédsins leidi tryggingafraedileg athugun { ljés ad
meira en 10% munur er 4 milli eignarlida og lifeyrisskuldbindinga. Sama gildir hafi
munurinn haldist meiri en 5% samfellt i fimm ar. Lifeyrissjodir purfa ad jafnadi ad na
3,5% raunavoxtun a ari og sé hun leegri en pad versnar tryggingafraedileg stada sjodsins
en sé hun heerri pa batnar stadan ad sama skapi. Nai sjédurinn ekki lagmarksavoxtun
parf ad skerda réttindi sjédfélaga (Sigurdur Kristinn Egilsson, 2002).

Tryggingafraedileg uttekt 4 ad koma i veg fyrir ad réttindaavinnsla i lifeyrissjodi
verdi meiri en sj6durinn standi undir 4 hverjum tima reiknad eftir peim adferdum sem
tryggingafraedingur beitir samkvaemt laga- og reglugerdarakvaedum. Pad er svo a abyrgd
stjérnar sjodsins ad sja um ad réttindadvinnsla fylgi uttekt tryggingafraedingsins

(Gudmundur H. Frimannsson, Hédinn Eyjdlfsson og Hrafn Bragason, 2012a).

2.4. Skyldulifeyrissparnadur
Arid 1974 var skylduadild launpega ad lifeyrissjéodum fest { 16g en 4rid 1980 var peim

sem stundudu eigin atvinnurekstur eda sjalfsteeda starfsemi einnig gert skylt ad eiga




adild ao lifeyrissjodi. Fyrstu arin var idgjald reiknad af dagvinnulaunum en 4 arunum
1986 - 1990 var pvi breytt pannig ad greida atti idgjald af heildarlaunum ({slenski
lifeyrissjodavefurinn, e.d.). Arid 1997 voru svo 16g um skyldutryggingu lifeyrisréttinda
og starfsemi lifeyrissj6da sett og eru pau i gildi enn i dag med sidari breytingum. { 1. gr.
laganna segir: ,skyldutrygging lifeyrisréttinda felur i sér skyldu til adildar ad lifeyrissj6oi
og til greidslu idgjalds til lifeyrissjods og eftir atvikum til annarra adila samkvaemt
samningi um vidbotartryggingavernd. Ollum launaménnum og bpeim sem stunda
atvinnurekstur eda sjalfsteeda starfsemi er rétt og skylt ad tryggja sér lifeyrisréttindi
med adild ad lifeyrissjodi fra og med 16 ara til 70 ara aldurs.” Upphaflega var
lagmarksidgjald til lifeyrissj6ds akvardad 10% sem skiptist { 4% framlag launpega og 6%
métframlag launagreidanda. A arinu 2006 voru 16g um breytingu 4 lagadkvaedum um
lifeyrissjooi nr. 167/2006 sett og lagmarksidgjald til lifeyrissj6ds pa haekkad { 12%. bad
folst { haekkun 4 moétframlag launagreidanda Ur 6% 1 8% en framlag launpega hélst

6breytt.

2.5. Vidbotarlifeyrissparnadur

Pad er hverjum manni valfrjalst ad greida { vidbétarlifeyrissparnad 4 fslandi. Hins vegar
er pad géd sparnadarleid vilji menn eiga moguleika 4 betri afkomu og lifsgeedum eftir
starfslok. Rot vidbotarlifeyrissparnadar ma rekja til hvata i skattalogum en Alpingi
breytti l6gum um tekjuskatt arid 1999 pannig ad launamonnum var heimilt ad draga allt
ad 4% tekna sinna fra skatti yroi pao lagt { séreignalifeyrissparnad sem uppfyllti tiltekin
skilyrdi. Pad var svo arido 2000 sem samid var um 2% métframlag vinnuveitanda og var
akvaedi pess efnis sett i kjarasamninga (Hannes G. Sigurdsson, 2006). Par med voru
vinnuveitendur skyldadir til ad greida métframlag peim sem kusu ad leggja i pennan
sparnad. Vidbotarlifeyrissparnadur hefur farid vaxandi undanfarin ar enda um géda
kjarabot ad reda.

[ desember 2011 sampykkti Alpingi breytingu 4 l6gum um séreignasparnad
pannig ad i0gjold launpega fra tekjuskattsstofni vard 2% { stad 4% en métframlag
launagreidanda hélst afram 2%. Su breyting tok gildi i byrjun ars 2012 og var
timabundin til priggja ara eda til loka ars 2014. Launpegi gat p6 afram greitt 4% i
viobotarsparnad en upphad umfram 2% yroi bpa tviskottud (Lifeyrissjoour

verzlunarmanna, 2011).




2.6. Bradabirgdaakvaedi um timabundnar utgreidslur séreignar

Eftir efnahagshrun & Islandi 4rid 2008 fér fjarhagsstada heimilanna i landinu
hridversnandi. Stjornvold reyndu ad gripa til adgerda svo bregdast meetti vid peim
fjarhagsvanda sem ad heimilunum stedjadi { kjolfar hrunsins. Ein af adgerdum
stjérnvalda var ad heimila utgreidslu séreignasparnadar upp ad akvednu marki pratt
fyrir ad tilskyldum aldri vaeri ekki nad. [ mars arid 2009 var lifeyrissj6dslogunum breytt
og var bradabirgdadkveedi um timabundnar udtgreidslur séreignasparnadar beett vid
16gin. Vorsluadilum séreignarsparnadar var pa heimilt ad greida Gt ad hamarki eina
milljén kréna & timabilinu 1. mars 2009 - 1. oktéber 2010. [ desember 2009 var
heimildin haekkud uppi tveer og halfa milljon krona og timabilid framlengt til 1. april
2011. Alpingi sampykkti svo med 16gum { desember 2010 a0 uttektarheimild yroi aukin {
fimm milljénir og timabilid framlengt til 4rsins 2012. I september 2011 sampykkti
Alpingi enn meiri rymkun & heimild til Uttektar a séreignasparnadi og haekkadi
upphaedin { sex milljonir og tvéhundrud og fimmtiu pusund og fyrri greidslur komu til
fradrattar. Enn atti heimildin eftir ad haekka og i lok ars 2013 fér hun i niu milljonir ad
heildarfjasrhaed og framlengdist heimildin til 4rsloka 2014. I kafla 6.2.3 m4 sja hversu

mikil ahrif heimildin hafdi a eignir Frjalsa lifeyrissjodsins a pessu timabili.




|
3. Mikilvaegir peettir i styringu lifeyrissjoda

Grunnmarkmid lifeyrissj60a er ad eiga fyrir lifeyrisskuldbindingum sinum. Svo pvi
markmidi verdi nad parf ad huga ad mikilvaeegum pattum { styringu sj6danna sem hafa
med avoxtun og aheaettu ad gera. Eignir sj6danna parf ad avaxta vandlega i pagu
sjoofélaga en avoxtun getur fylgt dhaetta og fin lina getur verid a milli géorar avoxtunar
og of mikillar dhaettu. Pad er pvi adeins a feri fagleerda manna ad styra eignum sjédanna
og 4avaxta peaer og verja med sem bestum heetti. Avoxtunin hefur mikid med
steerdarproun hvers sj0ds ad gera eins og neaerri ma geta. Helstu peettir { styringu eigna
lifeyrissjoda eru fjarfestingastefna sjédsins, eignastyring og ahaettustyring. Pessir peettir

purfa einnig ad luta lagalegum heimildum um fjarfestingar lifeyrissj6oa.

3.1. Fjarfestingarheimildir lifeyrissjooda

Lifeyrissj6dum eru settar dkvednar skordur i fjarfestingum og eru 16g i gildi um pad
hvernig fjarfestingum lifeyrissj6da skuli hattad. I lifeyrissj6dslégunum er farid itarlega i
fjarfestingastefnur lifeyrissj6da og er VII. kafli laganna helgadur peim flokki. I 36. gr.
segir skyrt ad stjorn lifeyrissjoda skuli moéta fjarfestingastefnu og dvaxta fé sj6dsins med
hlidsjon af peim kjorum sem best bjédast & hverjum tima med tilliti til avoxtunar og
dheettu. P4 ber peim einnig ad dreifa dheaettu af fjarfestingum og rekstri med edlilegum
heetti. Gerd er itarleg sundurlidun a peirri heimild sem lifeyrissjodir hafa til ad avaxta fé
sjoofélaga sinna og taldir upp peir eignaflokkar sem heimilt er a0 fjarfesta i.

Nefna ma ad gerdar hafa verid athugasemdir vid fjarfestingaheimildir
lifeyrissjodanna pess efnis ad peaer séu of prongar og takmarkadar. Gerd var uttekt a
fjarfestingastefnu, akvardanatoku og lagalegu umhverfi lifeyrissjo0anna { addraganda
bankahrunsins 2008 ad 6sk Landssamtaka lifeyrissj6da. Skipud var priggja manna
nefnd 6haodra adila til dttektarinnar. Skyrsla attektarnefndarinnar var birt { febraar 2012
og eru par settar fram ymsar tillogur er varda fjarfestingarheimildir lifeyrissj6danna.
Pad var medal annars skodun nefndarinnar ad yfirfara pyrfti allar heimildir og
takmarkanaakvaedi 36. greinar laganna (Gudmundur H. Frimannsson, Hédinn Eyjolfsson
og Hrafn Bragason, 2012a). ba gaf Vidskiptarad Islands arid 2013 Gt handbék um 13
tillogur ad aukinni hagkveemni 4 Islandi. Ein af tillogum radsins til ad beeta

fjarfestingarumhverfi fyrirteekja snyr ad lifeyrissjodunum og leggja peir til ad




endurskoda eigi fjarfestingaheimildir peirra svo auka megi fjolbreytni fjarfestinga
(Vidskiptarad fslands, 2013).

Fjarfestingaheimildir gefa lifeyrissjodum fastan ramma og hafa par af leidandi
ahrif 4 fjarfestingastefnu lifeyrissjoda og ad sama skapi a avoxtun eigna peirra ad vissu
leyti. Séu takmarkanir a fjarfestingum of miklar kann pad ad leida til einsleitni i

fjarfestingum sem getur komid nidur a avoxtun og aukid aheettu.

3.2. Fjarfestingarstefna lifeyrissjoda

Eitt mikilveegasta hlutverk stjorna lifeyrissj60a er ad moéta fjarfestingastefnu og hafa
eftirlit med pvi ad henni sé framfylgt. Fjarfestingastefnan hefur afgerandi ahrif a
framtidaravoxtun sjo0anna og ad sama skapi getu peirra til utgreidslu lifeyris 4 komandi
arum. Med fjarfestingastefnu er akvordun tekin um hvernig samsetningu eigna skuli
hattad. Akvedid er hversu hatt hlutfall eigi ad vera ad jafnadi i einstékum eignaflokkum
svo sem hlutabréfum og skuldabréfum og felst mismunandi aheetta i mismunandi
fjarfestingakostum. Fjarfestingarstefna lifeyrissjé0a reedur pvi mestu um pa ahaettu sem
tekin er i fjarfestingum sjédanna. Skilgreina parf ahzettupol sj6dsins og markmid og i
samraemi vid pad parf svo ad mota fjarfestingastefnu. Sama fjarfestingastefna hentar po
ekki 6llum par sem medal annars aldur sj6dfélaga getur skipt mali og pvi er valfrelsi
sj6ofélaga & mismunandi fjarfestingastefnum jafnframt lykilatridi (Sigurdur Kristinn
Egilsson, 2002).

Markmid lifeyrissjoda i fjarfestingastefnu geta verid mismunandi. Sj6dirnir eru
olikir og parfir peirra um sjédstreymi, ahattustig og edli fjarfestinga mismunandi. Medal
ahrifapatta eru kynjahlutféll, nylidun, aldursdreifing, ororkutidni og medaltekjur
sjoofélaga en auk pess viohorf til dheettu og fleira. Grunnmarkmid lifeyrissj6ds er po
avallt ad eiga fyrir lifeyrisskuldbindingum. Markmid eignastyringar tengjast ahaettu og
avoxtun sem naudsynleg er svo grunnmarkmidi verdi nad og moéta pannig
fjarfestingastefnu ad stéorum hluta. P4 er mikilvaegt ad pekkja pad hvort markmio
sj6dsins sé ad verja aunnin réttindi eda hvort stefnan sé ad auka pau (Baldur P.
Vilhelmsson og fl., 2010).

Hlutfall eignaflokka i fjarfestingastefnu er &akvedid med tilliti til veentrar
avoxtunar sjoosins, aheettupol og fjarfestingaheimilda i l6gum. Pa er einnig horft til pess

hvernig pad samremist langtimaveentingum 4 markadi. Langtimamarkmid med
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fjarfestingum er ad eignir sjodanna séu naegar fyrir skuldbindingum peirra i framtidinni.
Hlutfoll 1 fjarfestingastefnu ma skilgreina sem skref { akvednu ferli og med hverju skrefi
eru hagkvaemustu hlutféll eignasamsetningar fundin. Vid gerd eignasafns snyr fyrsta
skrefid ad pvi ad finna rétt hlutfoll flokka i fjarfestingastefnu. Pad er einn mikilvaegasti
hluti fjarfestingaferlisins og attu fjarfestar ad verja gooum tima { pad enda skal pad gert
af kostgefni med heildarmarkmid sj6dsins ad leidarljosi (Maginn, Tuttle, McLeavey,
Pinto, 2007). Pegar hlutfoll i eignasafni eru akvedin parf ad bera ahaettu safnsins saman
vio vilja fjarfestis sjodsins til Adheettutoku og markmid med eignasafninu.
Eignasamsetningin parf ad vera videigandi til langs tima litid, akveda parf dhaettupol
sj6dsins og hvernig skuli brugdist vio til skamms tima ef upp koma sérstakar adstaedur
eda atburdir (Maginn, Tuttle, McLeavey, Pinto, 2007). Peir eignaflokkar sem um er ad
reda eru innlend og erlend hlutabréf og skuldabréf. Verdi breyting & hlutfalli pessara
eignaflokka hefur pad ahrif 4 dheaettu fjarfestinganna. Meiri vilji er til haerri dheaettu pegar
um er ad reda yngri sjéofélaga en eftir pvi sem styttist { ellilifeyri sj6ofélaga parf ad
draga ur og lagmarka aheettu. Verdi ryrnum a eignum sj6danna geta peir neydst til ad
skerda réttindi sjoofélaga en til ad fordast pad purfa fjarfestingastefnur peirra ad vera
varkarar sem geeti p6 bitnad a veentri langtimaavoxtun (Sigurdur Kristinn Egilsson,
2002).

Pegar sett hefur verio fram vel igrundud fjarfestingastefna er mikilvaegt ad henni
sé framfylgt nema forsendur hennar hafi breyst verulega. { pvi felst ad kaupa til vidbétar
i leekkandi moérkudum og ad innleysa hagnad i haeekkandi moérkudum (Sigurdur Kristinn
Egilsson, 2002). Pa parf fjarfestingastefna lifeyrissjoda ad sjalfsogdu ad samraemast
fjarfestingaheimildum lifeyrissjédslaganna og pvi parf ad geeta pess ad heimiladir
eignaflokkar séu valdir i eignasafnid og studla ad sem mestri ahattudreifingu.

Fjarfesting lifeyrissj6da er i edli sinu fjarfesting til langframa og markmid peirra
sem vinna ad pvi ad avaxta fé lifeyrissj6da a ad vera orugg langtimafjarfesting og
aheettudreifing ad sama skapi go0. Lifeyrissjddir eiga ad taka akvardanir um fjarfestingar
med hagsmuni tilvonandi lifeyrispega ad leidarljési. Avoxtun sjédanna parf ad vera trygg
svo peir sem greida { lifeyrissjoo geti treyst 4 sparnad sinn pegar kemur ad starfslokum
(Katrin Olafsdéttir, 2012). Fjarfestingastefna og avoxtun lifeyrissjodanna er mikid
hagsmunamal fyrir sjédfélaga og samfélagid allt. Pad er pvi afar mikilveegt ad eignum

peirra sé styrt af fagmennsku og varfeerni.
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3.3. Eignastyring lifeyrissjoda

Lifeyrissjodir skulu samkveemt 34. gr. lifeyrissjodslaganna ,hafa i pjonustu sinni
starfsmann sem heefur er til ad sinna eignastyringu verdbréfasafna sjodsins a grundvelli
menntunar sinnar og starfsreynslu og skal hann hafa stadist proéf { verdbréfavidskiptum {
samraemi vid 53. gr. laga um verdbréfavidskipti“.

Almenn skilgreining & eignastyringu er kaup, umsysla og sala eignar med pad ad
markmidi ad hamarka ardsemi eignarinnar & eignarhaldstimanum ad teknu tilliti til
kostnadar og ahaettu af eignarhaldinu. Hvad lifeyrissj6di vardar er fyrst og fremst att vid
verdbréfaeignir eda fjormalagerninga almennt (Baldur b. Vilhelmsson og fleiri, 2010).
Med visan til dkveeda islenskra laga og reglugerda felst eignastyring medal annars {
pattum svo sem markmidi { styringu og stefnu eda hugmyndafraedi, pad er adferdafraedi
vi0 a0 na markmidum. Hun felst i afmérkun & tegundum eigna sem geta verio {
eignasafninu og tegundum vidskipta med slikar eignir. P4 snyst hiin um skilgreiningu a
ahaettupoli og dhaettumarkmidum.  eignastyringu felst einnig frelsi um val og hémlur
hvad akvardanir vardar, par med talid verkferlar og skilgreining viomida. Ad sidustu er
lagt mat 4 arangur og ahaettu med tilliti til markmida og peirra viomida sem arangur skal
borinn saman vid (Baldur P. Vilhelmsson og fleiri, 2010).

Fjarfestingastefna lifeyrissjoda er gerd til langs tima en d4kvardanir {
eignastyringu geta verid til skamms tima til ad bregdast vid adstaeedum eda atburdum a
markadi. Til pess getur komid ad adlaga purfi hlutfoll eignaflokka ef tekid er tillit til
skammtimaspar. Akvordun i eignastyringu er styring a eignaflokkum og er henni beitt 4
einstaka flokka sem getur jafnvel ridlad hlutféllum fjarfestingastefnu til skamms tima.
Sjé0dsstjorar geta nytt sér vikmork til a0 meeta 6jafnvaegi a markadi eignasafninu { hag.

Nyting vikmarka er einn pattur i fjarfestingaakvorounum en vikmork segja til um
hversu langt eignasamsetning ma vikja fr& markmidum einstaka verdbréfaflokka.
Eignasamsetning kann ad fara ut fyrir tilgreind mork medal annars vegna skyndilegra
breytinga & markadsgengi verdbréfa. Nota ma vikmork i fjarfestingastefnu til ad nyta
teekifeeri sem gefast 4 morkudum en einnig i pvi skyni ad draga Ur aheettu (Baldur P.
Vilhelmsson og fleiri, 2010). Haga ber eignastyringu lifeyrissjoda med peim heetti ad
menn séu medvitadir um pa aheettu sem tekin er med hverri fjarfestingu og eru

aheettustyring og eftirlit lykilpeettir i eignastyringu.
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3.4. Ahettustyring lifeyrissjoda

Ahzettustyring snyr ad pvi ad meta dhaettu { samraemi vid vaentan avinning. Med pvi moéti
ma med skynsamlegum heetti akveda hvada teekifeeri skuli nyta og hver peirra eru ekki
dheettunnar virdi. Starfshopur 4 vegum Landssamtaka lifeyrissjoda sem vann ad
greinargerd um géodar venjur { eigna- og dhaettustyringu ario 2010 lagoi til ad dheetta i
skilningi eigna- og dheaettustyringar lifeyrissjé0a verdi skilgreind { vidum skilningi pannig
a0 aheetta sé ,heettan 4 atburdi sem dregur ur likunum 4 pvi ad lifeyrissjédur nai
markmidum sinum®. Med bvi er skilgreiningin tengd meginmarkmidi lifeyrissj6da um ad
greioa lifeyri samkvaemt sampykktum (Baldur Pb. Vilhelmsson og fleiri, 2010).

Pad er hlutverk stjornar lifeyrissjods ad bera abyrgd & pvi ad til stadar sé
naegilega o0flug aheettustyring. Pekkja parf helstu uppsprettur ahaettu innan
starfseminnar og hvernig best sé ad verjast peim en einnig ad vita hvers konar atburdir
eda proun kunni ad hafa neikvaed ahrif. Verja parf neegum fjarmunum og tima til ad
fylgjast med og meta aheettupeetti svo bregdast megi vido peim og er pad & abyrgd
stjornar. Ahaetta er ekki stodugt astand heldur breytilegt. Lifeyrissjodir purfa ad meta
pad hverju sinni hverjar peir telja helstu dhaetturnar hvad rekstur sjédsins vardar og
verda a0 haga adgerdum sinum { takti vio pad og pekkja rétt viobrogo svo lagmarka megi
mogulegt tjon (Baldur P. Vilhelmsson og fleiri, 2010).

Ahzttustyring er skipulagt vinnulag og ferli sem snyr ad pvi ad bregdast vid
meeldri dheettu og byggir hun a fraedilegum grunni en einnig a reynslu og skynsemi.
Ahzttustyring grundvallast 4 dhezettumati og studlar ad pvi ad brugdist sé vid eftir
atvikum med pvi ad breyta eignasamsetningu eda med 6drum vidurkenndum adferdum
svo draga megi ur aheettu. Aheettustyring telst hluti af eignastyringu og neer til
markadsahaettu vegna breytinga a markadsvirdi t.d. gengis gjaldmidla og virdi
hlutabréfa, motadiladhaettu par sem heetta er a ad gagnadili fjarmalagernings uppfylli
ekki akvaedi hans og lifeyristryggingadhaettu. Ahzettustyring getur jafnframt verid 4
starfssvidi annarra en starfsmanna eignastyringar og falio i sér innra eftirlit svo bregdast
megi vido rekstrardheettu. Pa getur aheettustyring par ad auki nad til skuldbindinga
lifeyrissj6da. Sveigjanleiki til breytinga & réttindadkveedum, svo sem lifeyristokualdri,
kann a0 draga dr dheaettu pess efnis ad lifeyrissj6dur megni ekki ad standa vid

skuldbindingar sinar (Baldur P. Vilhelmsson og fleiri, 2010).
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Til eru fjérar meginadferdir vio ad styra aheettu og eru peer eftirfarandi: Ad draga
ur dheettu, sem felst i pvi ad setja ekki 6ll eggin i somu korfuna svo minnka megi likur a
tjoni og takmarka pad tjon sem ordid geeti vegna tiltekins atburdar. Ad fordast ahaettu,
sem felst { a0 fjarfesta ekki i viokomandi flokki eigna eda verdbréfa, pa telst ahzetta ekki
asaettanleg par sem afleidingar geta valdid verulegu tjoni. Ad yfirfeera aheettu, en pa
tekur annar adili dheettuna ad sér gegn gjaldi og fer pa kostnadurinn yfirleitt eftir pvi
hverjar likur eru 4 tjoni og ad hve miklu leyti aheettan er yfirfeerd. Ad vidurkenna dheettu,
en pa er akvediod ad taka dhzettuna vegna pess ad pad kann ad vera naudsynlegt svo na
megi dkvednum markmidum eda ekki sé talid svara kostnadi ad beita dhaettuvérnum og

pad jafnvel ekki talid mogulegt (Baldur P. Vilhelmsson og fleiri, 2010).
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4. Frjalsi lifeyrissjoourinn

Frjalsi lifeyrissjoourinn hefur pad hlutverk ad tryggja sjoofélogum sinum ellilifeyri til
aviloka auk pess ad veita peim asamt fjolskyldu peirra tryggingu gegn tekjumissi vegna
ororku og andlats. Sjédurinn tryggir lagmarksellilifeyri ar samtryggingu en gefur
sjoofélogum auk pess pann kost ad greida hluta skylduidgjalda sinna i séreignarsjéd og
med pvi sameinar Frjalsi lifeyrissjodurinn kosti séreignar og samtryggingar. Flestir
sjodir hér a landi eru samtryggingasjédir par sem allt skylduidgjald rennur {
samtryggingu. Frjalsi lifeyrissjédurinn er frjals sjodur og geta allir einstaklingar ordio
adilar ad honum Kkjosi peir pad. I dag telja sj6dfélagar sj6dsins um 50 ptisund (Frjalsi

lifeyrissjodurinn, e.d.a).

4.1. Saga sjo0dsins

Frjalsi lifeyrissjédurinn var stofnadur arid 1978 af Fjarfestingafélagi Islands og er elsti
séreignasjoour landsins. Rekstur sj6dsins a eftir Fjarfestingafélaginu var i umsja Scandia
a Islandi, Fjarvangs og Frjalsa fjarfestingabankans til arsins 2000. Pad ar t6k Kaupping
vid rekstri sjodsins og i dag er hann { umsja Arion banka. Upphaflega var Frjalsi
lifeyrissjodurinn an skuldbindinga fra rikisvaldinu og er hann einn fyrsti
lifeyrissjodurinn sem stofnadur var utan stigasdfnunar. Allar greidslur { sj6édinn
myndudu séreign og sjodfélagar voru ekki bundnir af dkvednum reglum vid utgreioslu
ur sjodnum. Med tilkomu lifeyrissjodslaganna var sjodnum skylt ad stofna tryggingadeild
og standa undir lagmarks tryggingavernd. Fyrir 1. jali 1999 runnu allar greidslur sem
barust til sjodsins i frjalsa séreign en eftir pad foru greidslur annars vegar i séreignarleid
og hins vegar { samtryggingarleiod.

Nokkrir lifeyrissjodir hafa sameinast Frjalsa lifeyrissjodnum a sidustu arum.
Lifeyrissjédurinn Eining sameinadist sjodonum arid 2002 en inni Einingu ho6fou adur
sameinast Lifeyrissjédur leikara, Lifeyrissjo0ur idnadarmanna 4 Sudurnesjum og Félag
islenskra stjérnunarstarfsmanna a Keflavikurflugvelli (FISK). Sidar sameinast svo
Séreignalifeyrissjodurinn  Frjalsa lifeyrissjoonum  arid 2004, Lifeyrissjodur
Bolungarvikur arido 2006 og Séreignasjoour Lifis ario 2009 (Frjalsi lifeyrissjédurinn,

e.d.a).
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4.2. Stjornun og rekstur sjodsins

Eins og adur sagdi annast Arion banki rekstur Frjalsa lifeyrissjodsins samkvaemt
sérstokum rekstrarsamningi milli stjéornar sjédsins og bankans. Sjodurinn hefur enga
starfsmenn og er allri vinnu vid sjédinn tthyst til Arion banka.

[ kjolfar hruns islensku bankanna, medal annarra Kauppings, st6d stjérn Frjalsa
lifeyrissj6dsins frammi fyrir dkvoroun um rekstur sjédsins til framtidar. Komu prir
moguleikar til tals; ad gera rekstrarsamning vid Nyja Kaupping banka, fa adra
fjarmalastofnun til ad annast reksturinn eda setja & stofn sjalfstaeda skrifstofu fyrir
sj6dinn. Pad vard dr ad gerdur var nyr rekstrarsamningur vid Nyja Kaupping banka sem
i dag er Arion banki (Gudmundur H. Frimannsson og fleiri, 2012b).

Stjorn Frjalsa lifeyrissjédsins er skipud sj0 monnum. Su breyting var gerd a
sampykktum sjodsins arid 2009 ad Arion banki skipar nu prja stjornarmenn og fjorir eru
kjornir af sjoofélogum. Fyrir hrun Kauppings skipadi bankinn hins vegar fjora
stjéornarmenn og prir voru Kkjornir af sj6dfélogum (Gudmundur H. Frimannsson og fleiri,
2012b). Med pessari breytingu kjosa sjoofélagar meirihluta stjornar og hafa pvi meiri
ahrif & stjérnun sj6dsins sem geeti tryggt betur hagsmuni sjoofélaga.

Pad er & abyrgd stjornar Frjalsa lifeyrissjodsins a0 mota fjarfestingastefnu
sj60dsins og avaxta fé hans. Stefnan er grundvollud 4 sampykktum sjédsins og
fjarfestingaheimildum { 36. gr. laga nr. 129/1997 (Frjalsi lifeyrissjéourinn, 2014a).
Framkveemdastjori sjédsins sér um daglegan rekstur hans og samkvaemt starfsreglum
skal hann fara eftir stefnu og fyrirmaelum stjérnar. Hann er starfsmadur Arion banka og
ber abyrgd a ad bankinn uppfylli paer skyldur sem kvedid er a um i samningi 4 milli
sjodsins og bankans. Pa er pad einnig framkvaemadastjorans ad sja til pess ad starfsemi
sj6dsins sé i samreemi vid verklagsreglur um eignastyringu. Ovenjulegar eda
mikilshattar dkvardanir ma framkvemdastjori adeins taka med sérstakri akvordun
stjérnar og a pad einnig vido um meirihattar breytingar a skipulagi sj6dsins, innra eftirliti,
bokhaldi og reikningsskilum. Pa ber honum ad fylgja peirri fjarfestingastefnu og peim
utlanareglum sem stjornin setur. Forstodumadur eignastyringar fagfjarfesta Arion banka
ber abyrgd a eignastyringu sjédsins dsamt sjodsstjorum bankans (Gudmundur H.
Frimannsson og fleiri, 2012b).

[ starfsreglum stjérnar sj6dsins er sérstaklega minnst a ferdalog og gjafir stjérnar

og samkvaeemt 13. og 14. grein er stjorn 6heimilt ad piggja bodsferdir eda gjafir af
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pjonustuadilum (Frjalsi lifeyrissjédurinn, e.d.j.). Til ad bregdast vid hagsmunaarekstrum
sem mogulega geetu ordid hafa starfsmenn eignastyringar Arion banka einnig métad sér
akvednar reglur. baer eiga ad tryggja ad teknar akvardanir fyrir hond lifeyrissj6dsins
midist vid hagsmuni sj6dsins en ekki bankans. I reglunum felst ad skodadir séu prir
peettir: , 1. Fjarfesting verour ad uppfylla pa kréfu ad sa sem hana akvedur myndi ad
likindum taka s6mu akvoroun sjalfur um eigin hagsmuni; 2. Gagnseei, pad er ekkert sem
meelir gegn pvi ad upplysa um akvordunina; 3. Jafnraedi er a milli fjarfesta“ (Gudmundur
H. Frimannsson og fleiri, 2012b).

Pess ma einnig geta ad stjorn sjédsins hefur motad dheettustefnu eins og
leiobeinandi tilmeeli Fjarmalaeftirlitsins kveda & um og fjallar hin um dhaettupaetti er
varda rekstur sj6dsins. Ahattuskyrslur gefnar ut af ahaettustyringu Arion banka eru
lagdar fram 4 hverjum stjérnarfundi svo stjorn og adrir starfsmenn sem koma ad rekstri
og eignastyringu sjodsins pekki dheaettu sjédsins og geti brugdist vio fari dheaetta yfir
akvedin mork. P4 er framkveaemd rekstraraheettumats i umsjon dheaettustyringar Arion
banka en par eru ahaettupeettir tengdir rekstri kortlagdir og ahrif sem peir kunna ad hafa
rannsokud og { framhaldi er akvedid med hvada heetti peim skuli styrt.
Rekstrardheettumat snyr medal annars ad starfsmannaaheettu, ordsporsahaettu, haettu a
sviksemi, upplysingateekniahzettu og ahaettu tengda verkferlum (Frjalsi lifeyrissjodurinn,
2014b).

4.3. Fjarfestingastefna sjodsins

Fjarfestingastefna Frjalsa lifeyrissjodsins er métud af stjorn hans og byggir hin a
sampykktum sjodsins og tekur auk bpess mid af 36. gr. lifeyrissjodslaganna.
Fjarfestingastefnan er sett til priggja ara en er endurskodud minnst arlega og getur tekio
breytingum vegna lagabreytinga og/eda samkvaemt akvordun stjérnar. Einnig ma nefna
ad med markmidum um eignasamsetningu hvers eignaflokks eru sett akvedin vikmork.
Pad er ekki markmid hofundar ad greina fjarfestingastefnu sj6dsins nidur { kjolinn
heldur ad syna hvernig hun er uppbyggd og snidin ad 6likum porfum sjédfélaga.

Frjalsi lifeyrissjodurinn byodur uppa fjolda fjarfestingaleida vegna séreignar med
mismunandi aheettu til a0 maeta 6likum porfum. Motud er sérstok fjarfestingastefna fyrir
hverja leid og er peim stillt upp med mismunandi heetti par sem tekid er mid af

mismunandi adsteedum einstaklinga. bPeettir sem hugad er ad vid hoénnun
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fjarfestingastefnu leidanna er hversu langt er i ad sj6dfélagi hefji toku lifeyris, eignastada
sjoofélaga og viohorf hans til dheettu. beer fjarfestingaleidir sem i bodi eru vegna
séreignar heita Frjalsi 1, Frjalsi 2, Frjalsi 3 og Frjalsi aheetta en auk pess geta sjdofélagar
valio Avilinu par sem inneign sjodfélaga ferist sjalfkrafa & milli fjarfestingaleida og
dregur pannig tr dheettu lifeyrissparnadar eftir aldri. A mynd 2 ma sja hlutfallstdlur sem

syna markmid um eignasamsetningu samkvaemt fjarfestingastefnu sjodsins arsins 2014.

Frjalsi 1 Frjalsi 2 Frjalsi 3 Frjilsi Ahztta
Innlend hlutabréfr 20% 15% 45%
Erlend hlutabréf 25% 5% 5%
Skuldabref 50% 75% 80% 45%
Innlan 5% 5% 20% 5%
Lvilina 54 ara og yngri 55 ara og eldri Lifeyrispegar

Mynd 2: Markmid um eignasamsetningu skv. fjarfestingastefnu (Frjalsi lifeyrissjédurinn, e.d.i.).
Frjalsi 1 er dheettumesta leidin og snidin fyrir yngstu sj6dfélagana eda pa sem
lengst eiga { toku lifeyris og sparnadur peirra pvi zetladur til langs tima. Hlutfall
hlutabréfa er hatt og gefur pad fyrirheit um géda langtimaavoxtun en hins vegar eru
meiri likur a sveiflum i avoxtun til skamms tima. Markmid leidar Frjalsa 1 er ad hdmarka
langtimaavoxtun (Frjalsi lifeyrissjodurinn, e.d.b.). Frjalsi 2 er zetladur peim sem eru a
midjum aldri og vilja draga ur sveiflum { avoxtun. Hlutfall skuldabréfa er hatt sem gefur
von um jafna langtimaavoxtun og par med minni likur 4 sveiflum. Fjarfestingastefna
Frjalsa 2 byggir 4 hau hlutfalli skuldabréfa med lagmarks ahaettu i rikistryggdum bréfum
(Frjalsi lifeyrissjédurinn, e.d.c.). Leid Frjalsa 3 er midud ao lifeyrispegum, peim sem vilja
lagmarkssveiflur { &voxtun og vilja ekki taka skammtimaahaettur. Steersti hluti safnsins
er { stuttum skuldabréfum sem eru ad mestu rikistryggd en pessi leid hefur jafnframt
haest hlutfall innlana. Fjarfestingastefna Frjalsa 3 midar medal annars ad pvi ad avoxtun
hans standist vel pratt fyrir hreeringar 4 moérkudum. Sjodfélagar gaetu farid a mis vio
haekkanir 4 mérkudum par sem sveiflur pessarar leidar eru i lagmarki en ad sama skapi
koma ekki til skarpar leekkanir. Pessi leid hentar pvi vel peim sem eru a eda nalgast
lifeyrisaldur og er par af leidandi radlagt ad draga ur aheettu (Frjalsi lifeyrissjodurinn,
e.d.d.). A0 sidustu er pad Frjalsi ahaetta en su leid var stofnud i byrjun ars 2008. Eins og
nafnid gefur til kynna er um ad raeda leid fyrir pa sem vilja taka ahaettu til lengri tima.

Pessi leid hefur haesta hlutfall hlutabréfa og afurda tengd peim og gefur von um haa
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langtimaavoxtun en likur a sveiflum { avoxtun eru ad sama skapi peim mun meiri. Frjalsi
aheetta er ekki tengd aevilinu en er sérstaklega atlud peim sem vilja taka aheettu til langs
tima og pola skammtimasveiflur { &voxtun (Frjalsi lifeyrissjédurinn, e.d.e). Omégulegt er
ad segja til um hvada leid muni skila haestu avoxtun i framtidinni en eins og fram kemur
aettu hlutabréf ad gefa haerri avoxtun en skuldabréf til langs tima en ad sama skapi eru
likur a sveiflum { &voxtun meiri.

I tryggingadeild Frjalsa lifeyrissj6dsins er adeins ein fjarfestingastefna og er hiin
dheettuminni en { tryggingadeildum flestra annarra sjéda. Fjarfestingamarkmid
deildarinnar felst { laegra hlutfalli hlutabréfa og hzerra hlutfalli skuldabréfa en gerist hja
6drum sjodum. Astaedan fyrir pvi er samspil séreignar og samtryggingar {
skyldusparnadi sj6dsins. Sjédurinn vill ldgmarka aheettu tryggingadeildar til ad auka
likur 4 a0 hun standi undir skuldbindingum sinum svo greitt verdi samkveemt
réttindatéflum og koma megi { veg fyrir ad skerda purfi réttindi sjéofélaga (Arnaldur
Loftsson munnleg heimild, 2. mars 2015).

Prjar samtryggingaleidir eru i bodi fyrir pa sem avaxta skyldusparnad sinn hja
sjodnum. Vid inngongu i sjodinn velur folk pa leid sem hentar peim best. Sjoofélogum
gefst kostur a ad lata hluta af skylduidgjaldi renna i séreignarsjéd og er pbad mismunandi
eftir leioum hversu hatt pad hlutfall er. Leidirnar sem bjédast koma hér { framhaldi.
Erfanlega leidin en hun bydur uppa mestan erfanleika par sem 72% af idgjaldi fer {
séreign sem erfist. Séreignin skiptist { 17% frjalsa og 55% bundna en um hina bundnu
gilda strangari utgreidslureglur. Frjalsa leidin bydur upp 4 mesta sveigjanleikann {
utgreidslum. Hefja ma toku lifeyris vid 60 ara aldur og getur sjoofélagi pannig haft meira
fé til radstofunar og aukid fjarhagslegt frelsi sitt fyrstu arin eftir starfslok. ba getur hann
einnig flytt starfslokum sinum vilji hann pad. [ samtryggingu renna 66% en 34% i frjalsa
séreign sem erfist. Tryggingaleidin bydur uppa heestan lifeyri. Skylduidgjaldid rennur allt
i samtryggingu og er ellilifeyrir, 6rorkulifeyrir og maka- og barnalifeyrir haestur i pessari
leid. Ekkert rennur { séreign og pvi erfast idgjold sjoofélaga ekki vid frafall hans auk pess
sem sveigjanleiki { utgreidslum er mjog litill (Frjalsi lifeyrissjoourinn, e.d.f.). Réttindi
sjoofélaga i tryggingadeild vegna lifeyris eru reiknud ut fra réttindatéflum sem finna ma
{ sampykktum sj6dsins.

Fjarfestingastefnum sjodsins er fylgt eftir af eignastyringu fagfjarfesta Arion

banka sem hafa med hondum framkvaemd fjarfestingastefnunnar og eignastyringu
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sjodsins. Eignastyringin hefur studst vid tolvukerfi ahaettustyringar bankans til ad horfa {
gegnum eignir sjodsins. Styringaradilar fa a hverjum morgni tilkynningu par sem tekio
er fram ef eign innan tiltekins eignaflokks verdbréfa nalgast lagaleg skilyrdi eda

sampykkta fjarfestingastefnu (Gudmundur H. Frimannsson og fleiri, 2012b).

4.3.1. UttektarsKkyrsla um lifeyrissj6dina

[ 4durnefndri uttekt 4 fjarfestingastefnu, 4kvardanatoku og lagalegu umhverfi
lifeyrissjodanna { addraganda bankahrunsins er ad finna kafla um hvern og einn
lifeyrissjod a landinu og par 4 medal Frjalsa lifeyrissjédinn par sem farid er itarlega yfir
fjarfestingastefnu sjodsins, stjornun hans og rekstur medal annars. Nokkur atridi voktu
sérstaka athygli uttektarnefndar er vardar fjarfestingastefnu sjédsins og er vio heefi ad
geta peirra hér par sem pau hafa med avoxtun og steerdarpréun sjodsins ad gera:

e Athygli vakti hversu veruleg vikmork fjarfestingastefna sj6dsins hafdi { sumum
tilfellum. Hamork 36. greinar lifeyrissjédslaganna rédu oft mérkum og dreifingu
fjarfestinganna frekar en vikmorkin.

e b4 Dpotti athyglisvert hversu mikid Frjalsi lifeyrissjodurinn fjarfesti {
hlutdeildarskirteinum verdbréfa- og fjarfestingasjoda Kauppings og var pad i
raun stefna sj60sins frekar en ad fjarfesta i einstokum félogum.

e Sj6durinn minnkadi eign sina i bréfum sem innihéldu innlend skulda- og
hlutabréf i bonkum og sparisjodum sem voru i sjodum rekstrarfélags Kauppings
og auk pess laekkadi eignarhlutur lifeyrissjddsins i Kauppingi upp ur arinu 2007.
Byggt a4 mati eignastyringar um fall islensku kronunnar var akvedido ad minnka
hlutfall eigna sem helst voru { haettu vegna gengisfalls og pess i stad var markvisst
hafid ad kaupa verdtryggd rikisskuldabréf. Par af leiddi ad tap lifeyrissjodsins var
mun minna vid fall bankanna 2008 en ella hefdi ordid. Forstjori eignastyringar
Kauppings banka, sem stjornadi fjarfestingum, virdist hafa gert sér grein fyrir
hattu sem ad sjodnum stedjadi ef svartsynar spar raettust. Hann segir p6 ad peir
hafi ekki séd fyrir vidlika gengisfall og raun vard og voru forsendur matsins
frekar utfra vioskiptahalla.

e Sérstok athygli var vakin 4 pvi ad Frjalsi lifeyrissjodurinn kom tiltélulega vel ut ar

hruninu midad vid adra sj6di (Gudmundur H. Frimannsson og fleiri, 2012b).
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4.4. Upplysingagjof og pjonusta vid sjoofélaga

Upplysingagjof til sjodfélaga er mikilveegur pattur i rekstri lifeyrissj6da og leggja parf
rika dherslu 4 ad hun sé byggd a gagnseei. Lifeyrissjodir bera mikla abyrgd er snertir
lifskjor sjoofélaga 4 sidustu arum zevinnar. Pad er sjoofélaganum mikilvaegt ad geta fylgst
med stodu og framgangi sjédsins sem hefur med hoéndum vardveislu og avoxtun
lifeyrissparnadar peirra. Pad er ekki sidur mikilveegt fyrir sj6dinn sjalfan par sem
gagnseei veitir stjornendum adhald i rekstri. Pad er sjé6dnum til hagsbéta ad hafa hlutina
uppi 4 bordum pannig ad ljést sé ad stjérnin starfi { pagu sj6ofélaga og hafi ekkert ad fela.

Frjalsi lifeyrissj6ourinn leggur mikla dherslu 4 gagnseei og upplysingagjof til
sj6dfélaga og Ohzett er ad segja ad par takist peim vel til. A vefsidu sj6dsins geta
sjoofélagar aflad sér upplysinga um flest allt er vidkemur rekstri sj6dsins. Par ma medal
annars nalgast sampykktir sjédsins, kynna sér medlimi stjérnar og framkveemdastjora
og eru par einnig reglulega birtar fréttir er varoa lifeyrismal. Auk pess eru arsreikningar
sj6dsins aftur til arsins 2000 adgengilegir a vefsiou.

Sj6ofélagar fa gdoar upplysingar er varda lifeyrissparnad peirra. Par ma medal
annars lesa um samtryggingaleidir og fjarfestingaleidir sjédsins par sem vandlega eru
utlistadar aherslur og markmid hverrar leidar auk pess sem avoxtun hverrar leidar fyrir
sig er tilgreind tiu ar aftur { timann. Einnig ma kynna sér fjarfestingastefnu sjédsins auk
pess sem eignasamsetning hverrar leidar fyrir sig er upp listud 4 dkvednum timapunkti.
Sjédurinn birtir arsfjéroungslega nakvaema sundurlidun & eignum sjédsins nidur a stok
verdbréf og veegi peirra sem hlutfall af heildareign hverrar fjarfestingaleidar (Frjalsi
lifeyrissjodurinn, e.d.g.). Markmidid med pvi er studla ad gagnseei til ad vidhalda trausti
og truverdugleika gagnvart sjoofélogum. Sjodfélagar geta fylgst med inneign og stodu
lifeyrisréttinda sinna i sjodnum i gegnum Netbanka Arion og par eru einnig nyjustu
upplysingar um innborganir. Sjéofélagar geta pannig séd hvort idgjold peirra berist
sj6odnum jafn 60um og pau eru dregin fra launum. Netbanki Arion gefur einnig adgang a0
Lifeyrisgatt en hun veitir syn a oOll lifeyrisréttindi sem &unnist hafa { 60rum
samtryggingasjodum { gegnum starfseevina. P4 eru ymsar upplysingar veittar vegna
utgreioslu lifeyris, svo sem utgreidslureglur, skattar og skerdingar, upplysingar til
erlendra rikisborgara og fleira. Auk pess sem hér er upp talid geta sjéofélagar sent inn

fyrirspurnir vardandi sjodinn og leitast er vio ad svara peim 6llum.
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Sjédurinn gefur einnig gddar upplysingar um lifeyrissjodslan sem sjodfélogum
stendur til boda. A vef sj6dsins eru reiknivélar par sem haegt er ad gera samanburd &
samtryggingarleioum hvad vardar aeetlada inneign og lifeyrisgreidslur vid starfslok. Pa
er launagreidendum veitt sérstok pjonusta i gegnum Lifeyrispjonustu Arion banka og ma
finna ymsar upplysingar inna vefsidu sjodsins sem koma launagreidendum til géoa

(Frjalsi lifeyrissjéourinn, e.d.a.).

4.5. Verodlaun IPE

Frjalsi lifeyrissjodurinn hefur hlotid fjoldamoérg verdlaun undanfarin ar og hafa fréttir
pess efnis birst i fjolmidlum hér 4 landi. Sjodurinn hefur tekid patt { keppni a vegum
Investment Pension Europe (IPE) sem er eitt virtasta fagtimarit Evrépu um lifeyrismal.
IPE veitir arleg verdlaun lifeyrissjddum sem skarad hafa framur i sinu heimalandi og {
Evrépu ad mati sérfreedinga timaritsins. I névember 2014 hlaut Frjalsi lifeyrissjédurinn
tvenn verdlaun, annars vegar var hann valinn besti lifeyrissjéour { Evropu { sinum
steerdarflokki en sa flokkur midar vio sj6di sem eru minni en einn milljarour evra ad
steerd. Hins vegar var sjéourinn valinn besti lifeyrissjoour Evrépulanda med feerri en
eina milljén ibta auk pess sem hann var tilnefndur til fleiri verdlauna (Investment &
Pension Europe, 2014). Petta er besti drangur sj6dsins { verdlaunasamkeppnum IPE til
pessa. Nefnir domnefnd medal annars { umsoégn sinni arid 2014 ad sj6durinn hafi
steekkad hlutfallslega riflega prisvar sinnum meira en islenska lifeyriskerfid fra arinu
2002, sjodurinn hafi 6fluga eignastyringu og anaegja sjédfélaga sé mikil samkvaemt
kénnunum (Arion banki, 2014). Onnur verdlaun sem sjédnum hafa hlotnast fra IPE eru:
e Besti lifeyrissjodur smapjéda { Evrépu, pjoda med minna en eina milljéon ibtia 2013.
e Neestbesti lifeyrissjoour smapjéda i Evréopu 2012.
e Besti lifeyrissjodur 4 Islandi 2011 og jafnframt naestbesti lifeyrissjédur smapjéda.
e Besti lifeyrissjédur a fslandi 2010.
e Besti lifeyrissjodur 4 Islandi 2009. Auk pess var hann valinn naestbesti
lifeyrissjodur 1 Evropu i sinum steerdarflokki eda a medal sjoda sem eru minni en
einn milljardur evra ad sterd og jafnframt naestbesti lifeyrissjodur smapjoda i
Evrépu.
e Besti lifeyrissjoour Evropu 2005 { pemaflokknum ,Uppbygging lifeyrissjéda“. Med

pvi vali skipadi Frjalsi lifeyrissjodurinn sér sess & medal margra af steerstu og best
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reknu lifeyrissjodum Evropu a undanféornum arum. Péttu verdlaun i pessum

pemaflokki ein eftirsottustu verdlaun IPE-keppninnar.

Domnefnd IPE hefur { umségn sinni um Frjalsa lifeyrissj6dinn nefnt marga peetti
sem leitt hafi til framurskarandi arangurs sjédsins. Hefur hiin medal annars fjallad um
gbd0a avoxtun sjodsins sem byggd veeri & framsynum fjarfestingadkvordounum og oflugri
aheettustyringu. Eignastyring sjédsins hafi synt gédan arangur pratt fyrir erfidar
adsteedur & morkudum & timabili. Jafnframt hafi gagnseei sj60dsins i fjarfestingum aukist
og samskipti vid sjoofélaga verid eflt til ad upplysa pa um st6du sjodsins med sem
bestum heetti. Sj6durinn hafi einnig kynnt nyja pjonustu sem marki timamot en { henni
felst a0 hamarka utgreidslur sjéofélaga ur lifeyrissparnadi, almennum sparnadi og
almannatryggingum. Einnig hafi Frjalsa lifeyrissjoonum tekist ad standa vord um
hagsmuni sinna sjoofélaga vid erfidar adstaedur 4 markadi med peim heetti ad minnka
dheettu { fjarfestingum sjédsins. Auk Dpess hefur démnefnd nefnt sérstaklega
uppbyggingu sj6dsins og ad honum takist a0 sameina Kkosti séreignar- og
sameignarsj6da, bjoda sjéofélogum uppa valfrelsi og vidhafa fagleg vinnubrogd vio

motun fjarfestingastefnu og avoxtun eigna (Frjalsi lifeyrissjédurinn, e.d.a.).
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5. Staerdarproun Frjalsa lifeyrissjodsins

Frjalsi lifeyrissjodurinn hefur notid velgengni og vaxido mikid 4 undanférnum arum pratt
fyrir erfitt arferdi 4 fjarfestingamarkadi i kjolfar efnahagshruns Islands og gjaldeyrishoft
undanfarin ar. Pannig adstaedur geetu heeglega dregid ur vexti lifeyrissjoda og sannarlega
hafdi efnahagshrunid sjaanleg ahrif a eignir islensku lifeyrissjd0anna. Samt sem aour
hefur Frjalsi lifeyrissjodurinn blémstrad a sidastlionum arum og er sterd hans enn {

stodugum vexti samanborid vid islenska lifeyriskerfio i heild.

5.1. Staerdarproun sjoosins borid saman vid lifeyriskerfid i heild

Ahugavert er a0 bera vaxtarpréun Frjalsa lifeyrissjodsins saman vid vaxtarpréun

islenska lifeyriskerfisins og gefur mynd 3 nokkud glégga syn 4 pann samanburd.

160,00 - 5%
led Hrein eign Frjlsa —4—Hlutfall Frjalsa af heildarsteerd lifeyrissjoda

Milljardar kréna S—
140,00 |

- a%
116,67

120,00
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100,00 -
- 3%
87,06

80,00 |
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60,00

40,00 -
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Mynd 3: Staerdarproun Frjalsa lifeyrissj6dsins (Frjalsi lifeyrissjodurinn, e.d.h.).

Eins og sja ma hafa eignir sj6dsins vaxid gridarlega a undanférnum 15 arum en
upphaedirnar syna eignir 4 verdlagi hvers ars. Eignirnar foéru ar teepum 9 milljéoréum a
arinu 2000 uppi rama 146 milljarda { lok ars 2014 og koma margir peettir vid sdgu sem
valda pessum vexti og verdur farid nanar { pa sidar. Blau sdlurnar syna hreina eign

Frjalsa lifeyrissjodsins til greidslu lifeyris en rauda linan synir hlutfall peirrar eignar af
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heildarsteerd islenska lifeyriskerfisins. A 4rinu 2000 var hlutfallid um 1,5% en { lok ars
2014 hafoi hlutfallid haekkad uppi 5% sem synir ad pratt fyrir mikinn voxt islenska
lifeyriskerfisins hefur Frjalsi lifeyrissjodurinn vaxid riflega prefalt & vid pad. Pa er
eftirtektarvert ad 4 hrunarinu 2008 drogust eignir heildarlifeyriskerfisins saman en
eignir Frjalsa lifeyrissjodsins uxu. Eins og nefnt hefur verido vakti uttektarnefnd
lifeyrissjodanna athygli a pvi ad Frjalsi lifeyrissjodurinn kom tilt6lulega vel Gt ar hruninu
midad vio adra lifeyrissj6di (Gudmundur H. Frimannsson og fleiri, 2012b).

Haekkun launa hefur ad sjalfségou bein ahrif & pennan voxt vegna greiddra
iogjalda en launavisitala hefur farid ur 194,1 4 arinu 2000 i 483,5 4 arinu 2014 sem er
haekkun um teep 150% (Hagstofa, e.d.). Par sem visitalan hefur sému ahrif & islenska
lifeyriskerfid { heild pa hefur préun hennar litid med hlutfallsbreytingu & steerd Frjalsa

lifeyrissjodsins samanborid vid islenska lifeyriskerfid ad gera.

5.2. Greining a staekkun sj0dsins

Pad sem adallega myndar hreina eign sj6dsins til greidslu lifeyris eru innborgud idgjold
og réttindaflutningar ad fradregnum lifeyrisgreidslum. Auk pess hefur eign sj6dsins
haekkad toluvert vid sameiningu annarra lifeyrissj6da. P4 mynda fjarfestingatekjur ad
fradregnum fjarfestingagjoldum stora eign { sjodnum og kemur rekstrarkostnadur par til
fradrattar. I naestu koflum verda pessir peettir greindir betur og synt fram 4 voxt peirra.
Pess skal geta ad tolur vegna arsins 2014 eru fengnar ur bokhaldi sjodsins og geetu

breyst litillega pegar sampykktur arsreikningur verdur gefinn ut.

5.2.1. Voxtur vegna sameiningar annarra lifeyrissjoda vid Frjalsa

Eins og adur sagdi hafa nokkrir lifeyrissjodir sameinast Frjalsa lifeyrissjodnum a sidustu

arum. Mynd 4 synir eignir sem komu inni sjédinn vid paer sameiningar.
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Sameiningar annarra lifeyrissj6da vid Frjalsa lifeyrissjédinn

Séreignasparnadur Lifis #2002 w2004 w2006 ®2009

Milljénir kréna

Lifeyrissjédur Bolungarvikur 2.900
Séreignalifeyrissjodurinn _ 3.031
Eining 7.700
0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 8.600

Mynd 4: Sameiningar annarra lifeyrissjoda vid Frjalsa.

Lifeyrissj6durinn Eining sameinadist sjéonum arid 2002 og peer eignir sem honum
fylgdu voru um 7,7 milljardar kréna. Arid 2004 rann Séreignalifeyrissjédurinn inni
Frjalsa lifeyrissjodinn og ndmu eignir hans rdmum 3 milljordum kréna. Lifeyrissjoour
Bolungarvikur sameinadist svo sjodnum arid 2006 med um 2,9 milljarda kréna og ad
sidustu sameinadist Séreignasjédur Lifis sj6onum arid 2009 med ramlega 231 milljon
krona. Sameining pessara fjogurra sjéda vid Frjalsa lifeyrissjodinn telur tepa 14

milljarda kréna (Arnaldur Loftsson munnleg heimild, 23. jandar 2015).

5.2.2. Voxtur vegna idgjalda

Innborgud idgjold eiga stéran patt i haekkun 4 hreinni eign lifeyrissjéda. Til idgjalda
teljast lagmarksidgjold vegna  skyldusparnadar og vidbotaridgjold vegna
viobotarsparnadar. 10gjold samanstanda af framlagi launpega og motframlagi
launagreidanda. Réttindaflutningur i og ur sjédnum asamt endurgreioslu til erlendra
rikisborga tilheyra i0gjoldum. Pa flokkast sérstok aukaframlog rikissjods til ad jafna
ororkubyrdi lifeyrissj6da undir idgjéldum. Mynd 5 synir proun idgjalda fra arinu 2001 til

2014 a verolagi hvers ars.
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Mynd 5: I18gjold i Frjalsa ad fradregnum réttindaflutningi (Frjalsi lifeyrissjodurinn, e.d.h.).

Eins og sja ma var stédugur voxtur { idgjdldum 4 pessum 14 drum. A 4rinu 2002 vard
hlutfallslega mikio stokk i idgjaldagreidslum og kom pad mikid til vegna sameiningar vid
lifeyrissj6dinn Einingu. Sameiningar vido adra sjodi syna ekki eins glogg skil. Hver
fjarfestingaleid hefur sinn lit { silunum en illmégulegt er ad greina Frjalsa ahattu par
sem i0gjold { hann nema fra 0,02% uppi 0,8% af heildinni fra arinu 2008 begar st leid
var stofnud. Fyrstu tvo arin var sjoonum ekki skipt & milli séreignaleida og feaerast
idgjoldin par i Frjalsa 1. A arinu 2006 eru idgjold tryggingadeildar neikvaed um 269
milljonir og skyrist pad af pvi ad greiddar voru teepar 1.745 milljonir Ur tryggingadeild
inn & séreignaleidirnar sem boénusgreidslur vegna gdéorar tryggingafreedilegrar stodu
tryggingadeildar. A 4rinu 2009 leekkudu idgjaldagreidslur toluvert og einnig ma sja
hversu Frjalsi 3 steekkadi & kostnad Frjalsa 1 og Frjalsa 2. betta skyrist af miklum
réttindaflutningum Ur pessum tveimur leidum inni Frjalsa 3. Ma atla ad pad sé vegna
minni dheaettu Frjalsa 3 par sem fjarfest er mikid { skuldabréfum en Frjalsi 1 og Frjalsi 2
fjarfesta meira { hlutabréfum og pa sérstaklega Frjalsi 1. Neestu ar 4 eftir jafnadi petta sig
aftur. Heildaridgjaldagreidslur { sjédinn 4 pessu timabili voru teepir 74 milljardar ad
fradregnum endurgreidslum til erlendra rikisborgara og réttindaflutningum dr sjédnum

sem namu um 5,2 milljéroum.
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[6gjold 1 sjodinn eru annars vegar greidd vegna skyldulifeyrissparnadar og hins
vegar vegna viobotarlifeyrissparnadar. Mynd 6 synir skiptingu idgjalda vegna pessa

tegunda sparnadar en i pessum télum eru ekki réttindaflutningar eda endurgreidslur.

18gjold 2009 - 2014

M Skylduidgjéld @ Vidhotaridgjold

9.000 -+ 8.166
7.554
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8.000

7.000
6.000
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2.000
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Mynd 6: 18gjold vegna skyldusparnadar og vioboétarsparnadar (Frjalsi lifeyrissjédurinn, e.d.h.).

Skylduidgjold fara stigvaxandi ar fra ari en viobétaridogjold haldast nokkud stodug. Pess
skal geta eins og fram kemur i kafla 2.5 um vidbotarlifeyrissparnad ad { byrjun ars 2012
var légum um séreignasparnad breytt pannig ad framlag launpega i viobotarsparnad
leekkadi ur 4% { 2% en moétframlag launagreidanda hélst 6breytt 2%. Hefdi st breyting
ekki ordio ma eetla ad idgjold vegna vidbétarsparnadar hefdu ordid mun haerri 4 &runum
2012 til 2014. Ekki var mogulegt a0 fa toéluleg gogn um pessa skiptingu lengra aftur en til
arsins 2009.

5.2.3. Utgreidslur ur sjédnum

A méti idgjdldum koma lifeyrisgreidslur tr sjédnum vegna aldurs, drorku eda andlats
maka. Fra arinu 2009 hefur séreignalifeyrissparnadur einnig verio greiddur ut a
grundvelli bradabirgdadkveaedis lifeyrissjédslaganna en samkveemt pvi hefur rétthafa
séreignasparnadar verid heimilt ad saekja um utgreidslu séreignar sem myndast hefur af

viobotaridgjaldi. Um petta er fjallad nanar { kafla 2.6.
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Mynd 7: Utgreidslur ur Frjalsa lifeyrissjédnum (Frjalsi lifeyrissjédurinn, e.d.h.).

A mynd 7 ma sja ttgreidslur sj6dsins 4 drunum 2001 til 2014 4 verdlagi hvers ars.
Utgreiddur lifeyrir 6x jafnt og pétt fyrstu arin en ték svo toluvert stokk & arinu 2006 og
aftur 4 arinu 2009 par sem hann haekkadi um riflega 130% en pad skyrist af pvi ad a
arinu 2009 var heimilad ad taka frjalsa séreign ut { heilu lagi vid 60 ara aldur en adur
purfti ad dreifa greidslum til 67 dara aldurs. PA ma sja ad utgreidslur vegna
bradabirgdadkveaedis laganna hafa verid frekar miklar og 4 4rinu 2011 voru peer teepum
halfum milljardi heerri en allar adrar utgreidslur ar sjé6dnum. Heildargreidslur lifeyris
sj6dsins & Dpessu timabili voru um 16 milljardar kréona en utgreidslur vegna

bradabirgdadkvaedis eru um 7,4 milljardar krona fra arinu 2009.

5.2.4. Voxtur vegna fjarfestingatekna ad fradregnum gjoldum

[ eignamyndun Frjalsa lifeyrissj6dsins skapa fjarfestingatekjur stéran sess. Til
fjarfestingatekna teljast adallega tekjur af eignarhlutum svo sem gengismunur og ardur
af hlutabréfum; vaxtatekjur og gengismunur vegna idgjalda, bankainnisteedna og
skuldabréfa og hlutdeildarskirteina; breytingar a varudarnidurfeerslu og endanlegum
afskriftum  4arsins. A méti fijarfestingatekjum koma fjarfestingagjold og
rekstrarkostnadur. Undir pa lidi flokkast poknun til rekstraradila fyrir umsjon og
starfraekslu sjédsins, skrifstofu- og stjornunarkostnadur og auk pess er sérstakt gjald i
rikissj60 sem leggst a tryggingadeild. Mynd 8 synir skiptingu fjarfestingatekna a milli ara

a verdlagi hvers ars og greina ma nokkud hvernig peer skiptast hlutfallslega & milli
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fjarfestingaleida eftir litum innan hverrar salu. P6 er 6mogulegt ad greina tekjur vegna

Frjalsa aheettu par sem paeer eru ekki nema 0,02% upp i 0,07% af heildinni.

13.000 1 Fjarfestingatekjur ad fradregnum fjarfestingagjoldum og rekstrarkostnadi

11.736

11.000 | Milliénir kréna
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Mynd 8: Fjarfestingatekjur Frjalsa lifeyrissjodsins (Frjalsi lifeyrissjédurinn, e.d.h.).
Fjarfestingatekjur sj6dsins voru frekar rokkandi & milli ara. Til arsins 2006 foru peer
stodugt vaxandi fyrir utan arid 2002 sem syndi neikvaedar tekjur. A drinu 2007 matti sja
mikio fall { fjarfestingatekjum og a arinu 2008 voru peer neikveedar um rima 2 milljarda
krona sem ekki er 6edlilegt midad vid adstaedur a islenskum fjarmalamarkadi i kringum
efnahagshrun Islands. Tekjur vegna Frjalsa 2 og Frjalsa 3 eru p6 jakvaedar enda eiga paer
leidir mest { skuldabréfum en neikvaedar hja tryggingadeild og Frjalsa 1, en su leid
fjarfestir mest i hlutabréfum. A arinu 2009 vard gridar mikid stokk uppa vid og 4 pad
sérstaklega vid um Frjalsa 1 eins og sjd ma en naestu ar & eftir sveifludust tekjurnar
nokkud. Arid 2012 bar p6 af par sem paer nadu teepum 12 milljérdum kréna. [ neesta
kafla ma sja avoxtun hverrar leidar sem er { samraemi vid tekjupréun vegna fjarfestinga.
Heildarfjarfestingatekjur fra arinu 2001 til 2014 voru um 77,5 milljardar krona,
fjarfestingagjold voru 2,7 milljardar kréna og rekstrarkostnadur 1,3 milljardar kréna.

Fjarfestingatekjur ad fradregnum gjoldum voru pa samtals um 73,5 milljardar kréna.
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5.2.5. Avoxtun sjodsins

[ toflu 1 ma sja nafnavoxtun Frjalsa lifeyrissj6dsins fra arinu 2001 til 2014.

Frjalsi lifeyrissjodurinn - Nafnavoxtun
Frjalsi 1 Frjalsi 2 Frjalsi 3 Frjalsi ahaetta Tryggingadeild

2001 Nafnavoxtun arsins i 6llum leidum var 5,3%

2002 -7,8% 3,8% 8,7% -7,4%
2003 19,2% 15,8% 9,3% 19,1%
2004 13,8% 14,6% 10,3% 13,6%
2005 15,6% 8,1% 8,9% 16,2%
2006 17,7% 11,1% 7,9% 19,2%
2007 2,0% 4,9% 11,7% 3,4%
2008 -4,9% 12,3% 23,6% -7,4% -7,6%
2009 15,4% 9,4% 10,5% 16,0% 9,3%
2010 8,1% 9,4% 8,8% 10,3% 7,8%
2011 9,5% 12,5% 14,7% 13,4% 9,0%
2012 14,1% 8,8% 5,4% 9,8% 10,5%
2013 7,7% 5,8% 4,2% 12,6% 9,2%
2014 6,8% 4,0% 1,7% 4,2% 5,6%

Medalavéxtun

Medaldvéxtun:
fra 2008 '

Tafla 1: Nafnavoxtun Frjalsa fra arinu 2001 til 2014 (Frjalsi lifeyrissjodurinn, e.d.h.).

Eins og sja ma er avoxtun sjodsins yfirleitt jakvaed { 6llum leidum. Undantekningar eru a
arinu 2002 og 2008 { Frjalsa 1, Frjalsa aheaettu og tryggingadeild en & peim arum var
avoxtun peirra leida neikvaed. A arunum 2003 til 2006 syndi sjédurinn géda avoxtun,
sérstaklega Frjalsi 1 og tryggingadeild. Toluvert hrap vard { dvoxtun allra leida nema
Frjalsa 3 4 arinu 2007. Avéxtun ték svo mikla dyfu & arinu 2008 hja Frjalsa 1, Frjlsa
dheaettu og tryggingadeild sem var i samraemi vio afoll & fjArmalamarkadi hér & landi.
Hins vegar var avéxtun hja Frjalsa 2 og Frjalsa 3 g6d pratt fyrir pau af6ll. A arinu 2009
tok avoxtun vel vid sér { 6llum leidum og var hin sérstaklega g6d pad ar { samanburdi
vid adra lifeyrissj6di. Mikill vidsntiningur vard 4 avoxtun milli &ranna 2008 og 2009 i
Frjalsa 1, Frjalsa dhaettu og tryggingadeild og er pad afar eftirtektarvert. Neestu ar a eftir
syndi sjédurinn géda dvoxtun og ma benda sérstaklega a arid 2012 hja Frjalsa 1. Sja ma
ad Frjalsi 2 og Frjalsi 3 voru med jdkvaeda avoxtun 61l arin enda er pad { samraemi vio
e0li peirra leida, pad er ad segja ad fyrirbyggja miklar sveiflur { avoxtun. Medalavoxtun
fra arinu 2002 til 2014 verdur ad teljast nokkud géd og eins synir medaltal fra

efnahagshruni a arinu 2008 til 2014 einnig pokkalega avoxtun allra leida.
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Til samanburdar ma skoda avoxtun lifeyrissjéda sem Frjalsi lifeyrissjodurinn ber
sig helst saman vid. Pad eru Islenski lifeyrissjédurinn og Almenni lifeyrissjédurinn en
peir sjédir hafa sambaerilega uppbyggingu og Frjalsi og bjéda peir einnig upp & pann
moguleika ad radstafa hluta af skylduidgjaldi i séreignarsj6d. I toflum 2 og 3 hér ad

nedan ma sja avoxtun peirra sjéda fra arinu 2008 til 2014.

Islenski lifeyrissjédurinn - nafnavéxtun
Lif | Lif Il Lif 1 Lif IV Samtrygging
2008 -22,5% -20,7% -19,7% -19,2% -18,4%
2009 16,2% 15,1% 13,7% 12,1% 11,7%
2010 13,4% 11,9% 11,8% 13,4% 7,2%
2011 9,4% 10,0% 10,3% 9,4% 7,3%
2012 8,5% 7,1% 6,7% 5,0% 7,8%
2013 8,6% 7,0% 5,4% 2,3% 9,5%
2014 6,6% 5,4% 4,5% 3,4% 5,9%

Medalavoxtun

5,7% 5,1%

fra 2008

Tafla 2: Nafnavoxtun islenska lifeyrissjédsins 2008 til 2014 (islenski lifeyrissjédurinn, e.d.).

Almenni lifeyrissjodurinn - nafnavoxtun

Avisafn |  Avisafn Il Avisafn Il Avisafn IV Samtrygging Innlanasafn  Rikissafn langt tikissafn stut

2008 -24,3% -14,2% -14,5% -3,7% -14,8%

2009 14,6% 9,3% -6,4% 0,4% 8,6% 15,2% 18,5% 4,8%
2010 4,6% 4,7% 3,8% 5,8% 4,1% 6,4% 11,5% 9,5%
2011 6,5% 9,0% 9,8% 8,0% 9,7% 7,8% 11,9% 2,9%
2012 21,8% 16,7% 10,6% 14,8% 6,5% 6,4% 4,2%
2013 8,2% 7,4% 6,2% 7,5% 5,7% 2,1% 3,7%
2014 9,8% 8,7% 4,8% 7,3% 3,2% 1,0% 4,0%

Medalavéxtun:

fra 2008

Tafla 3: Nafnavéxtun Almenna lifeyrissj6dsins 2008 til 2014 (Almenni lifeyrissj6durinn, e.d.).

[slenski lifeyrissjédurinn bydur uppa fjérar séreignaleidir og eina tryggingadeild
likt og Frjalsi en Almenni lifeyrissjédurinn hefur { bodi 7 séreignaleidir auk
tryggingadeildar. Eins og sja ma er medalavoxtun Frjalsa lifeyrissjodsins toluvert betri
en avoxtun hinna sjédanna tveggja { 6llum leidum 4 timabilinu fra 2008 til 2014. Benda
ma sérstaklega & ario 2008 par sem Frjalsi sker sig dberandi ur og skilar mun betri
avoxtun.

Pess skal getio ad i tryggingadeild eru skuldabréf gerd upp a kaupkroéfu sem pydir
ad breytingar 4 avoxtunarkrofu peirra 4 markadi hefur ekki ahrif & verd og avoxtun
tryggingadeilda. { séreignadeildum hins vegar eru skuldabréf gerd upp 4 markadsvirdi

og hefur breyting 4 avoxtunarkréfu ahrif & verd og avoxtun séreignadeilda pannig ad ef
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avoxtunarkrafan heaekkar pa leekkar verd bréfanna en leekki avoxtunarkrafan haekkar pad
verd bréfanna. Svipud skuldabréfasofn tryggingadeilda og séreignadeilda syna pvi dlika
avoxtun vegna mismunandi uppgjorsadferda. Gott deemi um petta er tryggingadeild og
Frjalsi 2 sem hafa sambezerilega fjarfestingastefnu en syna 6lika avéxtun. Mismunandi
uppgjorsadferdum er beitt vegna pess ad tryggingadeildir eiga skuldabréfin yfirleitt ut
liftima peirra og hefur breyting a avoxtunarkrofu ekki ahrif 4 avoxtun tryggingadeildar.
Hreyfing eigna i séreignadeildum er mun meiri vegna pess ad sjodfélagar geta flutt eign
sina ar sjodnum og parf pa { sumum tilfellum ad selja bréfin til ad innleysa pa fjarhaeo.
Salan fer pa fram 4 markadsvirdi og hefur préun avoxtunarkroéfu ahrif & verd bréfanna

(Arnaldur Loftsson munnleg heimild, 2. mars 2015).

5.2.6. Tryggingafraedilega stada sjodsins

Arlega er gerd tryggingafraedileg dttekt 4 lifeyrisskuldbindingum Frjalsa lifeyrissj6dsins.
Pa eru lifeyrisskuldbindingar midad vid 3,5% arsvexti bornar saman vid hreina eign
tryggingadeildar auk pess sem tekid er tillit til dzetlads kostnadar vid rekstur sjédsins.
Markmio tryggingadeildar er ad syna jakveaeda tryggingafraedilega stodu par sem eignir
eru umfram skuldbindingar. Eins og segir { kafla 2.3. ber lifeyrissj60di skylda til ad gera
naudsynlegar breytingar & sampykktum sjédsins leidi tryggingafraedileg athugun { lj6s ad
lifeyrisskuldbindingar séu 10% haerri en eignir. Sama gildir hafi lifeyrisskuldbindingar
verid 5% haerri en eignir samfellt { fimm ar.

Tryggingafraedileg stada Frjalsa lifeyrissjddsins hefur verid nokkud mismunandi a
undanférnum arum. A drunum 2006 og 2007 var tryggingafraedilega stada sj6dsins sterk
og greiddi sjo0urinn pvi samtals 2,6 milljarda { bonus inna séreign sj6ofélaga med pvi ad
flytja eignir Ur samtryggingarsjodi { séreignarsj6d. Stadan hefur p6 ekki alltaf verid svo
go0 en a arunum 2007 til 2012 var hlutfall eigna 4 méti lifeyrisskuldbindingum
neikveett. Pad hlutfall var hins vegar innan l6gbundinna marka og purfti ekki ad gripa til
skerdingar a réttindum eda lifeyri sjoofélaga i tryggingadeild ad arinu 2011 undanskildu.
Verdbdlga a Islandi fra arinu 2008 til 2011 var um 34% og jukust skuldbindingar
sjodsins um svipad hlutfall par sem bzedi réttindi og lifeyrisgreidslur eru verdtryggoar.
Arid 2011 tok stjorn sjédsins pvi 4kvordun um ad leekka réttindi og lifeyri sjodfélaga i
tryggingadeild um 0,75% 4 manudi eda samtals 9% til ad na jafnveaegi 4 milli eigna og

afallinna skuldbindinga sjodsins (Frjalsi lifeyrissjodurinn, 2011). Tryggingafreedileg
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stada sj6dsins vard aftur jakveaed & arinu 2013.  lok ars 2014 var stadan enn betri og 4
tryggingadeildin vel fyrir skuldbindingum sinum (Arnaldur Loftsson munnleg heimild,

19. mars 2014).

5.2.7. Fjolgun sjoofélaga
Steerd lifeyrissjoda fer ad miklu leyti eftir peim fjolda sj6dfélaga sem greidir i sj6dinn.

Fjoldi sjoofélaga Frjalsa lifeyrissjddsins hefur farid ort vaxandi undanfarin 14 ar eins og

mynd 9 synir.
Fjoldi sjoofélaga

M Fjolgun fra fyrra &ri W Heildarfjoldi
2014 o 49.536
2013 S 47.983
2012 s 45.926
2011 0% 42,724
2010 — 40.632
2000 B2 38.448
2008 (582 37.841
2007 S 36.981
2008 =i 35.569
2005 L8 30.908
2004 aa 30.210

#0908 25.868

2002 14.443 17 958
2001 S 13.515

Mynd 9: Fjélgun sj6dfélaga Frjalsa (Frjalsi lifeyrissjédurinn, e.d.h.).

A 4rinu 2001 toldu sj6dfélagar 13.515 en i lok ars 2014 voru peir 49.536 sem er fjolgun
um 36.021 eda ad medaltali 2.573 & ari. Fjolgunin hefur verid nokkud misjofn ar fra ari
og nokkur ar skera sig sérstaklega tir. A arinu 2002 vard mikil aukning sj6dfélaga pegar
lifeyrissjodurinn Eining sameinadist Frjalsa en pad ar komu rimlega fjortan pisund nyir
sjodfélagar inn { sj6dinn. Ari seinna faekkadi peim aftur um rim tvé pusund. A drunum
2004 og 2006 ma einnig sja toluverda fjolgun en 4 peim drum vard sameining vid tvo

lifeyrissj6di eda Séreignalifeyrissj6dinn og Lifeyrissj6d Bolungarvikur. A arinu 2009 var
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overuleg fjolgun sjédfélaga pratt fyrir sameiningu vid Séreignasparnad Lifis en su
sameining var p6 ekki stor i hlutfalli vid Frjalsa lifeyrissjédinn. Sidustu fimm arin hefur

sjoofélogum svo fjolgad toluvert a hverju ari.

5.2.8. Samantekt greiningar a staekkun sjodsins

Hrein eign Frjalsa lifeyrissj6dsins til greidslu lifeyris { lok ars 2014 er um 146,5
milljardar kréna. Vio samantekt a tekjupattum og gjaldalioum sem mynda hreina eign
sjédsins a timabilinu fra 2001 ma sja ad fjarfestingatekjur ad fradregnum
fjarfestingagjoldum og rekstrarkostnadi mynda um 50% af hreinni eign sj6dsins. [dgjold
mynda um 34% af hreinni eign ad fradregnum réttindaflutningum, greidslum til
erlendra rikisborgara og utgreidslum vegna lifeyris og bradabirgdaakvadis
lifeyrissjodslaganna. Sameiningar annarra lifeyrissj6da vid Frjalsa mynda um 10% af
hreinni eign og { upphafi ars 2001 var eignin um 8,8 milljardar sem er um 6% af hreinni

eign { lok ars 2014. Mynd 10 synir pessa skiptingu betur.

Greining @ myndun hreinnar eignar sj6dsins 2001 til 2014

® Hrein eign | byrjun ars 2001

8,8 milljardar
eda 6%

i 18gjold ad fradregnum utgreidslum

i Sameiningar vid adra sjodi

M Fjarfestingatekjur

Mynd 10: Greining a myndun hreinnar eignar Frjalsa til greidslu lifeyris a timabilinu 2001-2014
(Frjalsi lifeyrissjodurinn, e.d.h.).
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6. Vidhorf sjodfélaga til sjodsins

Viohorf sj6dfélaga til sins lifeyrissjods hlytur aod teljast mikilveegur pattur { velgengni og
vexti hvers lifeyrissj6ds. Sjéofélagar purfa ad treysta lifeyrissjodum fyrir afkomu sinni
eftir ad starfsaevi lykur og pvi er abyrgd sjé0anna gagnvart hverjum sjodfélaga mikil eins
og gefur ad skilja. Anaegja sj6dfélaga atti pvi ad vera hverjum lifeyrissj6di kappsmal.
Anzaegdur sj6dfélagi getur aukid goda vegferd sjédsins en ad sama skapi getur 6anaegdur

sjoofélagi dregid Ur velgengni hans med umtali sinu og vidhorfi.

6.1. Vidhorfskonnun Capacent
Undanfarin sj6 ar hefur Capacent framkveemt rannsékn fyrir Frjalsa lifeyrissj6dinn til ad
kanna vidhorf sjodfélaga til lifeyrissj6oda, hlutdeild peirra og breytingar fra fyrri
meelingum. Framkvaemd var netkénnun a timabilinu 30. mai - 16. juni 2014 og verda
helstu pattum er varda vidhorf til Frjalsa lifeyrissj6dsins gerd skil hér ad nedan. Urtak
konnunar var 4.400 manns a o6llu landinu, 18 ara og eldri, handahofsvaldir ur
Viohorfahdpi Capacent Gallup. Fjoldi patttakenda var 2.343 eda 53,3% urtaks. Pess skal
getid ad pegar borid er saman vid heildarmedaltal pa eru steerstu sjédirnir sem mynda
heildarmedaltalio skylduadildarsjédir og um 48% svarenda hefur ekki frjalst val um pad
i hvaoa lifeyrissjod peir greida. Par sem nidurstada konnunarinnar er trinadargagn
verdur hun ekki birt hér { heild sinni né ad hluta og hennar ekki getio { heimildaskra.
Hlutfall svarenda sem greidir hefdbundinn lifeyrissparnad i lifeyrissjod er 82,2%
og ma segja med 95% vissu ad pad eigi einnig vid um 80,6% til 83,8% landsmanna med
tilliti til vikmarka. Spurt var um i hvada lifeyrissjod vidkomandi greiddi pegar kénnun
var gerd og var fjoldi svarenda 1.632 en 7,3% beirra, eda 118 batttakendur greiddu {
Frjalsa lifeyrissj6dinn. Af peim héfdu um 50% greitt { sj6dinn { 9 ar eda skemur. |

eftirfarandi pattum ma sja viohorf sjoofélaga Frjalsa til sj60sins:

Anaegja med lifeyrissjod pegar a heildina er litid

Frjalsi lifeyrissjodurinn Medaltal allra sj6da

Anzgdir 69,1% 41,9%
Hvorki né 26,4% 43,6%
Oanaegdir 4,5% 14,5%

Tafla 4: Anzegja med lifeyrissj6d pegar a heildina er litid

36



Fra sidustu konnunum hefur anzegja sjoofélaga med Frjalsa lifeyrissjodinn pegar a
heildina er litid aukist p6 nokkud og ma sérstaklega greina aukningu i anzegju i

vidhorfskonnun arsins 2013 og heldur st anaegja afram ario 2014.

Anaegja med upplysingagjof lifeyrissjods pegar 4 heildina er litid

Frjalsi lifeyrissjodurinn Medaltal allra sj6da

Anzegdir 61,9% 46,8%
Hvorki né 31,1% 40,7%
Odnaegdir 7,0% 12,5%

Tafla 5: Anzegja med upplysingagjof lifeyrissjods pegar 4 heildina er litid
Anzegja med upplysingagjof Frjalsa lifeyrissj6dsins helst nokkud stédug fra arinu

2013 en bad ar jokst anaegja sjoofélaga med upplysingagjof verulega fra fyrri arum.

Anaegja med pjonustu lifeyrissjods pegar a heildina er litid

Frjalsi lifeyrissjodurinn Medaltal allra sj6da

Anzegdir 59,0% 43,5%
Hvorki né 34,3% 45,7%
Odnaegdir 6,7% 10,8%

Tafla 6: Anzegja med pjonustu lifeyrissjods pegar a heildina er litid
Anzegja med pjonustu Frjalsa lifeyrissjodsins helst stédug fra arinu 2013 en pad ar
jokst anaegja sjoofélaga med pjonustu sjédsins verulega fra fyrri arum. 16,8%

svarenda tok ekki afst6du { pessari spurningu.

Anaegja med avoxtun lifeyrissjods a sidastlidnum 12 manudum

Frjalsi lifeyrissjodurinn Medaltal allra sj6da

Anzegdir 55,0% 23,5%
Hvorki né 36,4% 55,7%
Odnaegdir 8,6% 20,8%

Tafla 7: Anzegja med avoxtun lifeyrissj6ds a sidastlionum 12 manudum

Nefna skal ad hlutfall sj6ofélaga Frjalsa sem fylgist mikid med avoxtun sins sjéds var
ram 35% og 18,6% svorudu ,hvorki né“. Medaltal allra sj60a syndi ad 22,2% sogoust
fylgjast mikid med avoxtun sins sjods og 20,3% svorudu ,hvorki né“. Hatt hlutfall

svarenda eda 39,8% tok ekki afstodu til pessarar spurningar.

Anagja med ymis réttindi hja lifeyrissjodi

Frjalsi lifeyrissjo0urinn Medaltal allra sjéda

Anzegdir 56,2% 37,1%
Hvorki né 32,6% 38,0%
Oanaegdir 11,2% 24,9%

Tafla 8: Anzegja med ymis réttindi hja lifeyrissj6di
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Pad voru 24,4% svarenda sem ekki téku afstodu og 20,9% sem ekki pekktu réttindi

sin i lifeyrissjodum.

Traust til lifeyrissjods

Frjalsi lifeyrissjodurinn Medaltal allra sj6da

Mikid 64,7% 40,4%
Hvorki né 28,2% 34,7%
Litid eda ekkert 7,1% 24,9%

Tafla 9: Traust til lifeyrissj6ds
Traust til Frjalsa lifeyrissjédsins helst nokkud stodugt fra arinu 2013 en pad ar jokst
traust til sj6dsins verulega fra fyrri arum. 13,1% svarenda téku ekki afstédu i pessari

spurningu.

Traust til ndverandi stjérnenda lifeyrissjéds

Frjalsi lifeyrissjodurinn Medaltal allra sj6da

Treysta vel 53,5% 26,4%
Hvorki né 34,3% 45,0%
Treysta illa eda alls ekki 12,2% 28,6%

Tafla 10: Traust til niverandi stjéornenda lifeyrissjods

21,7% svarenda téku ekki afst6du i pessari spurningu.

Telja ad lifeyrissjodur leggi dherslu a hag sinna sjodfélaga

Frjalsi lifeyrissjodurinn Medaltal allra sj6da

Mikla aherslu 64,6% 42,9%
Hvorki né 20,9% 27,8%
Litla eda enga aherslu 14,5% 29,3%

Tafla 11: Telja sj6dfélagar lifeyrissjod peirra leggja aherslu 4 hag sinna sj6dfélaga
31,3% svarenda toku ekki afst6du { pessari spurningu.

Ljost er ad 4 arinu 2013 vard toluverd jakveed breyting & vidhorfi sj6ofélaga til
Frjalsa lifeyrissj6dsins og ma greina pad i flestum spurningum. Ohzett er ad segja ad
sjoofélagar hafi jakveett vidhorf til sj6dsins samanborid vid vidhorf sjoofélaga allra
sjo0anna ad medaltali. Sjodurinn skorar téluvert heerra i 6llum peim lioum sem nefndir
eru og hofou med vidhorf sjodfélaga til sins sj6ds ad gera. Pess ber po ad geta eins og
aour sagdi ad 48% svarenda hafa ekki frjalst val um lifeyrissjod og getur pad litad
vidhorf peirra til sins lifeyrissjods med neikveedum haetti.

batttakendur kénnunar voru einnig spurdir ad pvi hvada lifeyrissj6d peir myndu
velja { dag ef peir geetu valid lifeyrissj6d. Segja ma med 95% vissu ad 11,2% til 14,8%

myndu velja Frjalsa lifeyrissjodinn ef allir landsmenn yrdu spurdir. Vekja ber hins vegar
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athygli a ad 43,5% adspurdra téku ekki afstoou til pessa lidar. Frjalsi lifeyrissjodurinn

dalar adeins hvad petta vardar pegar litid er til sidustu kénnunar fra juni 2013.
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7. Viotal

Hofundur ték vidtal vio Arnald Loftsson, framkveemdastjora Frjalsa lifeyrissjédsins, med

pad { huga ad fa hans sjonarhorn 4 arangur sjé0sins og ahrifapeetti ad velgengni hans.

7.1. Helstu maelikvardar a arangur sjodsins

Helstu meelikvardar sj6dsins 4 velgengi og arangur eru ad ségn Arnaldar fyrst og fremst
avoxtun sj6dsins. Langtimaavoxtunin er adallega borin saman vid vidmidunarvisitélur
sj6dsins en einnig er horft 4 samanburd vio langtimaavoxtun annarra sj6da og ba
sérstaklega sj60i samkeppnisadila sem einnig eru frjalsir. Adrir mikilvaegir meelikvardar
eru viohorf sjéofélaga til pjonustu og annarra patta {1 rekstri sjodsins |
vidhorfskdnnunum og hvernig pad préast a milli ara en auk pess er horft til anaegju
sjoofélaga med pjonustu { 60rum sjodum. Pa er horft til préunar a fjolda greidandi
sjoofélaga og pad einnig borid saman vio fjolda annarra sj6da. Nysala og fjoldi peirra sem
heettir ad greida i sj6dinn hefur dhrif 4 pann patt. Asteedur fyrir pvi ad sj6dfélagar heetta
ad greida geta til deemis verid peer ad peir skipta um starf og verda pa samkvaemt
kjarasamningi ad greida { annan lifeyrissj6d. Sjodurinn parf pvi ad stunda sélu og
markadsstarf til ad viohalda stofni sjédfélaga par sem edli sjodsins er frjals sjoour
6hadur kjarasamningum. Pa horfir sjédurinn einnig til innra eftirlits en innri
endurskodun tekur arlega ut starfsemi sjédsins og metur hvort hann starfi { samreemi
vid 16g og reglugerdir og fylgi innri reglum og verkferlum. Mikid er lagt upp ur pvi ad
sinna peim urbdtum sem lagdar eru til { skyrslu innri endurskodunar a hverju ari. Veroi
gerd alvarleg mistok i rekstri getur pad haft sleem ahrif a ordspor sjodsins og pad leitt til
bess ad sjodfélagar heetti ad greida i sjodinn eins og peim er frjalst ad gera og flytji eign

sina annad.

7.2. Eignastyring, avoxtun og markmio

Goda vegferd og imynd Frjalsa lifeyrissjodsins segir Arnaldur ad megi rekja aftur til
efnahagshruns {slands 4rid 2008. Avoxtun sj6dsins kom nokkud vel dt tr hruninu midad
vid adra sjodi og ma rekja pad til breytinga sem gerdar voru i eignastyringu sjédsins.
Ahzetta i eignasafni sj6dsins var minnkud verulega og tokst ad koma sjédnum i var adur
en hamfarir hrunsins gengu yfir. Paer adgerdir urdu til pess ad avoxtun sjédsins vard

betri en { flestum 60rum sjédum, sérstaklega peim sem Frjalsi lifeyrissjéourinn ber sig
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saman vid. Skyr fjarfestingastefna og ahersla a langtimaavoxtun hefur verid helsta
asteeda goOrar avoxtunar sjodsins. Stjorn setur fjarfestingastefnuna og eignastyringu
hefur lanast ad taka farseelar fjarfestingadkvardanir sem rdmast innan stefnunnar og
hafa peer dkvardanir oftar verid til hins betra en verra.

Hvad fjarfestingamarkmio sj6dsins vardar pa er pad stjornar ad akveda markmid {
eignasamsetningu til lengri tima og hefur eignastyring tiltekid svigrum eda vikmork til
ad vikja fra peim markmidum ef peir meta markadsadsteedur pannig ad pess purfi a
hverjum tima. Hefdi petta svigrum ekki verid valkostur 4 &runum 2007 - 2008 pa hefdi
ekki verio mogulegt ad minnka ahzettu eignasafnsins til ad bregdast vid adsteedum a
markadi. A peim tima spadi eignastyring gjaldeyriskreppu og verulegri veikingu
kronunnar sem leida myndi til harrar verdbélgu og ték i kjolfario framsynar
fjarfestingadkvardanir sem breyttu eignasafninu verulega. Hlutfall innlendra hlutabréfa
og skuldabréfa utgefnum af fjarmalastofnunum og fyrirteekjum var leekkad mikid en pau
komu mjog illa undan hruninu og { stad peirra var fjarfest { verdtryggdum
rikisskuldabréfum sem gafu langbestu avoxtun a peim tima. Frjalsi 3 sem fjarfesti
einungis 1 innlanum og skuldabréfum er gott deemi um pad en su leid gaf 24%
nafnavoxtun arid 2008. Pessar adgerdir hofust a pvi herrans ari 2007, en pad ar syndu
adrir sjoodir géda avoxtun a medan avoxtun Frjalsa var frekar lag. Petta atti hins vegar
eftir ad koma sjéonum gridarlega vel 4 arinu 2008 pegar hrunid skall a og var avoxtun
Frjalsa pa med besta méti samanborid vid adra sj6di.

Miklar sviptingar urdu hins vegar { Frjalsa lifeyrissj6dnum 4 arinu 2009 en ad
sogn Arnaldar hrundi traust almennings a lifeyrissjodum i kjolfar efnahagshrunsins.
Miklir réttindaflutningar voru ur sjédunum inn { sjodi bankanna sem innihéldu
verdtryggd innlan en rikisstjornin gaf at pa yfirlysingu ad innlan yrdu tryggd. [6gjold
drégust einnig saman par sem atvinnuleysi jokst og laun margra leekkudu. Greidslur ur
sjodunum haekkudu toluvert par sem rikisstjornin baud ad greida meetti Ut séreign vegna
viobotarsparnadar sjoofélaga pratt fyrir ad 60 ara aldri veeri ekki nad.

Markmid sj60dsins er ekki ad na akvedinni prosentutdlu { avoxtun heldur frekar ad
avoxtun verdi betri en vidmidunarvisitala sj6dsins. Viomidunarvisitala er byggo utfra
markmidi { fjarfestingastefnu. Stefnt er ad bpvi ad na betri avoxtun en su
vidmidunarvisitala segir og hefur sjédnum yfirleitt tekist ad na pvi markmidi til lengri

tima litid0 og 4 pad vido um flestar leidir sj6dsins. Lifeyrissparnadur er langhlaup,
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mikilveegt er ad nd godum arangri til langs tima og { samanburdi vid vidmidunarvisitolu
og vio adra sjodi er litid til lengri tima frekar en eins ars hvad avoxtun vardar.

Pegar spurt er um kjarnann i eignastyringu sjodsins svarar Arnaldur pvi til ad
eignastyringin mati sér skodun a pvi hvernig hagkerfid muni préast 4 naestu 3 til 5 arum.
Pad a vid um spa vegna gengisprounar kronunnar, verdbdlguspa, spa um préun innlends
hlutabréfamarkadar asamt fleiru. Fjarfestingadkvardanir taka svo mid af pvi og eru i
stodugri endurskodun en hid fullkomna eignasafn er ekki til pvi adstaedur & mérkudum
breytast stodugt. Kjarninn er ad hafa pessa langtimasyn en vidhalda stédugri
endurskodun eignasafnsins.

Pa segir Arnaldur pad vera helsta kost Frjalsa lifeyrissjédsins ad eignastyringu
hans sé tuthyst til Arion banka. Eignastyring Arion banka er ein 6flugasta eignastyring
landsins og pykir pad eftirséknarvert ad starfa innan hennar. bar starfar sérheeft og
oflugt starfsfolk med mikla reynslu sem er lykillinn ad gédum arangri { eignastyringu. b4
hefur bankinn hannad eitt 6flugasta kerfi { dhaettustyringu sem til er hér a landi og nytur
Frjalsi go0s af pvi. Kerfio heldur utan um steerd eignarflokka og minnkar verulega likur a
ao farid sé ut fyrir ramma fjarfestingaheimilda. Pad audveldar fjarfestingaakvardanir og
hjalpar til vid upplysingagjof til FME og stjornar sjodsins. Vegna sterdar sjodsins og
sterdar a eignum sem Eignastyring Arion banka styrir byodst Frjalsa ad taka patt i
ymsum fjarfestingaverkefnum og pad er mikils virdi ad hafa val um marga moguleika
hvad fjarfestingar vardar. Pad syndi sig einnig { hruninu hve mikilveeg 6flug eignastyring
er. P4 ma einnig nefna ad i samtélum sinum vid sj6ofélaga hefur Arnaldur fundid fyrir
anaegju yfir pvi ad rekstur sjédsins sé { hondum Arion banka.

Spurt var hvort sjédurinn hafi sett sér akvedid steerdarmarkmid i framtidinni og
telur Arnaldur ad sjédurinn hafi nad nokkud alitlegri steerd eda um 150 milljardar. {
steerri sjodum laekkar audvitad hlutfallslegur kostnadur en pad ma ekki koma nidur a
sveigjanleika eignastyringar. Pad er mikilveegt ad sjodurinn hafi akvedinn sveigjanleika
til ad breyta aherslum i eignasamsetningu. Vilji sjodur minnka ahaettu og selja til deemis
hatt hlutfall af hlutbréfum sinum pa getur sala { storum sjodi leitt til leekkunar a peim
bréfum sem hann selur og haft neikvaed ahrif 4 avoxtun sj6dsins. Pad er hins vegar
mikilvaegt ad hann sé pad stér ad honum sé bodid ad taka patt i eftirsoéknarverdum
fjarfestingaverkefnum og geti valido ur mérgum fjarfestingakostum hvort sem sjédurinn

akvedi ad taka patt eda ekki. [ dag er oft leitad til Frjalsa eftir fjarmagni til ad fjarfesta {
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pannig verkefnum. Pad er ekki yfirlyst markmid sj6dsins ad sameinast fleiri sjodum en

sé leitad til sj0dsins um sameiningu pa er pad skodad hverju sinni.

7.3. Vinseaeldir og imynd sjodsins

Hvad imynd og vinseeldir Frjalsa lifeyrissjé0sins vardar hefur uppbygging sjédsins mikio
med velgengni hans og g6da imynd ad gera ad mati Arnaldar. Sj6ofélogum stendur til
boda ad radstafa hluta af skylduidgjaldi i séreignarsjod og veitir pad sjodnum akvedna
sérstodu umfram flesta adra lifeyrissjodi. Peim fjolgar stodugt sem medvitadir eru um
pennan valkost og meta hann mikils. Hingad til hafa margir haldid ad med greidslu i
lifeyrissjodi fari oll idgjold i samtryggingu en vidbrogd vio pessum valkosti sjoofélaga
hafa verid mjog jakveed undanfarin ar. P4 hefur umfjollun fjélmidla af verdlaunum
sjodsins fra IPE einnig haft jakveed ahrif 4 imynd hans og pad hefur vakid eftirtekt. Folk
hefur 60last tru og traust til sjodsins vegna pessa verdlauna og hafa pau hjalpad til.
Myndun erfanlegrar séreignar af skylduidgjaldi auk gédrar eignastyringar er hins vegar

pad sem hefur mest ahrif 4 ad folk velji Frjalsa lifeyrissjodinn ad mati Arnaldar.

7.4. Upplysingagjof og anaegja sjodfélaga

Frjalsi lifeyrissjo0urinn leggur mikla aherslu & anaegju sjédfélaga og upplysingagjof ad
sogn Arnaldar. Eins og adur sagdi hrundi traust almennings til lifeyrissjéda i kjolfar
hrunsins og mikilvaegt var fyrir sjodinn ad gripa til adgerda svo avinna meetti pad traust
til baka. Margir sjoofélagar hofou ahyggjur af eignum sjodsins a peim tima og pvi var
akvedio ad birta a vef sjodsins ndkveema sundurlidun a eignasamsetningu hans nidur a
hvert einasta bréf. beer upplysingar eru uppfeaerdar arsfjoroungslega og hefur pad fengio
mjog jakvaed vidbrogd. Petta hafdi enginn annar sjédur gert en nd hefur einn sjédur sem
hann viti um fylgt fordeemi Frjalsa og tekid petta upp.

Vidhorfskannanir hafa hjalpad sj6dnum ad meeta betur porfum sjodfélaga en peer
hafa medal annars synt ad eftir pvi sem upplysingagjof er betri peim mun anzegdari eru
sjoofélagar. Einnig var settur kraftur i ad senda ut veffréttabréf i télvupdsti. ba hefur
mikid verio lagt uppur fraedslu og haldnir fraedslufundir innan Arion banka um sj6dinn
og sérstaklega um utgreioslur lifeyrissparnadar. Einnig hefur sjédurinn stadio fyrir
freedslufundum til deemis hja Félagi eldri borgara og Rétaryklibbum. Ahugi sj6dfélaga 4

lifeyrismalum eykst eftir pvi sem peir eldast og hafa pessir fundir meelst vel fyrir og baett
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viohorf almennings til sj6dsins. Pa er kvortunum og dbendingum svarad fljott og vel og
ahersla 16g0 a skilvirkt ferli { peim efnum svo sjéofélagar fari sattir fra bordi og kunna
beir vel ad meta pad. I burdarlidnum er ad efla verulega pjonustu vid launagreidendur en
peir geta haft t6luverd ahrif & pad { hvada lifeyrissjod launpegar greida. P4 nefnir
Arnaldur ad edlilega sé horft til annarra sjéda vid skodun vidhorfskonnunar Capacent og
sjodurinn ber sig saman vid medaltal allra sj6di og reyni ad gera betur. Sjédurinn ber pd
fyrst og fremst eigin &rangur saman vid arangur fyrri ara en erfitt getur verid ad beeta sig
{ pessum kénnunum. Sjédurinn ték stért stokk uppa vio arido 2012 og markmidid nu er

ad halda pvi.
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8. Nidurstoour

Markmid verkefnisins var ad greina pa peetti sem studlad hafa ad vexti og gédum arangri
Frjalsa lifeyrissjodsins og hefur hofundur leitast vid ad rannsaka pa ahrifapeetti a
hlutlausan hatt. Sterdarpréun sj6dsins var greind utfrd télulegum upplysingum {
arsreikningum, vidhorf sjoofélaga til sjoédsins var skodad sérstaklega ut fra
viohorfskdnnunum sem gerdar hafa verid og viotal var tekid vid framkvemdastjora
sjo0sins til ad fa géda syn a rekstur hans og arangur.

[slenska lifeyriskerfid hefur verid { stédugri uppbyggingu undanfarna aratugi og
hefur pad farid stigvaxandi undanfarin ar. Pratt fyrir pad hefur voxtur Frjalsa
lifeyrissjodsins verid prefaldur a vid préun islenska lifeyriskerfisins sidustu 15 arin.
Hrein eign Frjalsa lifeyrissjodsins til greidslu lifeyris var 8,8 milljardar i byrjun ars 2001
en { lok ars 2014 var eignin 146,5 milljardar. Greining 4 myndun peirrar eignar synir ad
fjarfestingatekjur ad fradregnum fjarfestingagjoldum og rekstrarkostnadi mynda um
50% eignarinnar. Innborgud idgjold ad fradregnum réttindaflutningum og utgreidslum
ur sjoonum mynda 34% eignarinnar, sameiningar annarra lifeyrissj6da vid Frjalsa
lifeyrissjodinn mynda 10% eignarinnar og eignastada { byrjun ars 2001 er um 6% af
hreinni eign { lok ars 2014 (Frjalsi lifeyrissj6durinn, e.d.h.). [ dag hefur sjé6durinn nad
alitlegri steerd og bjodast honum pess vegna ymis eftirsoknarverd fjarfestingaverkefni.
Steerd hans kemur p6 ekki nidur 4 sveigjanleika hans i fjarfestingum (Arnaldur Loftsson
munnleg heimild, 2. mars 2015).

Avoxtun sj6dsins hefur verid god pau ar sem tekin eru sérstaklega fyrir. Pegar
medalavoxtun sjodsins fra efnahagshruni 2008 til loka ars 2014 er borin saman vid
medalavoxtun sjéda sem Frjalsi lifeyrissjédurinn ber sig helst saman vid, Islenska
lifeyrissj6dinn og Almenna lifeyrissjodinn, ma sja ad avoxtun Frjalsa var téluvert betri {
6llum leidum. Arid 2008 skar Frjalsi sig sérstaklega dr og skiladi mun betri 4véxtun en
hinir sjodirnir tveir og flestir adrir sjodir. Pa hefur sjédnum yfirleitt tekist ad na pvi
markmidi ad avoxtun hans verdi betri en vidmidunarvisitala sjédsins sem byggd er utfra
markmidi i fjarfestingastefnu og a pad vid um allar leidir sjodsins.

Eignastyringu og rekstri Frjalsa lifeyrissjodsins er uthyst til Arion banka og er pad
einn mesti kostur sjodsins. Eignastyring bankans er afar 6flug og par starfar sérheaeft og
reynslumikid starfsfélk sem er lykillinn ad gédum arangri { eignastyringu. [ addraganda

efnahagshruns Islands reyndi 4 heefni eignastyringar og spadi hun fyrir um mikla
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gjaldeyriskreppu og haa verdbolgu. I kjolfarid tok hin framsynar fjarfestingadkvardanir,
minnkadi verulega aheettu eignasafns og styrdi eignum sjodsins pannig ad skadi vegna
hrunsins vard mun minni en ella hefdi ordid. Avoxtun Frjalsa lifeyrissj6dsins {
efnahagskreppunni var med besta moéti i samanburdi vid adra sjédi. Kjarninn {
eignastyringu sj6dsins er langtimasyn og st6dug endurskodun eignasafnsins. Skyr
fjarfestingastefna og ahersla a langtimaavoxtun hefur helst studlad ad godri avoxtun auk
pess sem eignastyringu hefur tekist ad taka farselar fjarfestingaakvardanir. Pa nytur
Frjalsi g60s af einu 6flugasta kerfi dhaettustyringar sem til er hér 4 landi { gegnum Arion
banka sem audveldar fjarfestingadkvardanir eignastyringar. Mikid er lagt upptr innra
eftirlit sj0dsins og er starfsemi hans tekin ut arlega og peim drb6tum sem lagdar eru til
sinnt af kostgeefni (Arnaldur Loftsson munnleg heimild, 2. mars 2015).

Frjalsi lifeyrissjoourinn bydur upp a fjolda fjarfestingaleida med mismunandi
dheettu til ad meeta Olikum porfum sjéofélaga sinna og hefur hver leid sina
fjarfestingastefnu. Pa veitir uppbygging sjédsins honum sérstodu fram yfir adra
lifeyrissj6di par sem sjoofélogum stendur til boda ad radstafa hluta af skylduidgjaldi {
séreignarsjod. Med pvi sameinar Frjalsi lifeyrissjodurinn kosti séreignar og
samtryggingar (Frjalsi lifeyrissjodurinn, e.d.a.). Pessi sérstaki eiginleiki hefur haft mikil
ahrif a vinseeldir sjodsins og peim fjolgar stoougt sem medvitadir eru um pennan valkost
og meta hann mikils. P4 hefur sjodnum hlotnast fjoldamoérg verdlaun undanfarin ar fra
Investment Pension Europe sem er eitt virtasta fagtimarit Evrépu um lifeyrismal. I
umsogn sinni hefur ddmnefnd medal annars sérstaklega minnst & uppbyggingu sj60sins,
gdda avoxtun, ofluga eigna- og aheettustyringu, aukid gagnszei og upplysingagjof og
fagleg vinnubrogd (Frjalsi lifeyrissjodurinn, e.d.a). Pessi verdlaun hafa vakio eftirtekt,
eflt imynd sj60dsins og aukid traust almennings til hans.

Til a0 kanna vidhorf sjodfélaga til sjodsins hefur Frjalsi lifeyrissjédurinn latid
framkvaema fyrir sig vidhorfskonnun undanfarin ar og leggur sjodurinn mikié upp ur
anaegju sjodfélaga sinna. Pessar kannanir hafa synt ad sjodfélagar hafa jakveett vidhorf til
sjodsins. Pegar a heildina er litid var aneaegja med lifeyrissjodinn sérstaklega g6o i
samanburdi vid heildarmedaltal allra sj6da. Anzegja med upplysingagjof sjédsins,
pjénustu, avoxtun og ymis réttindi var einnig frekar mikil. P4 baru sj6ofélagar mikio

traust til sj6dsins og einnig matti sja ad mikill meirihluti sjodfélaga toldu ad Frjalsi legdi
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mikla aherslu 4 hag sinna sjédfélaga. Frjalsi lifeyrissjodurinn skoradi mun hezerra en
medaltal annarra sj6da i 6llum peim lidum er snéru ad vidhorfi sjoofélaga til sjodsins.
Frjalsi lifeyrissj6durinn leggur aherslu 4 gagnsaei og upplysingagjof til sjoofélaga.
Vefsida sjodsins hefur ad geyma upplysingar um flest allt er vidkemur rekstri hans. Par
ad auki birtir sjo0urinn arsfjordungslega nakveema sundurlidun a eignum sjédsins nidur
a stok verobréf og hlutfall peirra af heildareign hverrar fjarfestingaleidar (Frjalsi
lifeyrissjodurinn, e.d.g.). Er pad gert med pvi markmidi ad studla ad gagnsaei og vidhalda
trausti gagnvart sjoofélogum. Kvortunum og dbendingum sjodfélaga er einnig svarad
flijott og vel og 10gd ahersla & skilvirkni hvad pad vardar. P4 hefur sjodurinn lagt mikid
uppur fraedslu og hefur stadid fyrir freedslufundum um malefni tengd lifeyrissparnadi og
bodid félagasamtokum og almenningi ad sitja pa fundi. Hefur pad maelst mjog vel fyrir og
baett vidhorf almennings til sj6dsins (Arnaldur Loftsson munnleg heimild, 2. mars 2015).
Segja ma ad allir peir peettir sem nefndir eru hér ad ofan hafi haft sitt ad segja
hvad vaxtaproéun og arangur sj6dsins vardar. Sjéofélogum hefur fjolgad jafnt og pétt a
sidastlionum 14 arum. Arid 2001 toldu sjé6dfélagar 13.515 en { lok 4rs 2014 voru peir
49.536 sem er fjolgun um 36.021 eda ad medaltali 2.573 & ari (Frjalsi lifeyrissjédurinn,
e.d.h.). Steerd lifeyrissjoda fer ad miklu leyti eftir peim fjolda sjodfélaga sem greidir i
sj6dinn og hefur Frjalsi lifeyrissj6durinn att pvi lani ad fagna ad hafa ladad til sin mikinn
fjolda nyrra sjoofélaga ar fra ari. Er pad sannarlega enn einn pattur sem skyrir g6dan

arangur hans og jakvaeda vaxtarproun.
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9. Lokaorod

Frjalsi lifeyrissjodurinn fér ekki varhluta af efnahagshruni Islands 4rid 2008 frekar en
adrir lifeyrissjodir og fyrirteeki 4 Islandi. bratt fyrir erfidar adstedur 4
fjarfestingamarkadi i kjolfar hrunsins hefur sjodnum tekist ad na gédum arangri og kom
hann einna best allra lifeyrissj6da undan aféllum hrunsins. Sjédurinn hefur vaxid mikio
og dafnad sidasta rima aratuginn og margir samverkandi peettir hafa studlad ad
velgengni hans. Slikur arangur feest ekki nema med virkri stjorn og styringu. Pad er ljost
ad good eigna- og aheettustyring med sérhaefdu og reynslumiklu starfsfélki er mikilveeg
undirstada ad arangri i rekstri lifeyrissjoda. Rétt vidbrogd vio erfidar adstaedur sem upp
kunna ad koma a fjarfestingamorkudum geta skipt skopum og er pekking fagfolks pa
lykilatridi.

Lifeyrissjé0ir bera mikla abyrgd par sem starfsemi peirra snyr ad pvi ad avaxta
iogjold sjoofélaga sinna og tryggja afkomu peirra eftir ad starfsaevi lykur. Pad er pvi ljést
ad traust parf ad rikja 4 milli lifeyrissj6da og sjoofélaga peirra og er hverjum sjooi
mikilvaegt ad halda dnaegdum sjoofélogum. Lifeyrissjodir sem starfa { pagu sjoofélaga
sinna med gagnsai og gdda upplysingagjof ad leidarljési dvinna sér pad traust og
vidhalda jakvaedum samskiptum. Anaegdir sjédfélagar eru frjalsum lifeyrissjédum
sérstaklega dyrmeetir par sem bpeir sjodir stydjast ekki vid skylduadild og hverjum
sjoofélaga er pvi frjalst ad segja sig ur sjoonum og flytja séreign sina annad. Frjalsi
lifeyrissjodurinn er stodugt vakandi fyrir vidhorfi sinna sjoofélaga til sjédsins og
addaunarvert er hversu mikil ahersla er 16gd a gagnseai og upplysingagjof. Hefur
sjodnum pannig tekist ad avinna sér traust og anaegju sinna sjoofélaga og er 60rum

sjooum til fyrirmyndar hvad pad vardar.

48



10. Heimildaskra

Almenni lifeyrissjédurinn. (e.d.). Arsreikningar. Sétt 18. mars 2015 af
http://www.almenni.is/um-almenna/stjorn/arsreikningar/

Arion banki. (2014, 24. névember). Frjdlsi lifeyrissjédurinn valinn besti lifeyrissjédur {
sinum  staerdarflokki. Sott 7. februar 2015 af
https://www.arionbanki.is/bankinn/fjolmidlar/frettir/frett/2014/11/24 /Frjalsi
-lifeyrissjodurinn-valinn-besti-lifeyrissjodur-Evropu-i-sinum-staerdarflokki/

Baldur P. Vilhelmsson, Helga Indridadéttir, Kari Arn6r Karason, Marind Orn Tryggvason,
Olafur Sigurdsson, Stefan Halldérsson og Témas N. Méller. (2010, desember).
Gédar venjur [ eigna- og dheettustyringu lifeyrissjéda. Reykjavik: Landssamték
lifeyrissjooa.

Fjarmalaeftirlitid. (2014). Arsreikningabék lifeyrissjéda 1997-2013 - talnaefni. Sétt 9.
januar 2015 af http://www.fme.is/utgefid-efni/tolulegar-upplysingar/

Frjalsi lifeyrissj6ourinn. (2011, 20. jali). Frétt. So6tt 18. mars 2015 af
http://www.frjalsi.is/forsida/um-sjodinn/frettir/frett/2011/07/20/Haekkun-a-
voxtum-lifeyrissjodslana/

Frjalsi lifeyrissjodurinn. (2014a). Sampykktir Frjdlsa lifeyrissjédsins. Sétt 10. jantar 2015
af http://www.frjalsi.is/library/Skrar/Samthykktir-
Frjalsa/Sampykktir%?20Frjalsa%?20lifeyrissj6dsins%20-
%20gilda%20fra%201.%20juni%202014.pdf

Frjalsi lifeyrissjodurinn. (2014b). Arsreikningur 2013. Sétt 9. febrdar 2015 af
http://www.frjalsi.is/library/Skrar/arsreikningar/Arsreikningur%20Frjalsa%2
Olifeyrissj6dsins%202013.pdf

Frjalsi lifeyrissjodurinn. (e.d.a). Um sjédinn. So6tt  10. januar 2015 af
http://www.frjalsi.is/forsida/um-sjodinn/

Frjalsi lifeyrissj6durinn. (e.d.b). Skyldusparnadur. Sott 5. februar 2015 af
http://www.frjalsi.is/forsida/skyldusparnadur/fjarfestingarleidir/frjalsi-1/

Frjalsi lifeyrissjodurinn. (e.d.c). Skyldusparnadur. Sott 5. febriar 2015 af
http://www.frjalsi.is/forsida/skyldusparnadur/fjarfestingarleidir/frjalsi-2/

49


http://www.frjalsi.is/forsida/um-sjodinn/frettir/frett/2011/07/20/Haekkun-a-
http://www.frjalsi.is/forsida/um-sjodinn/frettir/frett/2011/07/20/Haekkun-a-
http://www.frjalsi.is/library/Skrar/arsreikningar/Ársreikningur%20Frjálsa%252
http://www.frjalsi.is/library/Skrar/arsreikningar/Ársreikningur%20Frjálsa%252

Frjalsi lifeyrissj6durinn. (e.d.d). Skyldusparnadur. Sott 5. februar 2015 af
http://www.frjalsi.is/forsida/skyldusparnadur/fjarfestingarleidir/frjalsi-3/

Frjalsi lifeyrissj6durinn. (e.d.e). Skyldusparnadur. Sétt 5. febrdaar 2015 af
http://www.frjalsi.is/forsida/skyldusparnadur/fjarfestingarleidir/frjalsi-
ahaetta/

Frjalsi lifeyrissjoourinn. (e.d.f). Skyldusparnadur. Sétt 5. febraar 2015 af
http://www.frjalsi.is/forsida/skyldusparnadur/samtryggingarleidir/

Frjalsi lifeyrissj6ourinn. (e.d.g). Eignasamsetning. Sétt 7. mars 2015 af
http://www.frjalsi.is/forsida/skyldusparnadur/eignasamsetning/

Frjalsi lifeyrissj6durinn. (e.d.h.). Arsreikningar. Sétt 9. febrdar 2015 af
http://www.frjalsi.is/library/Skrar/arsreikningar/Arsreikningur%20Frjalsa%?2
Olifeyrissj6dsins%202013.pdf

Frjalsi lifeyrissj6durinn. (e.d.i.). Skyldusparnadur. So6tt 8. mars 2015 af
http://www.frjalsi.is/forsida/skyldusparnadur/fjarfestingarleidir/nanar-um-
fjarfestingarstefnu-frjalsa-lifeyrissjodsins/

Frjalsi lifeyrissjodurinn. (e.d.j.) Starfsreglur stjérnar. Sott 28. mars 2015 af
http://www.frjalsi.is/library/Skrar/Um-
sjodinn/Upplysingaefni/Starfsreglur/Starfsreglur%?20stjéornar%20Frjalsa%20ls;.
pdf

Gudmundur H. Frimannsson, Hédinn Eyjélfsson og Hrafn Bragason. (2012a). Uttekt d
fjdrfestingastefnu, dkvardanatéku og lagalegu umhverfi lifeyrissjodanna |
addraganda  bankahrunsins 2008 - 1bindi. Reykjavik: Uttektarnefnd
Landssamtaka lifeyrissjé0da.

Gudmundur H. Frimannsson, Hédinn Eyjélfsson og Hrafn Bragason. (2012b). Uttekt d
fjarfestingastefnu, dkvardanatéku og lagalegu umhverfi lifeyrissjodanna i
addraganda  bankahrunsins 2008 - 2.bindi. Reykjavik: Uttektarnefnd
Landssamtaka lifeyrissjé0da.

Hagstofa Islands. (e.d.). Laun, tekjur og vinnumarkadur: Visitala launa. Sétt 17. febriar
2015 af http://www.hagstofa.is/Hagtolur/Laun,-tekjur-og-
vinnumarkadur/Visitala-launa

50


http://www.frjalsi.is/forsida/skyldusparnadur/fjarfestingarleidir/frjalsi-3/
http://www.frjalsi.is/forsida/skyldusparnadur/fjarfestingarleidir/frjalsi-
http://www.frjalsi.is/forsida/skyldusparnadur/fjarfestingarleidir/frjalsi-
http://www.frjalsi.is/forsida/skyldusparnadur/fjarfestingarleidir/nanar-um-
http://www.frjalsi.is/forsida/skyldusparnadur/fjarfestingarleidir/nanar-um-
http://www.frjalsi.is/library/Skrar/Um-
http://www.frjalsi.is/library/Skrar/Um-
http://www.hagstofa.is/Hagtolur/Laun,-tekjur-og-
http://www.hagstofa.is/Hagtolur/Laun,-tekjur-og-

Hannes G. Sigurdsson. (2006). Islenska lifeyriskerfid { umbreytingu. Reykjavik: Samtok
atvinnulifsins. So6tt 9. jandar 2015 af http://www.sa.is/media/1163/sa-
lifeyrisskyrsla_545063612.pdf

Hoyle, R., Harris, M. og Judd, C. (2002). Research methods in social relations. London:
Thomson Learning.

Investment & Pension Europe. (2014). IPE Awards 2014 Winners. Sétt 15. jantar 2015
af http://www.ipe.com/awards/results/

Islenski lifeyrissj¢davefurinn. (e.d.). Lifeyrissjédir. Soétt 8. febrdar 2015 af
http://www lifeyrissjodurinn.is/stoethirnar-tvaeligr.html

[slenski lifeyrissjodurinn. (e.d.). Arsreikningar. Sétt 18. mars 2015 af
http://www.islenskilif.is/um-islenska/arsreikningar/

Katrin Olafsdéttir. (2012). Islenska lifeyriskerfid og islenskur pjédarbiskapur - Vidauki
11 { Skyrslu tttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjéda. Reykjavik: Uttektarnefnd
Landssamtaka lifeyrissjé0a.

Lifeyrisssjéodur verzlunarmanna. (2011, 20. desember). Breytt I6g um séreignasparnad -
Framlag launpega leekkar ur 4% [ 2%. Sott 10. januar 2015 af
http://www.live.is/sjodurinn/frettir/nr/855

Lognr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéoa.

Lognr. 167/2006 um breytingu a lagadkveedum um lifeyrissj6di.

Maginn, ]J.L.,, Tuttle, D.L., McLeavey, D.W,, Pinto, J.E., (2007) Managing Investment
Portfolio: A Dynamic Process (Third edition). New Jersey: John Wiley and Sons

Mar Gudmundsson. (2000). Islenska lifeyriskerfid. Reykjavik: Landssamtok lifeyrissjéda.

Sigurdur Kristinn Egilsson. (2002, 28. névember). Mikilveegi fjarfestingastefna fyrir
lifeyrissjooi. Morgunbladio. Sott 9. januar 2015 af
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/700888/

Vidskiptarad Islands. (2013). Vidskiptaping 2013 - 13 tillégur ad aukinni hagkvaemni.
Sott  24. jantar 2015 af http://www.viis/files/2013.02.11-VTH-skyrsla-
net_293751509.pdf

51


http://www.mbl.is/greinasafn/grein/700888/
http://www.vi.is/files/2013.02.11-VTH-skyrsla-
http://www.vi.is/files/2013.02.11-VTH-skyrsla-




(
HASKOLINN A BIFROST

BIFROST UNIVERSITY




