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Summary

The object of this thesis is to analyze the usage of index mutual funds by
institutional investors also to find out their view on passive management.
The question that I will try to answer is what their outlook is on passive
management and their usage of them. I will also try to analyze the
profitability of establishing an index mutual fund in Iceland. To analyze
the usage of institutional investors I sent a survey to primary pension

funds in Iceland and the outcome can be seen in appendix 1 and 2.

Index mutual funds are funds that mimic the index and are therefore
intended to give exactly the same performance as the Index. The latest
members of the passive management funds are ETF-funds. They differ
from mutual funds in the way they trade, they trade like stocks on the

market.

Three index mutual funds are available in Iceland: Sjodur 6,
Urvalsvisitolusjodur and Urvalssjodurinn. Some Icelandic financial
companies also offer foreign funds from their partners in Europe and

USA.

The survey had about 70% reply ratio and revealed that the Icelandic
pension funds are in general positive towards passive management and

have an average of 30% of their stocks in index funds.

After my examination of the Icelandic market and the cost of other funds
I believe that it would be profitable to establish an index mutual fund in

Iceland if the cost is according to the expectations of the pension funds.

Five keywords:
Index mutual funds, Passive management, stocks, fund management,

Exchange traded funds, Icelandic stock market.
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Utdrattur a islensku

Markmid pessa verkefnis er ad kanna notkun islenskra fagfjarfesta a
visitdlusjooum og afstodu peirra til slikra sjoda og nytingu peirra.
Spurningin sem leitast er vid ad svara er hvert vidhorf fagfjarfesta er til
hlutlausrar styringar hlutafjar og notkun peirra a slikum leidum. Einnig
hvort ardbaert veeri ad stofna slikan sjod hér a landi. Til ad kanna notkun
fagfjarfesta var send konnun til helstu lifeyrissjoda landsins og peir
bednir um ad svara nokkrum spurningum, spurningarlista og svor ma sja

i vidauka 1 og 2.

Visitolusjodir eru sjodir sem likja eftir eignauppbyggingu visitalna og
eiga pvi ad endurspegla hana. Einnig eru kauphallarsjodir hluti af
hlutlausum leidum en peir eru frabrugdnir visitolusjodum ad pvi leyti ad

med pa er verslad eins og um hlutabréf veeri ad raeda.

A Tslandi eru prir visit6lusjodir i bodi Sjoédur 6, Urvalsvisitlusjodur og
Urvalssjodurinn en jafnframt bjoda nokkur fjarmalafyrirtaki upp 4

visitolusjodi fra erlendum samstarfsadilum.

Svorun var tep 70% 1 konnuninni og voru helstu nidurstodur peer ad
lifeyrissjodir eru yfirleitt jakveedir gagnvart hlutlausri styringu og eru ad

medaltali med 30% af hlutafjareign i visitolusjodum.

Eftir athugun & islenska markadinum og pdknanir peirra sjoda sem i bodi
eru er pad mitt mat ad ardbert vaeri ad stofna visitdlusjod ef poknun er

hofo 1 samreemi vid ventingar lifeyrissjodanna.
Fimm lykilord
Visitolusjodir, Hlutlaus hlutabréfastyring, verdbréf, sjodsstyring,

kauphallarsjodir, islenski hlutabréfamarkadurinn.

vi



Rekstrardeild BA

Efnisyfirlit

INNGANGUR 1
1. APDRAGANDI OG UPPBYGGING VISITOLUSJOPA 2
HVAD ER VISITOLUSIOBDUR? ...ttt eetiee et ettt e e ettt e sesate e et eesenaetesenteessnsaesennssessnaseessnseessnnaesesnneas 2
HVAO €1 VEFODFEIASTOOUF? ..ottt ettt es et st e b ettt ense s enseenseenen 4

Mat d gengi sjéda
FORSAGAN OG UPPHAFID AD VISITOLUSIODUM ......veviaeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeseseeeseeeeseesseeseesesseeseesessesseesenseanes 7
DROUNIN OG NUID ...ceiuiiieiieitie ettt eeeete e ettt e e eateeseeaeteeetaessaaeesenaaeesenaseesanteessnsaessnnsaessraseessnssessenaeeesneeas 9
HVERS VEGNA ZTTI VISITOLUSJODUR AP SKILA BETRI AVOXTUN EN SJOPUR [ VIRKRI STYRINGU? .......... 10
Samanburdur a verdbréfasjooum 0g VISItOIUSTOTUN ...........c..ccceevveieiiesiieiesiiee et 10
KOSHIr RIULLQUSFAF SEPFIRGAT ..ottt ettt sa e be et esseenseensense s e 11
Gallar og sogusagnir um hIutlausa SEPFIIGU................cc.ccuieiiiiiiiiiiiiiiiiiiict et 14
FKCAUPHALLARSTODIR ...ttt eeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeseeeeeeaseet et eeseetesenseeseeenseeeeesseeeeenseeeeeeneeneeeeneeneeeeens 17
Hvernig virka kQupRQIIGTSFOOIT ..........c.cocueiiiiiiiiit ettt 17
SAZA KAUPRAIIATSTOOA ........c..oeeiiii ettt et 18
KoStnaour kKQUPRAIIATSTOOA. ...............ccoocveiieeeeeei ettt ettt st be et sse s s s s e 20
2. STAPA VISITOLUSJOPA A iSLANDI 22
KAUPHOLL ESLANDS ...+ttt ettt et et et e et eeeeeeeeeeeeeeee e e e e ea s s e e s s e e eses e e s eeseaeens 22
Visitolur KQupRAIIQr ISIANAS..................ccooevueieeciiiee ettt ne e 23
STOBIR A ISLANDI T DAG ..ottt ettt eee e e e ea s eee et s s e et eseeeee e ees e e 26
TSIAMASDAIKG ... e e e e s e e e s oo ee e 27
KB BOANKI ..ot 28
4andsbanki .......................................................................................................................................... 30
LSIEISK VEFODIES ...ttt ettt ettt ettt et et e b e et e st et et e ere b 31
SPH VEFODTES .....oceeeeeeee ettt ettt ettt s ettt e bt b e st et e st e sb e e be et e eseensesneesne s e 32
KONNUN MEDAL LIFEYRISSTODA ....ccooitviiiiieeee ettt eeeteeeeetae e et eeaee e eeatee e eetae e eeeaseseetaeseenaaesesaaeeseeareseensneees 33
Greining G ROMAMUI .............cc.ccoiiiiiiiiiiiiiii ettt ettt ettt 33
3.  ARDSEMISMAT A STOFNUN SJOPS 39
MOGULEG ARDSEMI VID STOFNUN VISITOLUSTODS ....etevveteeteeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeseeeeeeeeeseseseseneeeeens 39
MOGUICG STTD STOOS ...ttt ettt e ettt ettt et ettt et 41
MOGUICGAT TERTUF ...ttt ettt et ettt et ettt et 42
ViODFOZO VIO STOFTUIL STODS.......ccueeiiiiiiiiieeeie et ettt ettt ettt et ettt et 42
Kostir og gallar vid StOfUn VISTEGIUSTODS ........ccveviieiiiiiiieieeiieeeiee sttt enne e 43
NIPURSTOPUR 44
NIDURSTODUR KONNUNAR .....cceeiieiiittreeeeeeeiittreeeeeeeiiiareeeseeeenusreesseeseesreseeesessisrsssesesemstssressessemsssssessessnnsnns 44
NIDURSTADA ARDSEMISMATS .....coiittvriieeeeiittreeeeeeeieueeeeeeeeeearreesseesesareseeesesesrsssesesesaiassesseesessssreeesesnsinns 46
MOGULEGAR AFRAMHALDANDI RANNSOKNIR......cccuvtiiiitteeeeieeeeireeeeeteesestaeeeensresesisseseeseseesssesesssesesnseees 47
HEIMILDARSKRA 48
PRENTADAR HEIMILDIR .....ouvvvviiiiiiiiiiieeeeeeeiiteteeeeeeeeeeaateeeeeeeeesaaeeseeessassatssssesssnsasassesssesaasseseesssssnreseeeessnsnes 48
MUNNLEGAR HEIMILDIR.........cceittuttteeeieiitreeeeeeeeiiseeeeeeeeeiissseeseeeeesssseseseeesssssssseesesssssesssessesosssesseeesessssrseesees 48
VEFHEIMILDIR .....uuttiiieetiietteie e e ee ettt eeeeeetataeeeseeesaaaeeeseeseesaaaetesessasaaeseseeesasaaasseessesasaseseeessssseassesessnnsnes 49
VIDAUKAR 50

vil



Rekstrardeild BA

Myndaskra

Mynd 1 Jatha fyrir Gtreikning fYl@ni........cccveviiieiieeeiieeee e 7
Mynd 2 Tiu ara gengisproun Heildarvisitolu Adallista...........ccceeevveriieniiieeiieenens 24
Mynd 3 Tiu 4ra gengisproun Urvalsvisitolu Kauphallarinnar..................ccccoeoevenn.. 25
Mynd 4 Paasche visitOIuformulan............cccoeevieiiieeiieiecce e 25
Mynd 5 Tiu ara gengisproun Sjods 6 hja Islandsbanka................ccccocvvvmvvevrevvenennn. 28
Mynd 6  Urvalsvisitolusjodurinn, gengi fra StOfun ...........coveeveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 30
Mynd 7 Fjolda sjoda undir stjorn svarenda............cceeeveeeieevieenieeneenieneeseesiesee e 34
Mynd 8 bekking & VISTtOIUSJOOUM........ccveviieiiieie e 34
Mynd 9 Viohorf til hlutlausrar StYriNGar........c.cccveeeveereerieeiieeese e 35
Mynd 10  Hlutfall sem gert er rad fyrir ad sé i hlutlausri styringu i fjarfestingarstefnu 35
Mynd 11 Hlutfall visitOlusjO0a I TAUN ........eeuveeiieieeieeie et ees 36
Mynd 12 Notkun & VISTtOIUSJOOUM .........evveeeiieiiieie et sae e eeeeees 36
Mynd 13 Anzegja Med PJONUSLU ..o eeean 38
Mynd 14  Hvad var talid ad veri sanngjorn poknun fyrir visitolusjod i hlutabréfum... 40
Mynd 15  Samanburdur & aztladri og raun fjarfestingu i visitdlusjodum..................... 45
Mynd 16 ~ Samanburdur & fjarfestingum 1 visitolusjoduM........cceeveerierieneenierieeennne 46
Tofluskra

Tafla 1  Hlutfall hlutabréfareignar i visitolusjoOUML..........cccevvvieriieriieiieeeieee e 9
Tafla2 Nuverandi og fyrirhugadar fjarfestingar i visitolusjooum ..........cccceeeeeeereennene. 37
Tafla3  Tekjur midad vido mismunandi poknun 0g St®I3 .........ccceevveriierierienieree e 40
Tafla4 Jafnvagispunktur midad vid mismunandi pOKNANIr..........ccceveeiereneeneeniennnenn 41
Tafla5  Samanburdur 4 kostnadi visitlusjoda i bodi & Islandi .............cccevveeeeeeevennaee. 42

viil



Rekstrardeild BA

Skilgreiningar, utskyringar a hugtokum og

taknum

Hlutabréfavisitala

Hlutabréfavisitolur eru melikvardar a préun verds akvedinna tegunda eda flokka
hlutabréfa. bar eru pvi & margan hatt hlidsteedar verdlagsvisitolum, eins og
visitolu neysluverds. Visitala neysluverds er malikvardi 4 proun verdlags, pad er
ad segja 4 breytingar & verdi allra vara og allrar pjonustu. Munurinn liggur pvi
einkum 1 pvi hvada verd eru h6f0 til hlidsjonar vid utreikningana, 1 fyrra tilfellinu
eingdngu verd hlutabréfa 1 dkvednum fyrirtekjum, i sidara tilfellinu fjéldinn allur
af vorum og margar tegundir pjonustu (Visindavefurinn, 2000).

Nokkrar algengar visitolur

Russell 3000 ’
Bandarisk visitala sem inniheldur 3000 fyrirteeki af markadnum. A ad
endurspegla heildar markadinn (Simon, 1998, bls. 243).

Standard & Poor’s 500 Composite Stock Index (S&P 500)
Bandarisk visitala sem inniheldur 500 sterstu fyrirtakin a
bandarikjamarkadi (Swedroe, 2001, bls. 367).

Morgan Stanley Capital International (MSCI)
MSCI gefur ut toluvert af visitélum eda yfir 50 tengdar 16ndum og nokkrar
fyrir heimsalfur. Sa visitala sem algengast er ad hlutlausir sjodir &
heimsvisu midi sig vid er Alheimsvisitalan sem & ad syna verdbreytingar &
skradum hlutabréfum um allan heim. Adrar pekktar visitdlur fra peim eru
sem demi Evropuvisitalan (MSCI Europe) og MSCI Emerging Markets
(Bodie, 2002, bls 53-54).

Financial Times 100 Index (FTSE 100)
Visitala sem inniheldur verdbreytingar 100 fyrirteekja i Bretlandi (Simon,
1998, bls. 248).
Kaupholl

Markadur par sem skipuleg skraning og vidskipti med fjarmalagerninga fara fram
(Log nr. 34, 1998).

X
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Nokkrar pekktar kauphallir:

Nastaq (National Association of Securities Dealers Automated Quatation System)
Bandarisk kaupholl , stofnud 1971, par sem einkum eru skrad
teeknifyrirteeki en ad auki eru nokkud morg fyrirteeki { 60rum greinum
(Visindavefurinn, 2003).

NYSE (New York Stock Exchange)
Steersta Bandariska kauphollin en 4 henni fara um 85%-90% vidskipta i
Bandarikjunum fram (Bodie, 200x, bls. 70).

Amex (American Stock Exchange)
Bandarisk kaupholl par sem mikil vidskipti med kauphallarsjodi fer fram
(Ferri, 2002, bls 50).

Nullsummuleikur (zero sum game)

Ein ger0 leikjafreedinnar sem segir ad ef einn tapar pa gradir annar og 6fugt.

[ fjarmalaheiminum eru markadir nallsummuleikir pad er ad allur grodi og tap i
virkri styringu eiga ad jafngilda medaltals avoxtun markadarins 1 heild.

(Simon, 1998, bls. 40-41)

Skilvirkni markada
Skilvirkni markada ma skipta i prju stigvaxandi stig:

Litil skilvirkni (e. weak-form)
Verd hlutabréfa endurspeglar upplysingar sem hagt er ad f4 med
pvi ad skoda proéun verds og upplysingum um pau vidskipti.

Medal skilvirkni (e. semistrong-form)
Verd hlutabréfa endurspeglar ekki bara paer upplysingar sem haegt
er ad f4 med ad skoda eldri gogn heldur lika 611 opinber gdgn um
rekstur fyrirtaekis.

Mikil Skilvirkni (e. strong-form)
Nugildandi verd endurspeglar allar paer upplysingar sem geta haft
ahrif & verd hlutabréfs. Enginn fjarfestir 4 ad geta hagnast
varanlega 4 pvi ad hafa meiri upplysingar en adrir pvi allar

upplysingar eiga ad vera komnar i verd hlutabréfa.
(Bodie, 2002)
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Fagfjarfestar
Fagfjarfestar eru samkvamt [6gum um verdbréfavidskipti:

Opinberir adilar
Rikissjoour, Sedlabanki islands og Ibudalanasjodur.

Adilar med starfsleyfi & fjarmalamarkadi
Fjarmalafyrirtaeki, verobréfasjodir, fjarfestingarsjodir, vatryggingafélog og
lifeyrissjooir.

Adrir adilar sem 6ska eftir pvi, stunda reglulega vidskipti og hafa verulegan
fjarhagslegan styrk.
(Log um verdbréfavidskipti, 2003)

Virdi verdbréfasjoos (NAV) (e. net asset value)
Markadsvirdi heildareigna verdbréfasjods minus skuldbindingar, deilt med
heildarfjolda utistandandi hluta hans (Ferri, 2003, bls 262).

No-load

Sjooir sem ekki er neinn mismunur 4 kaup- og s6luverdi eru no-load sjodir
(Swedroe, 2001, bls.365)

X1
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Inngangur

Markmid pessa verkefnis er ad kanna notkun islenskra fagfjarfesta a
visitolusjodum og afstodu peirra til notkunar slikra sjoda. Vid
rannsOknina hyggst ég gera vefkonnun sem kanna & afstoou fagfjarfesta
til sjodanna en i pessu verkefni verda lifeyrissjodirnir notadir sem
lysandi deemi fyrir fagfjarfesta. Konnunin verdur send 4 alla helstu

framkvamdastjora lifeyrissjoda landsins.

Ahugi minn fyrir visitolusjédum vaknadi eftir ad hafa farid 4 kynningu
hja Sigurdi B. Stefanssyni (Islandsbanka) 4 bok bankans ,,Hlutabréf og
Eignastyring® asamt pvi ad hafa lesid bokina (Hlutabréf og
Eignastyring). Ahuginn folst pa einna helst i pvi ad kanna notkun a

visitolusjooum hér 4 landi medal fagfjarfesta.

Spurningin sem ég leitast vid ad svara med rannsékn minni hljodar svo:
Hvert er vidhorf fagfjarfesta til hlutlausrar styringar hlutafjar og notkun
peirra 4 henni einnig hvort ardbeert vaeri ad stofna slikan sjod hér 4 landi.
Til ad svara spurningunni er &tlun min ad byrja 4 pvi ad fjalla um hvad
visitolusjodir eru og hvernig peir virka. 1 framhaldi af pvi hyggst ég
kynna vefkdnnunina og helstu nidurstodur hennar, b4 um leid mun ég
leitast vid ad svara fyrri hluta rannsoknarspurningarinnar. I pridja
kaflanum mun ég koma med einfalda ardsemisurteikninga 4 pvi hvort
hagkvaemt sé ad stofna slikan sjod hér 4 Islandi. Visitolusjodir hafa
verid ad skapa sér toluverdar vinsaldir i Bandarikjunum og hafa
islenskir fjarfestar i auknu mali verid ad fjarfesta i slikum sjodum
erlendis. A0 lokum verda helstu nidurstodur rannsoknarinnar dregnar

saman 1 sér kafla og rannsoknarspurningunni svarad.
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1. Addragandi og uppbygging visitolusjéda

Verdbréfasjodur sem fjarfestir i eignum eftir akvedinni visitdlu er
kalladur visitolusjodur. Verdbréfasjod ma skilgreina sem satn
skuldabréfa, hlutabréfa og/eda 60rum audseljanlegum verdbréfum. Med
visitolusjodi er att vid, ad sjodurinn kaupi verdbréfin sem mota
visitoluna i sama hlutfalli og hlutur peirra i visitolunni er. Med pvi eru
sjodirnir ad reyna ad na sama arangri og markadurinn i heild eda visitala
hans og eru ad i raun ad kaupa sneid af heildar markadinum (Bodie,

Kane og Marcus, 2002, bls. 109).

Margir sjodir hér heima og erlendis hafa gripid til pess rads ad fjarfesta i
likingu vid visitolu en ekki sem visitolusjoodir. Ekki verdur fjallad um pa
sj001 hér sem visitolusjooi par sem peir falla ekki undir skilgreiningu

laga um verdbréfa- og fjarfestingarsjodi & pvi hvad visitolusjodur er.

Hvad er visitolusjoour?
A0 baki visitolusjooum liggja visitdlur eins og adur segir en visitdlur eru
eins konar medaltol margra sterda. I daglegu tali er raett um margs
konar visitolur. Ma par nefna verdlagsvisitolu sem er malikvardi 4
proun verdlags og 4 fjarmalasvidinu er talad um hlutabréfa- og
skuldabréfavisitolur (Visindavefurinn, 2000). Hlutabréfavisitdlur hafa
verid notadar i meira en hundrad ar til a0 lysa gengi

hlutabréfamarkadarins sem heildar (Ferri, 2002, bls. 4).

Fyrsta visitalan var reiknud af Charles Dow arid 1896 en hann notadist
vid tolf stor idnadarfyrirteeki sem skrad voru i kauphdllinni i New York
eda New York Stock Exchange (NYSE), lagdi saman verd peirra og birti
svo 1 The Wall Street Journal. Visitdluna kalladi hann Dow Jones

Industrial Average (DJIA) og er pad visitalan sem i daglegu tali er
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vitnad hvad oftast i pegar raett er um fjarmalamarkadinn. DJIA hefur
litid breyst fra upphafi nema fyrirtaeekjum hefur verid fjolgad i tveimur
skrefum ur tolf 1 prjatiu. Einfold uppsetning DJIA er einn steersti galli
visitélunnar en hin er reiknud eftir svokolludu einfoldu medaltali, pad er
ef hin prjatiu félog i visitolunni haekka samtals 611 um 10% pa hakkar
visitalan einnig um 10% 6h4d staerd fyrirteekjanna i visitdlunni (Ferri,

2002, bls. 5).

Til frekari utskyringar 4 DJIA og uppbyggingu visitalna atla ég ad koma
me0d demi: Ef{ visitolu eru 3 fyrirteeki sem samtals eru 10 milljardar
krona ad markadsvirdi. Fyrirtaeki A er 4 genginu 3, B 4 genginu 4 og C
a genginu 8. A er 5 milljardar ad markadsvirdi en B 3 milljardar og C 2
milljardar. Samkvamt einféldu medaltali veri visitalan reiknud
(8+4+3)/3 =5 en pannig hafa verd allra fyrirteekjanna jafn mikil dhrif &
visitoluna eda 1/3 (Visindavefurinn, 2000). Vegna pessa eru ekki margir
sjodir sem nota DJIA sem grundvoll fyrir visit6lusjod en algengast er ad
hlutlausir sj6dir & heimsvisu midi sig vid heimsvisitolu
fjarfestingarbanka Morgan Stanley eda MSCI World Index. Su visitala
melir verdbreytingar 4 skradum hlutabréfum um allan heim (Sigurdur B.

Stefansson, 2003, bls. 302).

Flestar visitolur 1 dag notast vid svokallad vegid medaltal en pad midar
vid markadsverdmeeti hlutabréfa 1 visitolunni. Fyrirteki med herra
markadsvirdi hefur par af leidandi meira vaegi i visitdlunni heldur en
onnur fyrirteeki sem hafa leegra markadsvirdi. Ef midad er vid demid
hér 4 undan pa hefdi treikningurinn verid (0,5*3+0,3%4+0,2*8) = 4,3
sem gefur réttari mynd af markadinum og ef gengi stors fyrirtaekis
haekkar mikid pa haekkar visitalan mikid og 6fugt (Visindavefurinn,

2000).
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Flestir verobréfasjodir mida sig vid visitdlur og gott er ad mida sjodi vid
pa visitdlu sem lysir fjarfestingarstefnu peirra. b6 sjodurinn nai 20%
avoxtun, sem flestir myndu alita mjog gott, pydir pad ekki endilega ad
pad sé godur arangur. Sjédurinn hefur jafnvel verid ad na lakari avoxtun

en visitalan og er pvi ekki ad na markmidi sinu (Ferri, 2002, bls. 9).

i dag eru til visitolur fyrir nanast hvad sem er og ef ekki er til visitala
fyrir einhvert svid, pa er um ad gera ad bida i sma stund og verdur pa

orugglega komin visitala yfir pad svid (Ferri, 2002, bls.7).

Hvad er verdbréfasjodur?

Fyrsti verdbréfasjodurinn var stofnadur arid 1868, nefndist hann The
Foreign and Colonial Government Trust og voru pad fjarfestar i London
sem stofnudu hann. Til gamans ma geta pess ad sa sjodur er enn skradur

i kauphollinni i London (Sigurdur B. Stefansson, 2003, bls. 277).

Tilgangur verdbréfasjoda (e. Mutual funds) er medal annars ad gera
smerri fjarfestum mogulegt ad dreifa aheettu og fjarfesta i morgum
fyrirteekjum fyrir litlar fjarhaedir 1 einu. Markmid sjoda purfa ad vera
skyr og pvi er mikilveegt ad peir hafi; gagnsai, stodugleika, festu i

rekstri og g6da dhattudreifingu (Sigurdur B. Stefansson, 2003, bls. 272).

Sj60um ma skipta i verdbréfasjodi (e. open end) og fjarfestingarfélog (e.
closed end mutual funds). Med verdbréfasjooi getur hopur folks slegid
saman 1 sj001 hja fjarmalafyrirteeki og med pvi geta smadir fjarfestar
fengid sérfreding til ad reka verdbréfasjod fyrir sig, svokalladan
sjodsstjora. Med slikum adgerdum etti fjarfestirinn ad né betri
aheattudreifingu heldur en ef hann stedi einn i fjarfestingum.
Sj60sstjorinn hefur nokkud frjalst val um hvada hlutabréf hann kaupir
svo lengi sem bréfin falla ad fjarfestingarstefnu sjodsins. Sjodnum er
skipt 1 hluti og er hegt ad kaupa eda selja hluti & Gtreiknudu verdi sem er
reiknad i lok hvers dags (Ferri, 2002, bls. 10-12).
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Astaedur fyrir pvi hvers vegna velja eigi verdbréfasjodi eru ad minnsta
kosti prjar, ahattudreifing, sérfredistjornunin og pegindin. Almennt er
sagt ad fjarfestar sem ekki hafa fylgst med markadinum ad stadaldri attu
ekki ad vera ad fjarfesta 4 markadi heldur ad fjarfesta i sjodum pvi par
nai peir @skilegri dhaettudreifingu en medal sjodur i Bandarikjunum er
samsettur ur 145 verdbréfum. Sjodsstjorar eru yfirleitt vel menntadir i
fjarmalageiranum og hafa oft goda reynslu af morkudum. Pratt fyrir pad
er p6 ekki talid beint samband 4 milli menntunar og arangurs sjéda

(Ferri, 2002, bls. 10-12).

bagindi pess ad fjarfesta i verdbréfasjodi eru nokkur og sem demi pa
sparar pad tima ad vera i verobréfasjooi, med pvi ad purfa ekki ad
fylgjast med 6llum fréttum og verdbreytingum sem koma af
markadinum. 1 byrjun er pé alltaf eitt vandamal sem allir minni
fjarfestar purfa ad glima vid en pad er hver af 6llum pessum fjolda sjoda,
sem eru orOnir fleiri en hlutafélog 4 NYSE, a ad verda fyrir valinu

(Sigurdur B. Stefansson, 2003, bls. 278).

A Tslandi voru fyrstu verdbréfasjodirnir stofnadir af Kauppingi hf. og
Fjarfestingafélagi islands 4rid 1985 en ari seinna var
Hlutabréfasjoourinn hf. stofnadur en pad var fyrsta fjarfestingarfélagio a
fslandi (Sigurdur B. Stefansson, 2003, bls. 278). I arslok 2002 voru
ramlega 130 milljardar i1 76 islenskum hlutabréfa- og skuldabréfasjodum

(Fjarmalaeftirlitio, 2003).

Arid 2002 voru sett 16g um fjarmélafyrirtaeki hér 4 landi vegna tilskipana
fra EES. Med peim var verid ad koma a heildarloggjof um
fjarmalafyrirteeki. Login skilgreina starfsheimildir vidskiptabanka,
sparisjoda, lanafyrirtekja, verobréfafyrirtekja, verobréfamiolana og
rekstrarfélaga (Log nr. 161, 2002). Nokkru sidar eda arid 2003 voru sett

16g um verdbréfavidskipti dsamt 16gum um verdbréfasjodi og
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fjarfestingarsjodi. 1 16gunum um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi er
talad um ad allir sjodir skulu vera reknir af rekstrarfélagi og ad umsja
slikra sjoda skuli vera i hondum vorslufélags. Rekstrarfélag mé ekki
einnig vera vorslufélag og eiga félogin ad vera 6hagd i storfum (Log nr.

30, 2003).

Vorslufélag 4 ad sja um ad sala, utgafa, endurkaup, utreikningur &
innlausnarvirdi o.fl. sé i samreemi vid 16g, 4samt pvi a0 tryggja ad
tekjum sjodsins sé radstafad a 16glegan hatt. Vidurkenndir adilar sem
geta verid vorslufyrirtaeki eru vidskiptabankar, sparisjodir, lanafyrirteki,
verobréfafyrirteeki og utiba hlidstadra erlendra fyrirteekja hér 4 landi
(Log nr. 30, 2003).

Rekstrarfélag sér aftur 4 moti um rekstur verdbréfasjoda og
fjarfestingarsjoda. Rekstarfélagi er einnig heimilt ad stunda
eignastyringu, fjarfestingarradgjof, vorslu og stjornun fjarmalagerninga i
sameiginlegri fjarfestingu (Log um fjarmalafyrirteeki, 2002). Til
reksturs sjods telst medal annars fjarfesting eftir fjarfestingarstetnu,

umsysla, bokhalds- og 16gfraeedipjonusta o.fl. (Log nr. 30, 2003).

Mat & gengi sjoda

Til ad meta verdbréfasjodi eru ad jafnadi notadar visitdlur sem eiga ad
endurspegla pann markad sem sj6dirnir vilja endurspegla. Frammistoou
sj00s ma bera saman vid frammistodu annarra sjoda med svipada
fjarfestingarstefnu og sdmu vidmidunarvisitdlu (Sigurdur B. Stefansson,
2003, bls. 284-285).

Visitolusjodir eru frabrugdnir 60rum sjodum 4 pann hatt ad
sjodsstjorarnir eiga ekki ad greina fyrirtaeki heldur nanast einungis ad
kaupa eftir visitolunni sem peir eru midadir vid. Par sem visitolusjodir
eiga ekki ad gera betur en visitalan, heldur endurspegla hana, er gott ad

bera pa saman eftir fylgni peirra vid visitdluna (e. tracking error). 100%
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fylgni pydir ad ndd er nakvemlega sama arangri og visitalan en pad er
nanast omogulegt sokum kostnadar. Fylgni um eda yfir 99.75% 4 ari

telst vera gott (Ferri, 2002, bls. 13).

Fylgni er mald sem mismunur & avoxtun sjods og vidmidunarvisitolu

hans og er jafnan fyrir ttreikning fylgni (TE) svona:

S(R.-R,) yz
=

T =

Mynd 1 Jafna fyrir ttreikning fylgni
bar sem:

RF er avoxtun safnsins

Rp er avoxtun vidmidunarvisitolunnar
N er fj6ldi malinga

(Kaupping Bunadarbanki, 2004 a)

Forsagan og upphafio ad visitélusjodum

Upphaf visitolusjoda ma rekja til arsins 1971 pegar fyrirteekid Samsonite
(toskuframleidandi) tok 6 milljonir bandarikjadala ur lifeyriskerfi
fyrirteekisins og lagdi pa inn 4 reikning hja Wells Fargo Bank i
Bandarikjunum. Bankinn atti a0 fjarfesta i 61lum bréfum 4 NYSE og er
hér um ad rada fyrsta skrada visitdlusjodinn sem vitad er um (Simon,

1998, bls. 3).

Neestu ar voru nokkurs konar tilraunaédr hvad visit6lusjodi vardar og
gerdu ymis fyrirteki tilraunir med pa, med misgddum arangri.
Arid 1976 stofnadi verdbréfafyrirtakid Vanguard, undir forystu Johns C.

Bogles stofnanda pess, fyrsta visitdlusjodinn sem almenningur gat
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fjarfest i. John C. Bogle er mikill ahugamadur um visitolusjodi og er
einn helsti barattumadur fyrir leegri kostnadi 1 verdbréfavidskiptum.
Sj60urinn sem Vanguard stofnadi fékk fyrst nafnid First Index
Investment Trust en nafninu var svo breytt i Vanguard 500 visitolu
sjodinn arid 1980. Nafnid 4 ad benda til fjarfestingarstefnu sjodsins en
htn tekur mid af S&P 500 visitolunni (Ferri, 2002, bls. 37; Simon, 1998,
bls. 6-9).

Vanguard var langstersta visitdlusjodafyrirtaekid a pessum drum og i
raun var pad ekki fyrr en 1990 sem fyrstu keppinautar Vanguard komu
inn 4 visitdlumarkadinn. Pad ar stofnadi Fidelity bankinn tvo
visitolusjodi, annar sem tekur mid af S&P 500 visitdlunni en hinn
visitolu skuldabréfa. Fidelity sjodirnir eru i beinni samkeppni vid
Vanguard 500 sjodinn og skuldabréfasjod Vanguards sem hafoi pa verid
starfreektur fra 1986. Vanguard voru fyrstir til ad koma med visitolusjoo
sem tok bein mid af visitolu skuldabréfa (Ferri, 2002, bls. 39).

Fleiri visitolusjodir foru ad koma inn 4 markadinn seint & tiunda
aratugnum og liktu peir pa flestir eftir sjo0um Vanguards sem var ordinn
nokkurs konar leidtogi 4 markadnum. I lok ars 1990 voru
visitolusjodirnir ordnir 43 talsins i Bandarikjunum og atti Vanguard 9
peirra en i lok 4ratugarins voru peir ordnir 272. Af pessum 272 sjodum
atti Vanguard 29 og h6fou peir pvi beett vid 20 nyjum visitélusjodum hja
sér. Poknun Vanguards sjodanna a pessum tima var 0,2% 4 medan
medalpoknun annarra sj6da i Bandarikjunum var 0,5 eda um 60% laegri

hja Vanguard (Ferri, 2002, bls. 39).

A fyrsta aratug 21. aldar hélt hr6d aukning visitolusjoda afram og 4rid
2001 voru peir ordnir yfir 400 & markadinum i Bandarikjunum einum

(Ferri, 2002, bls. 40).
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Prounin og nio
Kenningar um uppsetningu visitolusjoda hafi verio til allt fra
aldamétunum 1900 (Sigurdur B. Stefansson, 2003, bls. 294). Fredilega
hefur stjérnun slikra sj6da alltaf verid moguleg en adgerdin sjalf hefur
ekki verid hegkvem fyrr en télvur foru ad rydja sér rams i
fjarmalaheiminum (Ferri, 2002, bls. 40).

broéun visitolusjoda var ekki hrod til ad byrja med og voru fjarfestar
tortryggnir i peirra gard, af peim sokum voru fjarfestingar ekki miklar i
upphafi. A9 hluta til vaeri kannski haegt ad kenna
fjarfestingarfyrirteekjum um, par sem pau vidurkenndu ekki ad pau gaetu
ekki gert betur en markadurinn i upphafi. Asamt pvi sem
fjarfestingarfyrirtaekin voru med mun heerri poknun en hegt veri ad

réttleta fyrir visitdlusjooi.

Hlutfall hlutabréfa i visitdlusjodum er mest i Bandarikjunum en Bretland
hefur verid ad szkja hratt 4 pa 4samt Sviss og Kanada. 1 lok ars 1998
voru Bandarikin med taep 30% i visit6lusjodum en i lok ars 2002 um
35%. Samanburd 4 milli landana ma sja 1 toflunni hér a eftir (Saevar

Helgason, munnleg heimild, 27. april 2004).

Tafla 1 Hlutfall hlutabréfareignar i visitélusjéoum
Lok ars | Lok ars

1998 2002

Bandarikin 28% 35%

Bretland 22% 32%

Sviss 15% 25%

Kanada 15% 25%

Arid 1973 var fjarfest fyrir um 50 milljonir bandarikjadala i
Bandariskum visit6lusjodum sem i dag er talid vera yfir 2 billjonir dala
(Swedroe, 2001, bls. 82). Fakkun almennra fjarfesta hefur verid
umtalsverd 4 sidastlionum arum eda r pvi ad vera um 90% i ad vera um
10%. Aukning fagfjarfesta hefur aftur & moti verio a0 sakja a i stadinn
(Sigurdur B Stefansson, 2003, bls. 32).
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Hvers vegna etti visitolusjoour ad skila betri Avoxtun en sjoour i virkri
styringu?
Flestir sjodir med virka styringu eru med kostnad upp a 2% 4 medan
medaltal visitdlusjoda er 0,3%. Pennan mun purfa sjodir med virkri
styringu ad vinna upp adur en peir geta gert betur en visitalan sem peir
mida vid (Ferri, 2002, bls. 18). Rok peirra sem adhyllast slikar styringar
eru pvi ad til lengri tima nai virkir sjodsstjornendur ekki ad yfirvinna

pennan kostnad.

A hverju ari eru sjodir sem gera betur en visitalan sem peir midast vid en

stor meirihluti peirra sj6da eru gleymdir eftir ad markadurinn hefur

snuid 4 pa. Margar af helstu haskdla- og rannsoknarstofnunum heims

hafa i morg ar reynt ad finna leidir til ad syna fram & hvada sj6dir munu

skila bestu &voxtun neaestu 4r. Rannsoknirnar hafa leitt af sér tvaer

nidurstodur:

1. Verodbréfasjodi sem gera betur en markadurinn er ekki haegt ad
greina fyrir med melanlegum haetti.

2. Sjodir med laegri kostnad eru liklegri til ad skila betri &voxtun en
adrir sjodir med haerri kostnad.

(Ferri, 2002, bls. 19).

Samanburdur & verdbréfasjodum og visitolusjodum
Besta leidin til ad sanna yfirburdi visit6lusjooa til lengri tima er ad bera
saman rauntolur um avoxtun verdbréfasjoda og visitolusjoda.
Visitolusjodir eru sjaldan ad gefa bestu dvoxtunina i sinum flokki en
gefa sifellt goda avoxtun. Par sem visitdlusjodir gefa stodugt géda
avoxtun, standa peir upp ur flérunni af verdbréfasjodum til lengri tima

1itid (Ferri, 2002, bls. 20-22).
Til ad skoda arangur visitdlusjoda er gott ad skoda gengi Vanguards 500
visitolusjodsins og bera hann saman vid adra verdbréfasjodi sem mida

sig vid S&P 500 visitoluna. Séu sjodir sem hafa verid starfandi i 20 ar

10
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eda lengur og eru med samskonar eda svipada fjarfestingarstefnu og
Vanguard 500 sjodurinn skodadir, pa eru um 57 sj6di ad reeda 1 USA 1
lok ars 2001. Arid 1976 pegar Vanguard 500 sj6durinn var stofnadur
voru 211 sjodir & markadi i USA, flestir af pessum sjodum hafa haett
sokum lélegrar frammistodu. Vanguard 500 sjodurinn skiladi 2,4% betri
avoxtun yfir 20 ara timabil en medaltal sjodanna 57 sem voru med virkri
styringu. A pessum 20 drum voru einungis 8 sjodir sem skiludu jafnri
eda betri avoxtun en Vanguardsjodurinn en medalavoxtun peirra var
1,2% betri en Vanguardsjodsins. Petta merkir ad hinir 48 sjodirnir voru
a0 skila verri avoxtun en Vanguardsjodurinn en medalavoxtun peirra var
2,9% verri en Vanguardsjodsins. Bendir petta til pess ad erfitt er ad gera
betur en visitdlusjodur (Ferri, 2002, bls. 20-22).

Hér & eftir verdur fjallad um kosti og galla hlutlausrar styringar. Fyrst
atla ég ad byrja a a0 fjalla um helstu kostina og segja nanar fra hverjum
um sig. Eftir peim kafla verdur svo fjallad um helstu galla og

sOgusagnir um hlutlausa styringu.

Kostir hlutlausrar styringar

G00 leid til a0 koma 4 stefnu i eignastyringu
Fjarfestingarsérfredingar eru almennt sammala um ad eignaskipting
safns sé einn mikilvagasti patturinn i ad meta dhettu fjarfestingar.
Med pvi ad fjarfesta i visitolusjodum getur fjarfestir verid viss um ad
sjodurinn sé einvoroungu i peim verdbréfaflokkum sem hann vill

fjarfesta i (Simon, 1998, bls. 227).

Virkir sjodsstjornendur fjarfesta aftur 4 moti { mismunandi verdbréfum
til ad reyna ad né betri avoxtun en markadurinn i heild. Pess vegna eru
fjarfestingar ekki alltaf 1 peim fjarfestingaflokki sem fjarfestingarstefnan
aztlar. Sem daemi pa tok Jeffrey Vinik, sjodstjori Fidelity Magellan
sjodsins, pa rongu akvordun ad faera eignir i skuldabréf i tilraun til ad
gera betur enn markadurinn. Med pvi eru hlutfoll fjarfestingarstetnu

fjarfestis komin ur skordum (Simon, 1998, bls. 227).

11
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Hamarks ahaettudreifing

beir fjarfestar sem fjarfesta i Hlutabréfasjooum getad leekkad
fjarfestingarahettu sina 4 tvo vegu. Fyrst med pvi ad fjarfesta i
visitolusjooi frekar en sjodi med virkri styringu en med pvi er fjarfestir
ad tryggja sér bestu aheettudreifingu eignasafns sins. { 60ru lagi ef settur
er saman sjodasjoour med visitdlusjodum neest enn betri dhaettudreifing &

safnid sem um leid leekkar ahaettuna (Simon, 1998, bls. 227).

Lagmorkun fjarfestingarkostnadar

Gott er ad hafa i huga ad hvort sem markadir eru skilvirkir eda
oskilvirkir nillsummumarkadir mun mikill kostnadur 1 virkri styringu
sennilega gera pad ad verkum ad ekki er liklegt ad fjarfestir, hvorki
atvinnufjarfestir né almennur fjarfestir, muni gera betur til lengri tima

litid en markadurinn i heild sinni (Simon, 1998, bls. 228).

Kostnadur vegna poknana er téluvert minni hja visitolusjooum en
sjodum med virkri styringu par sem peir eru ekki med sjodsstjora i
greiningum 4 moérkudum heldur télvur og sterdfreediformulur sem eiga
a0 taka vid peirra hlutverki. Kostnadur vegna kaupa og sdlu verdbréfa
er lika toluvert lagri hja visitdlusjodum par sem veltuhradi hlutabréfa er

toluvert leegri hja peim (Simon, 1998, bls. 228-229).

bad er mikilvaegt fyrir fjarfestir ad skilja ad avinningur litils kostnadar
visitolusjoda snyst ekki um hafni eda heppni. I raun er hann ad alltaf ad

vinna fyrir fjarfestirinn (Simon, 1998, bls. 228-229).

Areidanlegur arangur fjarfestingar

Med pvi ad fjarfesta i visitolusjodi er fjarfestir ad tryggja sér avoxtun
markadarins eda pa avoxtun sem undirliggjandi visitala pess
verdbréfaflokks synir minus fravik visit6lusjods. Til samanburdar er

avoxtun verdbréfasjods med virkri styringu sveiflukenndari, getur verid

12
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undir, yfir eda nanast st sama og markadurinn i heild sinni (Simon,

1998, bls. 230).

Minna stress

bad ma halda pvi fram ad hlutlaus sjodsstyring sé¢ minna stressandi
heldur en virk sjodsstyring. Med virkri sjodsstyringu eru fjarfestar oft
fleektir 1 tilfinningarrassibana sem fylgir pvi ad vera sifellt annad hvort
a0 vinna eda tapa 4 moti markadinum i heild. Einnig purfa virkar
styringar oft mikinn tima i ad greina markadi og tekiferi sem getur
tekio upp mikinn hluta s6lahringsins fyrir fjarfestir. Hlutlaus
sjodsstyring mun sennilega valda minna stressi fyrir fjarfestinn par sem
hann getur sofid rolegur vitandi ad hann mun fa markadsavoxtunina

minus fravik sj6dsins (Simon, 1998, bls. 230-231).

Einfold og audskiljanleg fjarfestingarstefna

A heildina litid er hlutlaus sj6dsstjornun frekar audskiljanleg
fjarfestingarstefna par sem haegt er ad einbeita sér ad uppbyggingu
langtima fjarfestinga. Peir sem adhyllast virka sjodsstjornun eru oft
rokkandi & milli fjarfestingarstefna 1 leit sinni ad peirri einu réttu sem

geaeti gert betur en markadurinn (Simon, 1998, bls. 231).

Audveldari leio til a0 fylgjast med arangri fjarfestingar

bad er audveldara ad fylgjast med arangri visitdlusjoda par sem peir eru
ad mida sig vid visitdlu og hagt er ad bera pa saman vid hana. Sjo0ir i
virkri styringu eru aftur 4 moéti oft midadir vid einhverjar visitdlur en
fjarfesta samt ekki beint eftir henni eda i mismunandi verdbréfaflokkum
og pvi getur oft verid erfitt ad bera pa saman vid einhverja visitdlu
(Simon, 1998, bls. 232).

13



Rekstrardeild

BA

Vaxtavextir

bar sem 1 visitolusjodi er alltaf ndnast ad fullu fjarfest i hlutabréfum er
fjarfestir ndnast alltaf med alla sina fjarfestingu i undirliggjandi visitolu.
bad er ekki med pvi verid ad segja ad fjarfestir atti ekki ad vera med
laust fé heldur ad pad sem hann vill ad sé fjarfest i verdbréfum sé pa i
verdbréfum. Einnig er fjarfestir i raun ad fa vaxtavexti 4 leegri kostnad
umfram virka styringu par sem hann hefur pann kost ad fjarfesta
mismuninum a kostnadi styringanna i eitthvad annad. Petta tvennt, litil
lausafjarstada og litill kostnadur, gerir pad ad verkum ad fjarmunirnir
fara strax a0 avaxta sig fyrir pann sem adhyllist hlutlausa styringu

(Simon, 1998, bls. 232).

Fjarfestingarstefna en ekki sjoosstjorinn sem radur avoxtun

St stadreynd ad sjodsstjorar koma og fara en ad i visitolusjodum skipti
pad ekki eins miklu mali og 1 virkum sjodum skapar svokallada
sjodsstjoradheettu fyrir sjo0 1 virkri styringu. Pegar sjodsstjoraskipti
verda i sjo0um med virka styringu verda oftast einhverjar
stefnubreytingar. Breytingar auka svo enn & 6vissuna med hvort ad
sjodsstjorinn geti gert betur en markadurinn og nai pannig markmidi
sinu. 1 visitolusjodum skiptir pad ekki mali pétt skipt sé um sjodsstjora
par sem fjarfestingarstefna sjodsins er visitalan og sjodsstjorinn fer eftir

henni (Simon, 1998, bls. 234).

Gallar og s6gusagnir um hlutlausa styringu

Hlutlaus sj6dsstjorn mun adeins na medalavoxtun
bvert 4 moti er sagan buin ad syna okkur ad visit6lusjodir eru ekki ad
skila bara medalavoxtun sjoda heldur ma vaenta betri avoxtun en 80% af

sjodum 1 virkri styringu (Simon, 1998, bls. 235).

Visitolusjodir eru ahzettumeiri i nidursveiflu
I nidursveiflu markadar eru visitdlusjodir sennilega betri fjarfesting

heldur en sj6dir i virkri styringu og eru nokkrar astaedur fyrir pvi. 1
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fyrsta lagi eru visitolusjodir langtimafjarfesting og munu peir liklega
gefa betri 4voxtun yfir lengri tima en sjodur i virkri styringu. 1 60ru lagi
hefur sagan synt ad ekki er markteekur munur 4 visit6lusjodum og 6drum
sjodum. 1 pridja lagi eru nidursveiflur algerlega 6fyrirsjaanlegar og pvi
munu virkir sjodir eins og visitdlusjodir fara nidur med peim.

Sj60sstjori 1 virkri styringu segir hinsvegar ad hann geti kuplad sig ut af
markadnum 1 adrar fjarfestingar en i raun hafa peir ekki gert pad sem
gerir tap peirra enn meira. 1 fjorda lagi ef peir auka peningalegar eignir
sinar munu peir purfa ad timasetja sig rétt fyrir uppsveifluna svo peir
missi ekki af henni, sem tekst svo ekki alltaf (Simon, 1998, bls. 235-
236).

Visitolusjodir eru tiskubdla
Ef visit6lusjodir eru tiskubodla pa er st bola ordin ansi stor og long ad
minu mati. Aukning visitolusjoda hefur verid gridarleg a sidustu arum

og ma pvi segja ad peir séu komnir til ad vera.

Visitolusjodir eru 6hentugir vio fjarfestingar a erlendum
nymorkudum

beir sem adhyllast virka sjodsstyringu vilja meina ad visitolusjodir henti
ekki vid fjarfestingar & erlendum nymdrkudum (e. emerging market) par
sem pessir markadir geri ,.klarum* sjodsstjorum kleift ad greina
tekifaerin betur 4 markadnum. Visitdlusjodir hafa synt pad ad peir hafi
getad gert betur 4 pessum morkudum eins og 60rum og er pad adallega
vegna kostnadar sem heildaratkoma visitolusjoda er ad koma betur Ut

eins og annarsstadar (Simon, 1998, bls. 236-237).

Pad eru takmarkadir fjarfestingarmoguleikar med visitolusjooum
Fyrir aratug eda svo voru ekki margir visitdlusjooir til en i dag eru peir
nanast til 4 hvada visitolu sem er. Visit6lusjodir eru heldur ekki

einvordungu til fyrir hlutabréfavisitolur heldur nanast allar paer visitolur
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sem til eru og munu sjodirnir eflaust halda afram ad aukast i framtidinni

med vaxandi eftirspurn (Simon, 1998, bls. 237).

Visitolusjédir munu auka virdi sitt sjalfkrafa

Sumir efasemdamenn héldu pvi fram ad med aukningu visitdlusjooa
aukist fjarfesting i hlutabréfum i undirliggjandi visitélu. Pad myndi
leida af sér haekkandi verd bréfanna og pa vaeru sjodirnir farnir ad na
onattarulegum haekkunum 4 verdi bréfanna sem aftur myndi auka
fjarfestingar 1 peim og svo 1 hring. Ekki er samt haegt ad horfa fram hja
pvi ad flestir sjodir i virkri styringu fjarfesta sjalfir 1 hlutabréfum sem
mynda visitéluna og eru par oft um mun meiri fjarhadir ad reeda. Einnig
var gerd konnun a pvi hvort ad hlutabréf i S&P 500 visitolunni hefou
hakkad 6edlilega bara vid pad ad vera valin i visitdluna en pad reyndist

ekki vera raunin (Simon, 1998, bls. 237-238).

Visitolusjédir munu koma djafnvaegi 4 markadinn

Ein af sogusdgnunum sem sumir fjarfestar halda uppi er ad visitdlusjodir
komi einhverskonar ¢jafnvagi 4 markadinn par sem peir fjarfesti
einungis 1 verdbréfum visitolunnar. Ef vio skilgreinum 6jafnveegi
pannig ad fjarfest s¢ i of faum verdbréfum er ekki haegt ad kenna
visitolusjodum um pad. bvi fair sjodir kaupa i fleiri verobréfum en peir,
sem demi ma nefna ad sumir fjarfesta i mun meira en 2000 fyrirteekjum.
bvi vilja peir sem adhyllast hlutlausa stjornun segja ad petta sé bara ein
af afsokunum peirra sem adhyllast virka stjornun fyrir ad gera ekki betur

en markadurinn (Simon, 1998, bls. 239).

Virkir sjéosstjorar hafa meiri rétt til a0 monta sig en hlutlausir
bag er alveg skiljanlegt ad virkir sj6dsstjorar purfi ad monta sig yfir
gengi sj0dsins eda fjarfestingar sinnar pegar vel gengur en pad heyrist

ekki mikio 1 peim pegar illa gengur. Peir sem hafa mesta réttinn 4 ad
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monta sig eru i raun hlutlausu sjodsstjorarnir par sem peir gera oftast

betur en 80% af virku sjodsstjorunum (Simon, 1998, bls. 239).

Hlutlaus sj6dsstjornun er leidinleg fjarfestingarstefna

bad er kannski satt en pu vilt lika ad fréttirnar séu leidinlegar af henni,
pad er ad sjodurinn hafi skilad somu avoxtun og markadurinn. bvi
viljum vi0 fa sému fréttirnar ar eftir ar ad avoxtunin hafi verio st sama

og markadarins i heild (Simon, 1998, bls. 240).

Kauphallarsjooir

Nyjasta atbrigdi visitdlusjoda eru svokalladir kauphallarsjodir eda
Exchange Traded Funds (ETF). Kauphallarsjoodir komu fyrst 4 markad
arid 1993 i Bandarikjunum og attu ad sameina kosti verobréfasjooa (e.
Open-end fund) og fjarfestingarsjooda (e. Closed-end fund) sem hvor
hafoi sina kosti og galla (Ferri, 2002, bls. 43-44).

Verdbréfasjodir hafa leyfi til ad gefa ut og innleysa ad vild ny
hlutdeildarskirteini eftir eftirspurn en verd sjodsins er reiknad ut i lok
hvers vioskiptadags. Fjarfestingarfélog eru aftur 4 moti med fastan
fjolda af hlutabréfum og akvardast verd peirra a markaoi likt og
hlutabreéf fyrirteekja og pvi er pad frambod og eftirspurn eftir bréfunum
sem akvardar verd peirra. Sjodafyrirtaekid sem sér um utgafu hlutanna
ma ekki versla sjalft med hlutafé i sjodnum eftir atgatu (Ferri, 2002, bls.
43-45).

Hvernig virka kauphallarsjodir

begar kauphallarsjodur er stofnadur eru bréfin ekki seld beint til hins
almenna fjarfestis heldur til fjarfestingarfélaga sem lata hlutabréf ur
visitolunni i stadin fyrir hluti i sj6onum. Pessi vioskipti eru yfirleitt stor
sem gerir pad ad verkum ad almenni fjarfestirinn er ekki ad kaupa i peim

a pessu stigi. Eftir stofnun kauphallarsj6ds er hlutunum stundum skipt
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upp af fjarfestingarfélaginu og peir seldir & almennum markadi. ba fyrst
geta einstaklingar mogulega keypt hluti i sjodnum. Markadsvirdi
sjo0dsins er oftast naleegt NAV virdi hans pvi ef svo veari ekki skapast
moguleiki &4 6ruggum hagnadi. Fjarfestingarfélagio getur pa skipt
hlutunum 1 kauphallarsjédnum aftur fyrir hlutabréf i undirliggjandi

visitolu (Ferri, 2002, bls. 52).

Saga kauphallarsjoda

Fyrstu kauphallarsjodirnir litu dagsins 1j6s 1 ndévember arid 1992 kom pa
logfreediskrifstofan Leland, O 'Brien, Rubinstein Associates,
Incorporated (LOR) med byltingakennda nyjung sem kollud var Index
Trust SuperUnit (ITSU). Sjodurinn var settur upp eftir 5 ara
lagadgreining vid fjarmalaeftirlit bandarikjanna eda The Securities and
Exchange Commission (SEC) en markmid hans var ad gera
fagfjarfestum kleift a0 fjarfesta i 61lum hlutabréfum 4 markadnum med
einum vidskiptum. Sjodurinn atti upprunalega ad vera endurnyjadur a 3
ara fresti en peir voru aldrei endurnyjadir og haettu pvi ario 1995 (Ferri,

2002, bls. 45-46).

Kaupholl Ameriku eda The American Stock Exchange (AMEX) nytti sér
lagasetninguna um ITSU fra 1992 til ad stofna nyjan kauphallarsj6d sem
var midadur vid S&P 500 visitdluna og nefndur var ,,Spiders®. bad var i
januar arid 1993 sem hann var settur 4 stofn og ma segja ad par hafi hinir
eiginlegu kauphallarsjodir hafio starfsemi sina. Enn i dag er Spiders
sjodurinn vid 1101 og er einn veltumesti (e. volume) sjédurinn 4 AMEX.
Ein af astedunum fyrir pvi ad Spider lifir enn, en ITSU ekki, er ad hinn
almenni fjarfestir hafoi efni & pvi ad versla med Spider en ekki ITSU.
Bank of New York dkvad a0 bjoda upp 4 Midcap Spider arid 1995 par
sem Spider hafdi notid godrar velgengni arid 1995. Midcap Spider er
midadur vid S&P 400 visitdluna en hun inniheldur fyrirtaeki med
markadsvirdi 4 bilinu 2-10 milljarda dollara. Eftir pad for boltinn ad

ralla fyrir kauphallarsjodi pvi arid 1996 sameinudust fjarmalafyrirtaekin
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Morgan Stanley og Barclays Global Investors (BGI) asamt AMEX um
stofnun kauphallarsjods eda World Equity Benchmark Shares 6dru nafni
WEBS (Ferri, 2002, bls. 46-48).

Arid 1997 kom Diamonds sjédurinn til sdgunnar en hann er
kauphallarsjodur sem byggir & DJIA visitdlunni, en umsjonaradili hans
er State Street Global Advisors. Morgum finnst DJIA visitalan of prong,
pad er innihaldi of fa fyrirteeki en pau eru 30 talsins. Nafn Diamond
sjodsins geeti haldid sjodnum svolitid uppi, par sem flott pykir ad eiga
demant, en sjodurinn er i fimmta sati & AMEX yfir vinsalustu
kauphallarsjodina. Arid 1999 kom Bank of New York svo med
NASDAQ-100 sjodinn og fékk sjodurinn strax vidurnefnio Cubes eftir
merki hans i kauphéllinni sem er QQQ (Ferri, 2002, bls. 48-49). { dager
pessi sjodur veltumesti sjodurinn & AMEX med vidskipti vel yfir 100
milljarda dollara & dag a0 jafnadi (American stock exchange, 2004).

Arid 1999 lagdi BGI, sem hafdi attad sig 4 agaeti kauphallarsjoda,
umsokn til SEC fyrir 50 kauphallarsjodum. Sjodirnir voru kalladir
iShares og komu 4 markad i mai 4rid 2000. dag eru 81 iShares sjodir i
AMEX kauphollinni og af peim eru 17 af upprunalegu Webs sem hafoi
verid breytt i iShares. Med pessu nadi BGI ad vera markadsleiotogi i
breidd og dypt kauphallarsjoda. Viper sjodir Vanguards eru pad nyjasta
i kauphallarsjodum i dag og komu 4 markad arid 2001. Viper sjodirnir
eru afsprengi visitdlusjoda Vanguard, pad er Vanguard er med
kauphallarsjodi sem hagt er ad versla med pegar markadir eru opnir og
verdbrétfasjodi sem hagt er ad versla med eftir lokun markadar (Ferri,

2002, bls. 49-50).

[ Evropu voru fyrstu kauphallarsjodirnir ekki stofnadir fyrr en 11. april

arid 2000 en hrod proun hefur verid eftir pad og var svo komid ad i agust
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2003 voru sjodir i Evropu ordnir 6rlitid fleiri en i Bandarikjunum eda

120 4 moti 113 (Saevar Helgason, munnleg heimild, 27. april 2004).

Kaupholl fslands hefur gefid KB banka einkaleyfi 4 stofnun

kauphallarsjods um islensku ICEX-15 visit6luna og ma vanta pess ad

hann verdi stofnadur innan skamms (Kaupholl islands, 2004 a).

Kostnadur kauphallarsjoda

Einstaklingar sem kaupa i kauphallarsjédum purfa ad greida fjorar

tegundir kostnadar, pad er:

Stjérnunarkostnadur sjodsins er dreginn af sj6dnum a hverju ari
og er pad yfirleitt fyrirfram akvedin prosenta sem oftast er lagri
en hja verdbréfasjodi med somu visitdlu, po eru demi par sem
verdbréfasjoourinn er odyrari.

Til ad versla med kauphallarsj6dsbréf parf einstaklingur ad
greida poknun til midlarans sem sér um kaup og solu bréfanna
asamt pvi sem mismunur er 4 kaup- og s6luverdi bréfanna.

Ef ad kauphallarsjodsbréfin eru ad seljast a yfirverdi pa er haetta
a kostnadi vid kaup, pvi hinn almenni fjarfestir hefur yfirleitt
ekki adgang ad upplysingum um verd bréfanna sem liggja ad
baki kauphallarsjodnum.

Ardgreidslur geta skapad tapada avoxtun fyrir einstaklinga pvi
yfirleitt eru ardgreidslur sem berast til kauphallarsjodsins
greiddar ut arsfjordungslega en sjodurinn feer greitt &
mismunandi timum fré fyrirtekjum sem hann 4 i. Petta orsakar
Oparfa peningalegar eignir i sj6dnum sem ekki eru ad avaxta sig i

hlutabréfum (Ferri, 2002, bls. 54-58).

Kostir og gallar vid pad ad nota kauphallarsjodi i verobréfasatni eru

margir. Kostirnir eru medal annars sveigjanleiki kauphallarsjoda med

vidskipti 4 markadsverdi. Gallar eru aftur & moti aukinn kostnadur

vegna poknana, alags og mogulegrar seinkunar ardgreidsina.
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Fjarfestingarstefnan raedur pvi sem sagt alveg hvort kauphallarsjodir séu
alitlegur kostur eda ekki til ad fjarfesta 1 visitdlusjodum (Ferri, 2002, bls.
58). b6 svo ad visitdlusjoodir séu oftast hugsadir sem langtimafjarfesting
hafa kauphallarsjodir oftast verid notadir vid spakaupmennsku fjarfesta
og tilraun peirra til ad timasetja markadinn (Sigurdur B Stefansson,

2003, bls. 304).

[ ndinni framtid ma bast vid auknum vinsaldum kauphallarsjéda og
eflaust fleiri afbrigda af peim. Gridarlegir fjarmunir hafa verid ad fleda
i pessa sj00i og eflaust ma aztla ad kauphallarsjodir eigi eftir ad spila

stort hlutverk 1 eignastyringu i framtidinni.
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2. Stada visitolusjéda a islandi

Saga visitolusjoda 4 Islandi er ekki 16ng en frumkvodull hennar hér 4
landi ma segja ad s¢ Islandsbanki (ISB). Verdbréfamarkadur
fslandsbanka (VIB) setti 4 stofn visitlusjod arid 1990 en markmid hans
var ad likja eftir visitolu adallista Kauphallar {slands ICEXMAIN).
Fyrstu ar sj6dsins var hann midadur vid verdbréfavisitolu sem VIiB
reiknadi sjalft at, pvi ekki var um neina adra visitdlu ad reeda 4 peim

tima (Sigurdur B Stefansson, 2003, bls 302-303).

Kaupholl islands
Kaupholl fslands hét 4dur Verdbréfaping Islands en pvi var breytt 1. jili
2002. Verdbréfaping fslands var stofnad arid 1985 fyrir forgéngu
Sedlabanka Islands i samvinnu vid fjarmélafyrirtaki landsins. A fyrstu
arum pingsins voru vidskipti adallega med rikistryggo skuldabréf en
fljotlega battust hiis- og hlutabréf vid. Adur fyrr var Kaupholl {slands
sjalfseignarstofnun og hafoi einkaleyfi 4 kauphallarrekstri en pvi hefur

nu verid breytt (Kaupholl islands, 2004 b).

Fjoldi skradra hlutabréfa hefur aukist mjog fra upphafi og i raun vaxid
stodugt ad undanskildum sidastlionum 2 arum en pa feekkadi
fyrirtaekjum 4 markadi i fyrsta skipti. Arid 1990 voru fyrstu hlutabréfin
skradd 4 markad og 1 arslok 1996 voru 32 fyrirteeki skrad. Fyrsta arid sem
ekki vard aukning 4 fyrirteekjum 4 markadi var arid 2000 en pa st6d
fjoldi peirra i stad, pad er 75 fyrirtaeki. Eftir pad hefur fyrirteekjunum
verid ad feekka toluvert en i arslok 2003 voru pau 48 talsins (Kaupholl
fslands, 2004 b).

Kaupholl slands hefur tekid patt i samstarfi vid erlendar kauphallir og

ber par mest 4 NOREX samstarfinu 4samt pvi sem Kauphollin er {
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Samtokum evropskra kauphalla (FESE). NOREX samstarfio er samstarf
sjo kauphalla; Kauphallar {slands 4samt kauphdllunum i
Kaupmannahotn, Oslo, Stokkholmi, Helsinki, Riga og Tallinn
(Morgunbladid, 2004 a). Samstarfinu er @tlad ad auka hagkvemni og
g0 verobréfamarkadanna i NOREX. Kauphallirnar reka sameiginlegt
vidskiptakerfi (SAXEESS) sem parar kaup- og solutilbod sjalfvirkt

saman sama hvadan pau koma innan kerfisins (Kaupholl slands, 2004

c).

Visitélur Kauphallar islands

Kaupholl fslands gefur ut skuldabréfa- og hlutabréfavisitolur 4 hverjum
degi. bann 24. oktober arid 2003 var tekin upp ny leid vid utreikning
skuldabréfavisitalna og voru nyju visitolurnar reiknadar 0t aftur til mids
ars 2000. Nyju skuldabréfavisitolurnar eru fimm talsins; Housing bonds
8 (IBH-8), Housing bonds 10, Housing bonds 13,5, T-bonds 5, T-bills 3
og T-bills 5 (Kaupholl Islands, 2004 d).

Hlutabréfavisitolur Kauphallarinnar eru adallega tvaer, Heildarvisitala
Adallista ICEXMAIN) sem er visitala allra skradra bréfa & Adallista
Kauphallarinnar og Urvalsvisitala Kauphallarinnar (ICEX-15) sem er

visitala 15 starstu fyrirtekjanna i Kauphollinni (Kaupholl Islands, 2004
e).

Heildarvisitala Adallista inniheldur eins og adur kom fram 611 bréf sem
skrad eru &4 Adallista Kauphallarinnar en ny félog eru tekin inn i
visitdluna 4 fjorda vidskiptadegi eftir a0 skraning & sér stad. Kauphollin
gefur auk pess ut Atvinnugreinavisitdlur sem flokkadar eru eftir
starfsemi fyrirteekja. Fyrirtaeki teljast til dkvedinna atvinnugreinavisitolu
ef 50% eda meira af tekjum fyrirtekis eru fra starfssemi 1 peirri grein
(Kaupholl Islands, 2004 e).
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Urvalsvisitala Kauphallarinnar er su visitala sem flestir af islensku
sjodunum, sem kaupa einungis islensk hlutabréf, mida sig vio.
Urvalsvisitolunni er ztlad ad endurspegla seljanleika og staerd 15 starstu
fyrirtaekja 4 adallista Kauphallarinnar (Kaupholl {slands, 2004 e;
Kauphdll islands, 2004 f). bPegar Kauphollin velur félog i
Urvalsvisitoluna er litid til vidskipta sidastlidinna 12 ménada en valid er
tvisvar 4 ari, pad er 10. desember og 10. juni. Valid gildir pvi 1 sex
manudi i senn eda fra 1. januar til 30. jini og fra 1. juli til 31. desember

(Kaupholl islands, 2004 ¢).

Nyjung var tekin upp vid ttreikning Urvalsvisitdlunnar 1. april arid 2004
en pa var tekin upp svokallad ,,flotleidrétt markadsvirdi fyrirtaekja“ sem
einn af malikvordunum sem litid er til vid val i Urvalsvisitoluna asamt
pvi ad fyrirtaeki uppfylli skilyrdi um verdbil (Kaupholl Islands, 2004 f).
Flotleioréttingu er @tlad ad sia burt pau bréf sem ekki er talid ad séu ad

6llu jofnu adgengileg fjarfestum til kaups og sdlu.

Hér 4 eftir eru grof yfir gildi tveggja adalvisitalna Kauphallar slands
yfir 10 ara timabil.
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A pessu grafi sést hvernig ICEXMAIN hefur proast sidastlidin 10 ar.
Grafid synir vel hvernig markadurinn hefur risid mjog sidan ario 2001
en pa var hann i leegd en 5. april 2004 var visitalan 1 2536,42 stigum sem

er haesta gildi hennar frd upphafi.
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A grafinu hér fyrir ofan ma sja ad hakkun Urvalsvisitolunnar er biiin ad
vera gifurleg 4 sidastlionum premur arum. Eins og visitala Adallista for
Urvalsvisitalan ar mikilli legd 2000-2001 og hefur haekkad i 2618,18
stig pann 5. april arido 2004.

Hlutabréfavisitolur Kauphallarinnar eru svokalladar Paasche visitolur
pad er ad markadsvirdi melist frd grunndegi visitlunnar,

visitoluformuiluna ma setja svona fram:

3 (p!xn!)
[ =D iy

Z[P:-J x ”:J -

i=1..m

Mynd 4 Paasche visitéluformilan
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bar sem:
I; er visitala a tima t, I, = 100 eda 1000.
pit er viomidunarverd hlutabréfs i a tima t.
n', er nafnverd hlutafjar félags i 4 tima t.
m er fjoldi félaga i visitolu.

(Kaupholl islands, 2004 e)
Hlutabréfavisitolur eru reiknadar 4 halfrar minutu fresti yfir
vidskiptadaginn. Gildi dagsins eftir lokun vidskipta i Kauphollinni er
opinbert lokagildi hennar pann daginn (Kauphdll {slands, 2004 ¢).

Visitolurnar eru ekki leidréttar fyrir ardgreidslum en flestir sjodir
fjarfesta ardgreioslunum aftur i sjoounum. Pad getur valdid skekkju i
samanburdi sjoda og viomidunarvisitdlu peirra (Kaupping

Bunadarbanki, 2003).

Nylega for Kauphollin ad gefa ut nyjar visitdlur sem eru kalladar
Heildarvistala heildarafkoma (ICEXASTR) og Urvalsvisitala
heildaratkoma (ICEX-15TR). Visitolurnar eru leidréttar fyrir ardi pad er
ardi er baett vid verd hlutabréfanna og pvi syna par heildaravoxtun pess
a0 fjarfesta eftir visitdlunum (Morgunbladid, 2004 b). Enginn sjodur
hefur enn gefid pad ut ad hann fari eftir pessum visitdlum en gaman veeri

a0 sja hver avoxtun sjodanna vaeri midad vid heildarafkomuvisitdlurnar.

Sj6dir 4 Islandi i dag

Sj60dirnir sem eru 1 bodi hja islensku Fjarmalafyrirteekjunum i dag og eru
skilgreindir sem visitolusjodir eftir 36. gr. laga nr. 30/2003 eru brir,
Sjodur 6 hja Islandsbanka ,Urvalsvisitolusjodur KB banka og
Urvalssjodurinn fra Sparisjodi Hafnarfjardar. Urvalsvisitolusjodur KB
banka vard til vid sameiningu Urvalsvisitolusjods Bl og Islenska
hlutabréfa sjodsins fra Kauppingi (Islandsbanki, 2004 a; Kaupping
Bunadarbanki, 2003; Sparisjodur Hafnarfjardar, 2004 b).
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Islandsbanki

Hér & eftir verdur fjallad litillega um pau fjarmalafyrirtaeki sem bjoda
upp a verdbréfa- og fjarfestingarsjodi sem fjarfesta eingdngu i islenskum
fyrirtekjum og frambod peirra 4 peim. Jafnframt mun ég koma inn &
frambod erlenda visitdlusjoda sem eru i bodi erlendra samstarfsadila

fjarmalafyrirteekjanna.

fslandsbanki 4 sér langa sogu ad baki en hagt er ad rekja sogu hans allt
til arsins 1904. fslandsbanki vard til vid sameiningu fjogurra
vidskiptabanka arid 1990; Utvegsbanka Islands sem var stofnadur rid
1904 sem Islandsbanki en fra 1930 hét hann Utvegsbanki Islands,
[dnadarbanka [slands, stofnadur 1953, Verslunarbanka Islands, stofnadur
1961 og Alpydubankans, stofnadur 1970. Arid 2000 var fslandsbanki
sameinadur Fjarfestingarbanka atvinnulifsins (FBA) (Islandsbanki, 2004
b).

Détturfyrirtzeki [slandsbanka, Rekstrarfélag ISB hf, sér um rekstur sjéda
[slandsbanka (fslandsbanki, 2004 a). Rekstrarfélag ISB ehf. er med
mestu markadshlutdeildina 4 islenska verdbréfamarkadinum midad vid
eignir arid 2002 en markadshlutdeild peirra var um 37% og heildareignir
teepir 50 milljardar (Fjarmalaeftirlitid, 2003). Heildareignir Sj6ds 6 voru
4.902 pus. i arslok 2003 en sjodurinn var eins og adur hefur komid fram
stofnadur arid 1991. Sjodur 6 er visitolusjodur sem fjarfestir eftir
visitolu Adallista Kauphallar islands (fslandsbanki, 2004 a).

Graf fyrir 10 ara proun Sjods 6 ma sja hér ad nedan en sterd hans var

komin i 6.094 pus. kronur pann 30. april 2004 (Kauphdll {slands, 2004
g).
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KB banki
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Mynd 5 Tiu 4ra gengispréun Sjé6ds 6 hja islandsbanka

fslandsbanki hefur auk Sjo6ds 6 verid ad bjoéda upp 4 Sjod 10 sem er
fjarfestingarsjodur med visitolu Adallista sem vidmidunarvisitdlu en
sjodurinn fjarfestir einungis i 10-15 hlutafélogum i einu (Islandsbanki,
2004 a). Sj6durinn er 6llu minni en Sjoédur 6 og voru eignir hans 30.

april 2004 um 1.605 pus. kronur (Kaupholl Islands, 2004 g).

Fra 1998 hefur islandsbanki verid i samstarfi vid Vanguard um s6lu 4
sjodum bpeirra hér & landi (Sigurdur B. Stefdnsson, 2003, bls 303).
Sj60irnir sem um er ad reda eru Vanguard Heimssjoour (Vanguard
Global Stock Index Fund), Vanguard Evropusjodur (Vanguard European
Stock Index Fund) og VANGUARD - U.S. 500 (Vanguard U.S. 500
Stock Index Fund). Sj6dirnir eru allir i kauphéllinni { Dublin 4 frlandi
og eru spegilmyndir af sambaerilegum sjodum i USA (Islandsbanki,

2004 c).

Eftir sameiningu Kauppings banka og Bunadarbanka 4rid 2003 er KB
banki ordinn staersti bankinn & landinu en bankinn tok upp nafnid KB
banki i arsbyrjun 2004 (Morgunbladid 2003). Saga KB banka & raetur
sinar a0 rekja allt til arsins 1929 pegar Alpingi sampykkti 16g um
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Buinadarbanka slands en bankinn hof starfsemi i juli 1930. Kaupping
banki var aftur 4 moti stofnadur arid 1982 en voxtur hans var or fra arinu
1995 og sidan pa hefur hann gegnt mikilvaegu hlutverki i
fjarfestingarstarfsemi 4 Islandi (Kaupping Btinadarbanki, 2004 b).

Sameiginlegt rekstrarfélag verdbréfasjoda bankans heitir Rekstrarfélag
Kauppings Binadarbanka hf. og er pad, eftir sameiningu bankanna, neest
stzerst 4 verdbréfamarkadnum 4 eftir Rekstarfélagi ISB ehf. Ef eignir
Kauppingeignastyringar ehf. og Rekstrarfélags verobréfasjoos
Bunadarbankans hf. eru lagdar saman i lok ars 2002 eru peir med
samtals um 42,5 milljarda i eignir sem gerir markadshlutdeild peirra

32% (Fjarmalaeftirlitid, 2003).

Visitolusjodur KB banka er Urvalsvisitolusjédurinn og er hann midadur
vid urvalsvisitolu Kauphallar Islands ICEX-15. Sjédurinn vard til vid
sameiningu Islenskra hlutabréfa og Urvalsvisitolusjods B en nafninu
var breytt i desember 2003 i Urvalsvisitolusjodinn (Kaupping
Bunadarbanki, 2003; Kaupping Bunadarbanki, 2004 c).

Urvalsvisitolusjodurinn var stofnadur arid 2001 og hafdi pann 30. april
2004 um 3.011 pus. kronur 1 sj6dnum. Préun gengis sjodsins fra stofnun
ma sja hér 4 eftir en hann hefur vaxid mjog fra stofnun eins og
Urvalsvisitalan (Kaupholl fslands, 2004 g; Kaupping Bunadarbanki,
2003).
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Mynd 6 Urvalsvisitolusjoourinn, gengi fra stofnun

Samstarfsadili KB banka sem bydur upp a erlenda sjodi i hlutlausri
styringu er franska fjarmalafyrirteekid State Street (Sigurdur Otto

borvardarson, munnleg heimild, 21. mai 2004).

Eins og kom fram i kaflanum um kauphallarsj6di pa hefur KB banki
fengid einkaleyfi 4 rekstri kauphallarsj6ds um ICEX-15 cap visitdluna.
ICEX-15 cap visitalan er ny visitala sem er samsett Gr somu félogum og
eru i [CEX-15 visitolunni. Munur visitalnanna liggur i takmorkun 4
vaegi félaga i ICEX-15 cap visitolunni. Stofnun ETF sj6ds er lidur i pvi
ad hofoa til erlendra fjarfesta hvad fjarfestingar i islenskum fyrirteekjum
vardar og efla par af leidandi Islenska hlutabréfamarkadinn (Kaupholl

fslands, 2004 a; Morgunbladid, 2004 c).

Landsbanki Islands var stofnadur arid 1886 og tilgangurinn med stofnun
hans var ad audvelda peningavidskipti i landinu. Landsbanka fslands
var breytt { hlutafélag arid 1997 med 1ogum fra Alpingi sama ars. Arid
2000 keypti Landsbankinn radandi hlut i Heritable Bank i London til ad
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auka og efla alpjodlega fjarfestingarpjonustu bankans (Landsbankinn,
2004 a).

Rekstrarfélag verdbréfasjoda Landsbankans er dotturfyrirtaeki
Landsbankans, Landsvaki ehf. en Landsvaki er pridji stersti adilinn a
verdbréfamarkadnum 4 fslandi med taepa 40 milljarda i eignum i lok ars
2002 en pad gerir um 21.1% markadshlutdeild (Landsbankinn, 2004 b ;
Fjarmalaeftirlitid, 2003).

Landsbankinn er med sj6d sem fjarfestir alfarid i Islenskum hlutabréfum
en engan visitolusjod. Sjodurinn er kalladur Urvalsbréf Landsbankans
og er fjarfestingarsjodur med ICEX-15 sem fjarfestingarviomio.
Sj6durinn var stofnadur arid 1998 og er staersti sjodurinn med ICEX-15
sem vidmid en hann var med um 5.475 pus. kronur 1 styringu pann 30.

april 2004 (Landsbankinn, 2004 ¢; Kaupholl {slands, 2004 g).

Landsbankinn hefur ekki bodid upp a neina erlenda sj6di i hlutlausri
styringu hvorki i eigin nafnir né fra einhverjum af
samstarfsfyrirtaekjunum (Gudni Hafsteinsson, munnleg heimild, 19. mai

2004).

islensk verdbréf

Arid 1987 voru Islensk verdbréf hf. stofnud og eru staerstu hluthafar
peirra Sparisjodur Nordlendinga og Lifeyrissjodur Nordurlands.
Fyrirtaekid er eina fjarmalafyrirtzekid 4 {slandi sem hefur eignastyringu
ad adalstarfsvidi asamt pvi ad vera pad eina sem er med adalstddvar utan

hofudborgarsvadisins (Islensk verdbréf hf., 2004 a).

Rekstararfélag verdbréfasjoda {slenskra verdbréfa er fslensk verdbréf
eignastyring ehf. Markadshlutdeild Islenskra verdbréfa eignastyringar
ehf. var um 1,1% 1 upphafi ars 2003 en pad eru eignir upp 4 um 1.544

pus. krénur. Islensk verdbréf eru med sjod sem fjarfestir eingdngu i
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SPH Verdbréf

islenskum hlutabréfum, Hlutabréfasjodur IV, en hann likir eftir
urvalsvisitolu ICEX-15 og er pvi ekki visitolusjodur i peim skilningi.
Sj60urinn var stofnadur arid 2002 og er fjarfestingarsjodur sem var med
um 608 milljonir i styringu pann 30. april 4rid 2004 (islensk verdbréf
hf., 2004 b; Kaupholl islands, 2004 g).

Erlendir sjodir i bodi samstarfsadila Islenskra verdbréfa eru pé nokkrir
en samstarfsadilar peirra sem bjoda upp a visitdlusjodi eru Barclays
Global Investors (BGI) (Saevar Helgason, munnleg heimild, 27. april
2004).

Sparisjoour Hafnarfjardar (SPH) hefur verid i verdbréfamiolun fra arinu
1986 pegar veddeild SPH var stofnud. Sidar var nafninu breytt i
Verobréfavioskipti SPH en arid 1999 var vidskiptastofa SPH stofnud
(Sparisjodur Hafnarfjardar, 2004 a).

SPH rekstrarfélag hf. sér um rekstur sjoda vidskiptastofunnar og rekur
einn visitolusjod sem fjarfestir eingdngu 1 islenskum hlutabréfum.
Sjodurinn heitir Urvalssjodurinn og var stofnadur arid 2000.
Vidmidunarvisitala sjodsins er Urvalsvisitala Kauphallar {slands eins og
nafnid bendir til. Staerd sjodsins var 85 milljonir { upphafi ars 2003
(Sparisjodur Hafnarfjardar, 2004 a; Sparisjoour Hafnarfjardar, 2004 b;
Fjarmalaeftirlitid, 2003).

SPH hefur ekki verid ad bjoda neina erlenda visitolusjodi hvorki i eigin

nafni né i samstarfi vid erlend fjarmalafyrirteeki (Finnur Gudjonsson,

munnleg heimild, 21. mai 2004).
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Konnun meoal lifeyrissjooa
Til ad kanna notkun og vidhorf fagfjarfesta a visitolusjodum notadist ég
vid kdnnun sem ég sendi 4 alla lifeyrissjodi landsins. Notadist ég vid
lifeyrissjodi sem lysandi deemi fyrir fagfjarfesta par sem peir hafa mjog
mikid fjarmagn i eignastyringu. Skré yfir lifeyrissjodi 4 Islandi fékk ég
a vef Landssamtaka lifeyrissj6da og var kdnnunin send &

framkvamdastjora sjédanna.

Konnunin var send ut 5. april 2004 en notast var vid Outcome
vefkannanakerfid. Kerfid virkar pannig ad sendur er hlekkur inn &
vefsiou med vefposti. Hlekkurinn beinir svarenda & vefsidu sem
inniheldur spurningarlista til hans en spurningarlistann 1 heild sinni og

svorun vid honum ma sjé 1 vidauka 1.

Upphaflegt pydi var 35 eftir ad bid var ad vinna ur listanum pa sem
voru med sameiginlega sjodastjornun. Fjoldi svarenda urdu 24 pegar
kénnunin var gerd 6virk pann 30. april 2004 eftir tveer itrekanir. bad

gerir teplega 70% svarhlutfall sem verdur ad teljast vidunandi.

Greining a kénnun
Oll trvinnsla upplysinga er mjog paegileg med Outcome kannanakerfinu
en allar upplysingar er haegt ad nalgast i rauntima og uppsetning er

sjaltkrafa i Excel og grof.

Til greiningar 4 konnuninni var spurt hve margir sj6dir veeru undir stjorn
svarenda og hver veeri sterd sjodsins. Langflestir voru eins og venst var
med einn sjOd 1 styringu en tveir eda um 9% svorudu ad peir vaeru med
tiu sj00i 1 styringu. Peir sem voru med meira en einn sjod i styringu
voru bednir um ad svara me0 tilliti til stersta sjodsins 1 peirra styringu.

Svorunina er haegt ad sja betur utlistada & grafinu hér fyrir nedan.
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Mynd 7 Fjolda sj6da undir stjérn svarenda

begar spurt var um hver pekking svarendans veri 4 visitdlusjodum ad
hans mati kom fram ad rum 70% t6ldu hana vera nokkud go6da eda mjog

goda. Nakvem utlistun sést hér fyrir nedan.
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Mynd 8 Pekking a visitolusjooum
Viohorf fagfjarfesta til sjoda i hlutlausri styringu var ekki neikvatt og
sogdust 50% svarenda hafa jakvett vidhorf til hlutlausrar styringar en

50% svorudu hvorki né.
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Mynd 9 Viohorf til hlutlausrar styringar

Fjarfestingarstefna sjodanna gerir oftast ekki rad fyrir hlutlausri styringu
eda i 60% tilvika en ef ad peir gera rad fyrir henni pa er algengast ad
peir geri rad fyrir ad 30% - 40% af hlutabréfaeign sé 1 visitdlusjooum.
Grafid hér a eftir synir hlutfoll hlutabréfaeignar sjodanna sem gert er rad

fyrir ad sé 1 visitolusjodum samkvaemt fjarfestingarstefnu.
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Mynd 10 Hlutfall sem gert er rao fyrir ad sé i hlutlausri styringu i
fjarfestingarstefnu

b6 svo ad visitolustyring hafi ekki verid beint med inn i

fjarfestingarstefnu sjodanna fjarfesta um 90% peirra i visitdlusjooum.

35



r

Rekstrardeild BA

Eflaust telja sjodsstjorarnir ad ekki purfi ad taka pad sérstaklega fram i
fjarfestingarstefnu en 4 grafinu hér 4 eftir sést hvert hlutfall visitdlusjoda

var { hlutabréfaeign sjédanna ad peirra sogn.
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Mynd 11 Hlutfall visitolusjooa i raun
Hlutfallid 0%-20% er mjog algengt hja peim sem fjarfesta i

visitolusjodum en ram 60% eru innan peirra marka.

Islensku lifeyrissjodirnir virdast vera ad fjarfesta i visitolusjodum ad
megninu til erlendis en p6 er nokkud i islenskum sjodum en 48%

fjarfesta adeins 1 visitdlusjodum erlendis.
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Mynd 12 Notkun 4 visitélusjéoum
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Af peim visitolusjodum sem fjarfest er i 4 Islandi er mest fjarfest i Sjodi
6 fra [slandsbanka en ef skodad er i hvada sjodum lifeyrissjodirnir hafa
hugsad sér ad fjarfesta i nainni framtio heldur Sjodur 6 sinu hlutfalli en
enginn hafdi hugsad sér ad fjarfesta i urvalssj6oi KB banka. Hverju pad
er tengt er ekki hagt ad svara hér. Svor vid hvada sjodum svarendur
hafa verid a0 fjarfesta i og hverjum peir hafa hugsad sér ad fjarfesta i, i

framtidinni ma sja 1 toflunni hér fyrir nedan.

Tafla 2 Nuverandi og fyrirhugadar fjarfestingar i visitélusjooum
| Framtidinni Hafa fjarfest hja
Svar Fjoldi Hlutfall Fjoldi Hlutfall
[SB-Sj6aur 6 3 13% 5 13%
KB banki-
Urvalssjodur 0 0% 3 8%
Barclays Global
Investors 5 22% 7 18%
Vanguard 9 39% 15 38%
State Street 6 26% 7 18%
Adrir 0 0% 2 5%
Alls 23 100% 39 100%

Af erlendu visitolusjédunum sem i bodi eru fra verdbréfafyrirtekjunum
er Vanguard vinsalasti kosturinn og i framtidinni einnig sa sjodur sem
flestir atla ad fjarfesta i eda 39% svarenda. BGI og State Street koma
par naest 4 eftir med jafna stoou i dag en markadshlutdeild peirra tti ad
aukast midad vid axtladar fjarfestingar svarenda i framtidinni og pa

State Street orlitid meira.

begar skodad er hversu anagdir lifeyrissjodirnir eru med pjonustuna hja
umbodsadilunum er meirihluti &nagdur eda mjog anagdur med
pjonustuna. Enginn svaradi pvi ad hann veeri 6dnagdur en 30% svorudu

hvorki né.
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Mynd 13 Anzegja med pjénustu
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3. Ardsemismat a stofnun sj6ds

A Islandi eru ekki starfraektir margir visitolusjodir par af leidandi geeti
verid snidugt ad skoda hvort stofnun sliks sjods veri ardbaer hér 4 landi i
dag. Hér i pessum kafla mun ég syna fram a ardsemi pess a0 stofna

slikan sj0d hja starfandi fjarmalafyrirtaeki.

Moguleg ardosemi vid stofnun visitolusjoos
Tekjur verobréfasjoda koma ad mestu leiti frd arlegri poknun sem
yfirleitt er & bilinu 0,2% - 2%. Kauppoknun eda mismunur a kaup- og
sOluverdi er oft um 2% en & morgum visitdlusjodum er hann 0, ég geri

rad fyrir pvi 1 Gtreikningum ad hann verdi 6verulegur.

Azetla ma ad fastur kostnadur vid rekstur visitlusjods sé um 150 pasund
a manuodi ef haegt er ad fella sjodinn vel ad niiverandi starfssemi og ekki
purfi a0 baeta vid starfsfolki en 4 arlegum grundvelli vaeri pad 1.800
pasund. Breytilegur kostnadur veri 6verulegur par sem slikur sjodur
myndi falla vel inn 1 pa starfssemi sem fyrir er hja fyrirtaekinu (Sevar
Helgason, munnleg heimild, 27. mai 2004). Allar tolur verdur p6 ad

taka med fyrirvara pvi adeins er um aztlun ad reda.

Viomidunarvisitala yroi annad hvort ICEXMAIN eda ICEX-15. Tel ég
liklegra ad midad yrdi vid Grvalsvisitoluna (ICEX-15). Urvalsvisitoluna
tel ég heppilegri kost par sem islenski markadurinn er ekki alveg buinn
ag slita barnsskonum og morg fyrirteeki i [CEXMAIN sem litill
seljanleiki er i. Einnig eru pa feerri fyrirtaeki til ad versla med sem gerir

minni vidskiptakostnad vegna kaupa og solu bréfa.
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A toflunni hér 4 eftir ma sja tekjur & ari midad vid mismunandi poknanir

og sterd sj00s. Lamarksstaerd sjodsins svo hann standi undir sér ef

midad er vid 0,3% podknun er 600 milljonir.

Tafla 3 Tekjur midad vio mismunandi péknun og stzerd

9 ,,j‘{g,ﬁ 100.000.000 kr. | 250.000.000 kr. | 500.000.000 kr. | 750.000.000 kr. | 1.000.000.000 kr. | 1.250.000.000 k. | 1.500.000.000 kr. | 2.000.000.000 kr.
&
0,15% 150.000 kr. 375.000 kr. 750.000 kr. 1.125.000 kr. 1.500.000 kr. 1.875.000 kr. 2.250.000 kr. 3.000.000 kr.
0,20% 200.000 kr. 500.000 kr. 1.000.000 kr. 1.500.000 kr. 2.000.000 kr. 2.500.000 kr. 3.000.000 kr. 4.000.000 kr.,
0,25% 250.000 kr. 625.000 kr. 1.250.000 kr. 1.875.000 kr. 2.500.000 kr. 3.125.000 kr. 3.750.000 kr. 5.000.000 kr.
0,30% 300.000 kr. 750.000 kr. 1.500.000 kr. 2.250.000 kr. 3.000.000 kr. 3.750.000 kr. 4.500.000 kr. 6.000.000 kr.
0,35% 350.000 kr. 875.000 kr. 1.750.000 kr. 2.625.000 kr. 3.500.000 kr. 4.375.000 kr. 5.250.000 kr. 7.000.000 kr.
040%| 400000 kr] _ 1.000.000 kr| _2.000.000 kr| _3.000.000 kr| __ 4.000.000kr.] 5000000 k.| __ 6.000.000 k| __ 8.000.000 kr.
045%| __ 450.000kr] _ 1.125.000 kr| _2.250.000 kr| _3.375.000 kr| __ 4.500.000kr.] _ 5625000 kr.| __ 6.750.000 kr| __9.000.000 kr.
0.50%] __ 500.000kr] _ 1.250.000 kr| _2.500.000 kr| _3.750.000 kr| __ 5.000.000kr.] _ 6.250.000 kr.| __ 7.500.000 kr| __10.000.000 kr.
055%| __ 550.000kr] _ 1.375.000 kr| _2.750.000 kr| 4.125.000 kr| _ 5500.000kr.] 6875000 k.| __ 8.250.000 kr| _11.000.000 kr.
0,60%| __ 600.000kr] _ 1.500.000 kr| _3.000.000 kr| _4.500.000 kr| __ 6.000.000kr.] 7500000 kr.| __ 9.000.000 kr| _12.000.000 kr.
0.65%| __ 650.000kr] __ 1.625.000 kr| _3.250.000 kr| _4.875.000 kr| __ 6.500.000kr.] _ 8.125000kr.| __ 9.750.000 kr| __13.000.000 kr.
0,70% 700.000 kr. 1.750.000 kr. 3.500.000 kr. 5.250.000 kr. 7.000.000 kr. 8.750.000 kr. 10.500.000 kr. 14.000.000 kr.,
0,75% 750.000 kr. 1.875.000 kr. 3.750.000 kr. 5.625.000 kr. 7.500.000 kr. 9.375.000 kr. 11.250.000 kr. 15.000.000 kr.,
0,80% 800.000 kr. 2.000.000 kr. 4.000.000 kr. 6.000.000 kr. 8.000.000 kr. 10.000.000 kr. 12.000.000 kr. 16.000.000 kr.,

begar skodad er hver svorunin var medal framkvaemdastjora

lifeyrissj6danna um hvad peim pyki sanngjorn poknun fyrir visitolusjod

var svorun i 6llum tilfellum undir 0,5%. Nidurstddur ma sja betur a

grafinu hér fyrir nedan.
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Mynd 14 Hvad var talio ad veeri sanngjorn poknun fyrir visitolusjoo i
hlutabréfum

Samkvamt pessu er toluverdur munur 4 pvi hvad lifeyrissjodirnir toldu
sanngjarna poknun fyrir visitdlusjod og hvad fjarmalafyrirtaeekin eru ad
rukka fyrir slikan sj60. Medalpoknun peirra visitdlusjoda sem eru i bodi
hér 4 landi er 1,32% en Islandsbanki bydur 0,6 % til peirra vidskiptavina

sem eru med meira en 500 milljonir i sjo00dum bankans. Af pessu ma
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draga pa alyktun ad flestir sjodirnir séu of dyrir af mati lifeyrissjodanna.
Medaltal pess sem sjodirnir eru tilblnir ad greida i poknun fyrir

visitolusjod er um 0,25%.

Hér fyrir nedan ma sja hversu stor sjodurinn parf ad vera til ad standa

undir kostnadi midad vid mismunandi poknanir.

Tafla 4 Jafnveegispunktur midad vio mismunandi péknanir
Fjarporf til ad halda jafnveegispunkti.
0,15% 1.200.000.000 kr.
0,20% 900.000.000 kr.
0,25% 720.000.000 kr.
0,30% 600.000.000 kr.
0,35% 514.285.714 kr.
0,40% 450.000.000 kr.
0,45% 400.000.000 kr.
0,50% 360.000.000 kr.

Af pessu ma alykta ad ef poknun yroi stillt i hof myndu einhverjir
lifeyrissjodir sja sér hag 1 pvi ad fjarfesta i visitolusjodum fremur en ad
purfa sjalfir ad standa i fjarfestingum 4 markadi. Midad vid pad maetti
buast vid toluverdu fjarmagni fra lifeyrissjédunum inn i fyrirhugadan
sj00 a naestkomandi arum ef poknun er i samraemi vid ventingar

lifeyrissjodanna.

Moguleg steerd sj6ds

[ upphafi ars 2003 voru um 675 milljardar i lifeyrissjodum landsins og ef
¢g gef mér ad hlutfall innlendra hlutabréfa sé um 15% pa etti pad ad
vera um 100 milljardar i innlendum hlutabréfum. Medaltal hlutfalls
eigna i visitdlusjodum samkvaemt kdnnun er 30% hja peim sem fjarfesta
baedi innanlands og erlendis sem gefur mér ad aatlud upphaed i
hlutlausri styringu sé um 30 milljardar (Landssamtdk lifeyrissjooda,
2003). { peim premur sj6dum sem eru i bodi hér 4 landi i dag eru eignir
samtals um 10 milljardar krona, er pvi hlutfallid eflaust ad syna

fjarfestingar 1 visitdlusjodum ad megninu til erlendis.
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Mogulegar tekjur
Tekjumodguleikar eru pvi ad minu mati nokkrir ef midad er vid hvad
lifeyrissjooirnir telja sanngjarna poknun og hvad poknunin er hja 60rum
visitolusjodum. Toflu yfir poknun peirra visitolusjéda sem i bodi eru ma
sja hér fyrir nedan. Ef horft er til hlutfalla i erlendum sj6dum og hversu
mikid verid er a0 fjarfesta hér heima pa ma eflaust aeetla ad staerd sjoos
sem er med laga poknun yrdi um 20-50% af markadnum til lengri tima

1itid en pad eru um 3-5 milljardar krona.

Tafla § Samanburdur 4 kostnadi visitolusj6da i bodi 4 Islandi
Nafn Po6knun

Uvalsvisitlusjodur 1,25%

Sjodur 6 1,20%

Urvalssjodurinn 1,50%

Medalpoknun 1,32%

Sj60inn meetti jafnvel setja pannig upp ad peir sem fjarfesta fyrir meira
en 500 milljonir i sjodunum greidi einungis 0,25% poknun & medan adrir
greiddu 0,6%. Me0 pvi fengju fagfjarfestar mun betri kjor en hja Sjodi 6
og hinn almenni fjarfestir vaeri ad fa somu kjor og fagfjarfestir hja Sjooi
6. Gengi petta eftir pyrfti ekki nema tvo fjarfesta sem naedu 0,25%

poknun til ad sjodurinn stedi undir sér og gott betur en pad.

Vidbrdgd vid stofnun sjods
b6 adrir sjodir hafi verid med tiltdlulega haar poknanir, mé po buast vid
pvi ad peir komi til med ad lekka pdknanir sinar til ad maeta
samkeppninni. Eg tel p6 6liklegt ad peir visitolusjodir sem eru 4
markadnum fyrir komi til med ad leekka sig i fyrstu par sem peir hafa
haldid sinum somu poknunum lengi. Ef sj6dirnir myndu laeekka pdknanir
sinar eftir stofnun hins nyja sj0ods ma buast vid ad einhverjir
lifeyrissjodanna sem hofou skipt myndu skipta aftur yfir po tel ég ad pad

veeri Oliklegt sokum kostnadar vid skiptin.

Med stofnun sliks sjods vaeri spurning hvort vidkomandi

fjarmalafyrirteeki vaeru ad setja stefnuna fyrir &framhaldandi
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visitoluvadingar 4 fslandi og keemu jafnvel til med ad vera midstod

visitolusjoda hér 4 landi.

Markadssetning sjodsins @tti ekki ad vera flokin. Kynning 4 hlutlausum
leidum og rannsoknum 4 peim hér a landi sem og samanburdur vid adra
sj001 1 virkri styringu, @tti ad hvetja lifeyrissjodina til fjarfestinga i

sjoonum.

Kostir og gallar vid stofnun visitolusjods
Mogulegir kostir:
» Lifeyrissjodir sem eru sjalfir ad versla 4 islenska
hlutabréfamarkadnum gaetu farid ad versla i sjodnum.
* Betir imynd fyrirtekisins.

* Fyrirtekid myndi festa sig i sessi sem eignastyringarfyrirteki.

Mogulegir gallar eda haettur:
e Adrir sjodir leekki poknanir sinar.
e Taki af 60rum sjodum i bodi fyrirtekis.
* Stofnun kauphallarsj6ds getur haft ahrif a4 vaxtarmdguleika

sj00sins, vegna samkeppni.
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Nidurstoour

Greinilegt er eftir athugun mina 4 visitdlusjodum ad sjodirnir eru ekki ad
fara eftir peim grundvallarhugmyndum sem Bogle notadi i fyrstu
visitolusjodina. Kostnadur islensku visitolusjodanna er toluvert har hér
a landi eda 0,6% til 1,25% eftir steerd fjarfesta en eins og kom fram hér
adur er medalkostnadur 1 Bandarikjunum einungis 0,3%. Einnig ma
nefha ad kostnadur vegna mismunar a kaup- og s6lugengi er 2% hja
flestum sjodum a Islandi, 4 medan flestir visitolusjodir i Bandarikjunum
eru svokalladir no-load sjodir par sem enginn munur er 4 kaup- og

sOlugengi.

Nidurstodur konnunar

Konnunin min leiddi bersynilega i 1j6s ad notkun & visitdlusjodum er
ekki almenn hér & landi en er nokkur hja vissum lifeyrissjodum og allt
upp 1 100% hja sumum. Peir sjodir sem gera rad fyrir visitdlusjodum i
fjarfestingarstefnu eru samt sem 4dur med, samkvamt kdnnun, ad

medaltali 30% 1 visitdlusjodum.

Viohorf fjarfesta er almennt jakveett til hlutlausrar styringar a
hlutabréfum en enginn vildi meina ad vidhorf hans veri neikveett til
hennar. bekking fjarfesta & visitolusjodum ad peirra eigin mati er ad
medaltali nokkud g6d en 75% t6ldu sig hafa mjog goda eda nokkud

g60a pekkingu & visitdlusjodum.

beir sj0dir sem gerdu rad fyrir visitélustyringu i fjarfestingarstefnu sinni
voru ad fjarfesta minna ad medaltali 1 visitdlusjodum en azxtlad var.
Medalfjarfesting i visitolusjooum var i raun um 30% hja peim sjodum
sem gerdu rad fyrir visitdlusjooum i fjarfestingarstefnu sinni en peir

aztludu medaltali teep 40%. Samanburd 4 detludum fjarfestingum og
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raun fjarfestingum sjédanna sem gerdu rad fyrir visitdlusjéoum i

fjarfestingarstefnu ma sja a grafinu hér 4 eftir.
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Mynd 15 Samanburdur 4 aztladri og raun fjarfestingu i visitolusjooum

Fjarfesting 1 visitdlusjodum virdist vera p6 nokkur medal fagfjarfesta en
ad medaltali eru 23% fjarfestinga peirra i visitolusjodum. Um helmingur
sjodanna fjarfestir eingéngu i erlendum visitélusjodum og er pad
sennilega vegna sma0ar islenska markadarins. M4 aatla ad pad svari
ekki kostnadi, ad peirra mati, par sem ekki er um pad morg fyrirtaeki ad
reda. Athygli mina vakti ad enginn hafdi hugsad sér ad fjarfesta i
Urvalsvisitolusjodi KB banka i framtidinni, hverju pad tengist atla ég

ekki ad fara ut i hér, en Sjodur 6 virdist atla ad halda sinu hlutfalli.
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Mynd 16 Samanburdur 4 fjarfestingum i visitélusjéoum

Af erlendu sjédafyrirtekjunum virdist sem samstarfsadili Islandsbanka,
Vanguard sé med langmestu markadshlutdeild visitolusjoda a Islandi.
bad kemur kannski ekki & vart par sem Vanguard er eitt af sterri

fjarmalafyrirteekjunum sem bjoda upp 4 hlutlausar fjarfestingarleidir.

Mestu markadshlutdeildina 4 islenska visitolumarkadinum hefur Sjodur
6 hja {slandsbanka en hann er jafnframt sa sem er med leegstu

poknanirnar & markadnum i dag.

Svar mitt vid fyrri hluta rannsoknarspurningarinnar er pvi ad almennt sé
vidhorf jakveett til hlutlausrar styringar hlutafjar og notkun er ad

medaltali 23% 1 visitdlusjodum hja fagfjarfestum.

Niourstada ardsemismats
Toluverdur munur er & pvi hvad lifeyrissjodirnir toldu sanngjarna
poknun fyrir visitdlusjod og hvad medalpoknun er hja islensku
visitolusjodunum. Pvi tel ég ad ef stofnadur vaeri sjodur med laga

poknun eda sem neest pvi sem lifeyrissjodirnir telja sanngjarnt, stti
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sjodurinn ad geta stadid vel undir kostnadi. Eg aztla ad staerd islenska
visitolumarkadarins s¢ um 10 milljardar krona og ef midad er vid ad
fyrirhugadur sjoéour nai po ekki nema 10% markadshlutdeild veeri
sjodurinn ad gefa af sér i kringum 3 milljonir 1 tekjur. Tekjur deetla ég

vid 0,3% poknun sem @tti gefa gott markadsforskot 1 kostnadi.

Hugmynd min er ad sjédurinn yrdi stofnadur med tveimur prepum i
poknunum, peir sem fjarfesta fyrir 500 milljonir krona eda meira greida

0,25% 1 poknun 4 medan adrir greiddu 0,6%.

Viobrogd samkeppnisadila hins fyrirhugada sjods yrou eflaust pau ad
peir myndu 4 endanum reyna ad laekka poknanir hja sér. Spurningin er
samt st hvort pad veri um seinan par sem vidskiptavinir hefou pegar
feert sig yfir til hins fyrirhugada sjods par sem poknun hans vari mun

legri.

Svar mitt vid peim hluta rannsdknarspurningarinnar er pvi ad ardbaert
veeri ad fara 1 stofnun sliks sjods ef poknun er h6fod 1 samremi vid

veentingar lifeyrissjédanna.

Mégulegar aframhaldandi rannséknir

Gott veeri ad halda afram ardsemisutreikningum med stofnun sliks sj6ds
med lamarkspoknun og kanna hvada visitdlur vaeru alitlegir kostir fyrir
fjarfesta. Einnig maetti kanna moguleikann & skuldabréfavisitdlusjodum

en pessi ritgerd beindist eingdngu ad hlutabréfavisitdlusjodum.
Til viobotar maetti athuga fylgni sjoda og peirrar visitolu sem peir mida

vid og pa hvernig sjodirnir eru ad standa sig gagnvart nyju

heildarafkomuvisitélunum.
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Vléa u kl 1 (spurningar og svor samantekt)

Lysing 4 Rannsokn
Nafn
Ger0 virk
Gerd Ovirk
Timabil
Adferd
Numer konnunar

Steerd urtaks og svorun
Upphaflegt urtak
Fjoldi svarenda
Svorudu ekki
Svarhlutfall

Visitolusjodir

4/5/2004 2:11:22 pm

4/30/2004 8:08:21 pm

4/5/2004 2:11:22-4/30/2004 8:08:21
Postkonnun
3395

35
24
11

68.

57%

1. Hversu margir sj6dir eru undir pinni stjorn?

Svar Fjoldi Hlutfall Vikmork hlutfalla
0 1 4.35% +/-8.33%
1 10 43.48% +/-20.26%
2 6 26.09% +/-17.95%
3 0 0% +/-0.00%
4 1 4.35% +/-8.33%
5 3 13.04% +/-13.76%
6 0 0% +/-0.00%
7 0 0% +/-0.00%
8 0 0% +/-0.00%
9 0 0% +/-0.00%
10 2 8.70% +/-11.52%
Alls 23 100%

2. Hver var staerd sjédsins i arsbyrjun 2004?

Svar Fjoldi  Hlutfall Vikmork hlutfalla
Minni en 10 milljaréar 6 25.00% +/-17.32%

10 til 14,9 milljaréar 3 12.50%  +/-13.23%

15 til 19,9 milljaréar 3 12.50%  +/-13.23%
Steerri en 20 milljaréar 12 50.00% +/-20.00%

Alls 24 100%

3. Hver er pekking pin a visitélusjéodum, ad pinu mati?

Svar Fjoldi Hlutfall Vikmork hlutfalla
Mjog god 8 33.33% +/-18.86%
Nokkud géé 10 41.67% +/-19.72%
Medal g6d 3 12.50% +/-13.23%
Frekar litil 3 12.50% +/-13.23%

Mjog litil 0 0% +/-0.00%

Alls 24 100%

4. Hvert er vidhorf sjodsins til hlutlausrar styringar a hlutabréfum?
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Svar Fjoldi Hlutfall Vikmork hlutfalla
Jakveett 12 50.00% +/-20.00%
Neikveett 0 0% +/-0.00%
Hvorki né 12 50.00% +/-20.00%

Alls 24 100%

5. Gerir fjarfestingarstefna sjodsins rad fyrir visitolustyringu?

Svar Fjoldi Hlutfall Vikmork hlutfalla
Ja 9 39.13% +/-19.95%

Nei 14 60.87% +/-19.95%

Alls 23 100%

5.B. Hversu hatt hlutfall af hlutabréfaeign sj6dsins er gert rad fyrir i
fjarfestingarstefnu ad sé i visitolusjodum?

Svar Fjoldi Hlutfall Vikmork hlutfalla
0% > 10% 1 11.11% +/-20.53%
10% > 20% 2 22.22% +/-27.16%
20% > 30% 0 0% +/-0.00%
30% > 40% 3 33.33% +/-30.80%
40% > 50% 1 11.11% +/-20.53%
50% > 60% 1 11.11% +/-20.53%
60% > 70% 0 0% +/-0.00%
70% > 80% 0 0% +/-0.00%
80% > 90% 0 0% +/-0.00%
90% > 100% 1 11.11% +/-20.53%
Alls 9 100%

6. Fjarfestir sjédurinn i visitolusjodum?

Svar Fjoldi Hlutfall Vikmork hlutfalla
Ja 22 91.67% +/-11.06%

Nei 2 8.33% +/-11.06%

Alls 24 100%

6.B. Hversu hatt er hlutfall eigna i visitolusjodum af hlutabréfaeign sjédsins?

Svar Fjoldi Hlutfall Vikmork hlutfalla
0% > 10% 8 38.10% +/-20.77%
10% > 20% 5 23.81% +/-18.22%
20% > 30% 2 9.52% +/-12.56%
30% > 40% 3 14.29% +/-14.97%
40% > 50% 1 4.76% +/-9.11%
50% > 60% 0 0% +/-0.00%
60% > 70% 1 4.76% +/-9.11%
70% > 80% 0 0% +/-0.00%
80% > 90% 0 0% +/-0.00%
90% > 100% 1 4.76% +/-9.11%
Alls 21 100%

6.C. Notast sjédurinn vid visitélustyringu bzaedi innanlands og erlendis?
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Svar Fjoldi Hlutfall  Vikmork hlutfalla
Innanlands eingdngu 0 0% +/-0.00%
Erlendis eingdngu 10 47.62% +/-21.36%
Baedi innanlands og erlendis 11 52.38% +/-21.36%

Alls 21 100%

6.D. Hefur sjodurinn fjarfest i visitolusjodum hja einhverjum af eftirtoldum adilum?

Svar Fjoldi  Hlutfall Vikmork hlutfalla
ISB-Sjoédur 6 5 22.73% +/-17.51%

KB banki-Urvalssjédur Bi 3 13.64%  +/-14.34%
Landsbanki-Urvalsbréf 6 27.27%  +/-18.61%
Barclays Global Investors 7 31.82% +/-19.46%
Vanguard 15 68.18% +/-19.46%
State Street 7 31.82% +/-19.46%
Adrir, ba hverjir 2 9.09% +/-12.01%

Alls 45 100%

Adrir, pa hverjir: [Lifeyrissjodurinn & i ymsum erlendum sjédum og mun ég senda lista yfir pa a télvupdsti ef 6skad er.]

7. Hefur sjédurinn i hyggju ad fjarfesta i visitélusjodum hja einhverjum af eftirtéldum
adilum i framtidinni?

Svar Fjoldi Hlutfall Vikmork hlutfalla
iSB-Sjosur 6 3 20.00%  +/-20.24%

KB banki-Urvalssjodur Bi 0 0% +/-0.00%
Landsbanki-Urvalsbréf 3 20.00% +/-20.24%
Barclays Global Investors 5 33.33% +/-23.86%
Vanguard 9 60.00% +/-24.79%
State Street 6 40.00% +/-24.79%
Adrir, ba hverjir 0 0% +/-0.00%

Alls 26 100%

8. Hverja telur pu vera kosti og/eda galla visitélustyringar?

Svar Fjoldi Hlutfall Vikmork hlutfalla
Kostir 13 100.00% +/-0.00%
Gallar 12 92.31% +/-14.49%

Alls 25 100%

Kostir: [Leegri kostnadur en i virkri styringu, pu veist hvada avoxtun pu faerd, p.e. fylgir visitélunni]
[Gott ad hafa akveid hlutfall i visitélustyringu ekki allt.]

[odyrt]

[Einfaldar fjarfestingaradkvardanir FIokt minkar ]

[Minni dhaetta]

[dkvedinn 6ryggisventill sem virk styring er byggé ofan &]

[Odyr, haefir best & skilvirkum moérkudum, kaupandinn veit nakvaemlega hvad verid er ad kaupa, kaupandi
hefur meiri ahrif & samval heildarsafns en ella ]

[Fyrst fremst fylgni vid markadinn og lagur kostnadur. Gefur jafnveegi og minni sveiflur i avoxtun, gott
fyrir langtimafjarfesta.]

[Lagur kostnadur, litil eda engin hermiskekkja]

[Fyglja vidmidum]

[Akvedinn grunnur af verdbréfasafni sem fylgir visitolum. Audvelt til samanburdar og leidréttir innbyrdis
hlutfoll ef samsetning visitélunnar breytist og akv. bréf sitja sidur eftir]

[Jafnar sveiflur]

Gallar: [Neaerd ekki umframvoxtun]

[Verid ad fjarfesta i fyrirtaekjum bara til ad fylgja visitolu i sumutilvikum ekki ad pvi ad pad er hagstaedur
kostur]

[&rangur ]

[PU kaupir lélegu fyrirtaekin lika. Ert oft & eftir breytingum markadar.]
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[Minni hagnadur]

[lzegri &voxtun en markadurinn eftir kostnad]

[Heefir verr & éskilvirkum morkudum,getur ekki skilad umframavoxtun, faerir timasetningarahaettuna i
hendur kaupandans ef hann vill leitast vid ad fordast nidursveiflur (annars fer visitélusafnid nidur med
markadnum) ]

[Situr oft eftir i uppsveifiu.]

[Gefa ekki umframavoxtun vs. vidmid]

[Virk eignastyring er oft talin gefa betri avoxtun til lengri tima litid]

[Neer ekki bestu avoxtun]

9. Hversu anzaegd(ur) ertu med pjonustuna hja islensku umbodsadilunum sem pui
skiptir vid?

Svar Fjoldi  Hlutfall Vikmork hlutfalla
Mjog anaegd(ur) 4 17.39% +/-15.49%
Anaegd(ur) 11 47.83%  +/-20.42%
Hvorki né 8 34.78% +/-19.47%
Frekar Odnaegd(ur) 0 0% +/-0.00%
Oénaagd(ur) 0 0% +/-0.00%

Alls 23 100%

10. Hvad telur pu ad sé sanngjorn poknun fyrir visitolusjod i hlutabréfum?

Svar Fjoldi Hlutfall Vikmork hlutfalla
0,1% > 0,2% 7 31.82% +/-19.46%
0,2% > 0,3% 7 31.82% +/-19.46%
0,3% > 0,4% 7 31.82% +/-19.46%
0,4% > 0,5% 1 4.55% +/-8.70%
0,5% > 0,6% 0 0% +/-0.00%
0,6% > 0,7% 0 0% +/-0.00%
0,7% > 0,8% 0 0% +/-0.00%
0,9% > 1% 0 0% +/-0.00%
1% eda yfir 0 0% +/-0.00%
Alls 22 100%

Upplysingar um hvenrig tolfraedinn i skyrslunni er reiknud

A. Toflur

Results for each question are presented in tables and graphs. The question text is visible in the top of the
table. In the table all answer possibilities are listed as well as the NUMBER of respondents to each answer
possibility, PERCENTAGE and STANDARD DEVIATION. The tables that occur in the report when cross-
analysing results show the total NUMBER of respondents to the question, the INTERSECTING ANSWERS
indicating answers from the repondents that did also answer in the question you are analysing. The data in
the table can be the PERCENTAGE or NUMBER OF RESPONDENTS.

B. Standard deviation

To be able to analyse results the reader must understand what standard deviation is. The standard deviationis
calculated for each percentage and must be added and subtracted from this percentage, exept if the deviation

is down to 0% or up to 100%. The standard deviationformula used in Outcome calculates with 95% security.
Example: If the answer percentage to the answer possibility “very goodOis 78% and the standard
deviation4,5%, it means that we can say with 95% security that if the total population had been asked,
73,5% - 92,5% (78% +/- 4,5%) would have answered “very goodQ

C. Graphs

Graphs in Outcome can be bar charts, pie charts or line charts. Their function is to visualise the results for
each answer possibility.
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Viaau kl 2 (Heildar svor vid kénnun)

Svarendur 1. Hversu 2. Hver var sterd 3. Hver er 4. Hvert er 5. Gerir 5.B. Hversu hatt hlutfall 6. 6.B. Hversu hatt 6.C. Notast sjodurinn vid 6.D. Hefur 6.D. Hefur sjodurinn fjarfest
margir sj00sins i arsbyrjun bekking pin & vidhorf fjarfesti fn af hlutabréfaei Fjarfestir er hlutfall eigna i visitdlustyringu baedi sjodurinn fjarfest i visitolusjodum hja
sjO0Ir eru 2004? visitolusjodum, sj00sins til a sjodsins rad sj0dsins er gert rad fyrir i sjodurinn visitdlusjodum af innanlands og erlendis? i visitélusjodum einhverjum af eftirtoldum
undir ad pinu mati? hlutlausrar fyrir fjarfestingarstefnu ad sé i i hlutabréfacign hja einhverjum af adilum?
pinni styringar & visitolustyringu? visitolusjodum? visitolusjo $j00sins? eftirtoldum
stjorn? hlutabréfum? dum? z}éilum? ' ]
ISB-Sjéour 6 KB banki-Urvalssjédur BI
11215 5 Steerri en 20 milljardar Mjog g60 Jakveett Ja 30% > 40% Ja 30% > 40% Erlendis eingdngu null null
11219 1 Starri en 20 milljardar Nokkud goo Jakvaett Ja 10% > 20% Ja 10% > 20% Erlendis eingéngu null null
11221 1 Minni en 10 milljardar Frekar litil Hvorki né Nei null Nei null null null null
11234 5 Steerri en 20 milljardar Mjog g60 Jakveett Ja 40% > 50% Ja 10% > 20% Badi innanlands og erlendis null null
11257 1 Steerri en 20 milljardar Nokkud g6d Hvorki né Ja 10% > 20% Ja 0% > 10% Erlendis eingdngu null null
11283 null 15 il 19,9 milljaroar Mjog g60 Hvorki né null null Ja 0% > 10% Ba0di innanlands og erlendis null null
11309 2 Steerri en 20 milljardar Mjog g60 Hvorki né Nei null Ja 10% > 20% Erlendis eingdngu null null
11400 2 15 til 19,9 milljardar Medal god Hvorki né Nei null Ja 0% > 10% Badi innanlands og erlendis ISB-Sjoour 6 null
11413 2 Starri en 20 milljardar Mjog g60 Jakvaett Nei null Ja 10% > 20% Badi innanlands og erlendis ISB-Sjoour 6 null
11420 10 Steerri en 20 milljardar Mjog g60 Hvorki né Nei null Ja 0% > 10% Badi innanlands og erlendis null KB banki-Urvalssjodur B
11424 1 Minni en 10 milljardar Nokkud g6d Jakveett Nei null Ja 0% > 10% Erlendis eingdngu null null
11465 4 15 til 19,9 milljardar Nokkud goo Hvorki né Nei null Ja null Erlendis eingéngu null null
12097 2 10 til 14,9 milljardar Nokkud god Hvorki né Nei null Nei null null null null
12252 1 10 til 14,9 milljardar Nokkud g6d Jakveett Ja 30% > 40% Ja 30% > 40% Badi innanlands og erlendis iSB-Sjodur 6 null
12255 10 Starri en 20 milljardar Nokkud goo Hvorki né Nei null Ja 0% > 10% Erlendis eingéngu null null
12258 1 Minni en 10 milljardar Nokkud goo Jakvaett Ja 30% > 40% Ja 30% > 40% Erlendis eingéngu null null
12271 2 Minni en 10 milljardar Mjog g60 Jakvaett Nei null Ja 20% > 30% Badi innanlands og erlendis null null
12274 0 Minni en 10 milljardar Medal god Jakveett Nei null Ja 10% > 20% Badi innanlands og erlendis null KB banki-Urvalssjodur B
12279 1 10 til 14,9 milljardar Frekar litil Hvorki né Nei null Ja 40% > 50% Badi innanlands og erlendis ISB-Sjodur 6 KB banki-Urvalssjodur B
12553 1 Starri en 20 milljardar Nokkud goo Hvorki né Ja 0% > 10% Ja 0% > 10% Erlendis eingéngu null null
12680 5 Starri en 20 milljardar Mjog g60 Jakvaett Ja 50% > 60% Ja 60% > 70% Badi innanlands og erlendis ISB-Sjédur 6 null
13037 1 Steerri en 20 milljardar Frekar litil Jakveett Nei null Ja 0% > 10% null null null
13040 2 Minni en 10 milljardar Medal god Jakvaett Ja 90% > 100% Ja 90% > 100% Badi innanlands og erlendis null null
13210 1 Steerri en 20 milljardar Nokkud g6d Hvorki né Nei null Ja 20% > 30% Erlendis eingdngu null null
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Svarendur 6.D. Hefur sjodurinn 6.D. Hefur sjodurinn fjarfest 6.D. Hefur 6.D. Hefur 6.D. Hefur sjodurinn 7. Hefur sjodurinn i 7. Hefur sjodurinn i hyggju 7. Hefur sjodurinn i 7. Hefur sjodurinn i hyggju
fjarfest i visitolusjodum i visitolusjodum hja sjodurinn fjarfest sjodurinn fjarfest fiarfest i hyggju ad fjarfesta i ad fjarfesta i visitolusjodum hyggju ad fjarfesta i a0 fjarfesta i visitolusjodum
hja einhverjum af einhverjum af eftirtoldum i visit6lusjodum i visit6lusjodum visitdlusjodum hja visit6lusjodum hja hja einhverjum af visitdlusjodum hja hja einhverjum af
eftirtéldum adilum? adilum? hja einhverjum af hja einhverjum af einhverjum af einhverjum af eftirtoldum adilum i einhverjum af eftirtéldum adilum i

eftirtldum eftirtoldum eftirtoldum adilum? eftirtldum adilum i framtidinni? eftirtoldum adilum i framtidinni?
adilum? adilum? framtidinni? framtidinni?
Landsbanki-Urvalsbréf Barclays Global Investors Vanguard State Street Adrir, pa hverjir ISB-Sj6dur 6 KB banki-Urvalssjodur BI Landsbanki-Urvalsbréf Barclays Global Investors
11215 null Barclays Global Investors null null null null null null Barclays Global Investors
11219 null null Vanguard null null null null null null
11221 null null null null null null null null null
11234 null Barclays Global Investors Vanguard null null null null null null
11257 null null Vanguard null null null null null null
11283 Landsbanki-Urvalsbréf null null State Street null null null null null
11309 null Barclays Global Investors Vanguard State Street null null null null Barclays Global Investors
11400 Landsbanki-Urvalsbréf Barclays Global Investors Vanguard null null ISB-Sj6dur 6 null Landsbanki-Urvalsbréf Barclays Global Investors
11413 null null Vanguard State Street null null null null null
11420 null null null State Street null null null null null
11424 Landsbanki-Urvalsbréf Barclays Global Investors Vanguard null null null null null Barclays Global Investors
11465 null null Vanguard State Street null null null null null
12097 | null null null null null null null null null
12252 null null Vanguard null null ISB-Sj6dur 6 null null null
12255 Landsbanki-Urvalsbréf null null null null null null Landsbanki-Urvalsbréf null
12258 null Barclays Global Investors Vanguard State Street null null null null Barclays Global Investors
12271 Landsbanki-Urvalsbréf null null null Adrir, pa hverjir - null null Landsbanki-Urvalsbréf null
SPY
12274 null Barclays Global Investors null null null null null null null
12279 Landsbanki-Urvalsbréf null Vanguard null Adrir, pa hverjir B null null null null
ymsir, getur f. lista
12553 null null Vanguard null null null null null null
12680 null null Vanguard null null ISB-Sj6dur 6 null null null
13037 null null null State Street null null null null null
13040 null null Vanguard null null null null null null
13210 null null Vanguard null null null null null null
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Svarendur 7. Hefur sjodurinn i 7. Hefur sjodurinn i 7. Hefur sjodurinn i 8. Hverja telur pu vera kosti og/eda galla 8. Hverja telur pu vera kosti og/eda galla
hyggju ad fjarfesta i hyggju ad fjarfesta i hyggju ad fjarfesta i visitolustyringar? visitolustyringar? 9. Hversu anagd(ur)
visitdlusjodum hja visitolusjodum hja visitdlusjodum hja ertu med pjonustuna 10. Hvad telur pu ad
einhverjum af einhverjum af einhverjum af hja islensku sé sanngjorn poknun
eftirtoldum adilum i eftirtéldum adilum i eftirtéldum adilum i umbodsadilunum fyrir visit6lusjod i
framtidinni? framtidinni? framtidinni? sem pu skiptir vid? hlutabréfum?
Vanguard State Street Adrir, pa hverjir Kostir Gallar
11215 null null null Kostir - Litill kostnadur. Godur arangur mv. virka Gallar - Fjarfest i fyrirteekjum vegna vigtar peirra i
styringu visitolum en ekki vegna mats 4 fyrirtzekinu sjlfu. Ymis
stor fyrirtaeki eru pvi dyrari en drangur peirra réttlaetir. Mjog anaegd(ur) 0,1% >0,2%
11219 Vanguard null null Kostir - Laegri kostnadur en i virkri styringu, pa veist Gallar - Neerd ekki umframvoxtun
hvada avoxtun pu feerd, p.e. fylgir visitélunni Mjog anagd(ur) 0,3% > 0,4%
11221 null null null null null Hvorki né 0,2% > 0,3%
11234 null null null null null null null
11257 Vanguard null null Kostir - Gott ad hafa akveid hlutfall i visitélustyringu Gallar - Verio a0 fjarfesta i fyrirteekjum bara til ad fylgja
ekki allt. visitolu i sumutilvikum ekki ad pvi ad pad er hagstaedur
kostur Hvorki né 0,1% > 0,2%
11283 null null null Kostir - odyrt Gallar - arangur
Hvorki né 0,2% > 0,3%
11309 Vanguard State Street null Kostir - Einfaldar fjarfestingarakvardanir F16kt minkar Gallar - bu kaupir lélegu fyrirteekin lika. Ert oft a eftir
breytingum markadar. Hvorki né 0,1% >0,2%
11400 Vanguard null null Kostir - Minni dhatta Gallar - Minni hagnadur .
Anzgd(ur) 0,1% > 0,2%
11413 null null null Kostir - dkvedinn dryggisventill sem virk styring er Gallar - legri &voxtun en markadurinn eftir kostnad
byggd ofan & Anaego(ur) 0,1% > 0,2%
11420 null null null null null Hvorki né 0.3% > 0.4%
11424 | null null null null null Anzegd(ur) 0,3% > 0,4%
11465 Vanguard State Street null null null
Anaegé(ur) null
12097 null null null Kostir - Odyr, haefir best 4 skilvirkum morkudum, Gallar - Hafir verr 4 ¢skilvirkum mérkudum,getur ekki
kaupandinn veit nakveemlega hvad verid er ad kaupa, skilad umframavoxtun, ferir timasetningarahaettuna i
kaupandi hefur meiri ahrif 4 samval heildarsafns en ella hendur kaupandans ef hann vill leitast vid ad fordast
nidursveiflur (annars fer visitélusafnid nidur med
markadnum) Anaego(ur) 0,2% >0,3%
12252 Vanguard State Street null Kostir - Fyrst fremst fylgni vid markadinn og lagur Gallar - Situr oft eftir i uppsveiflu.
kostnadur. Gefur jafnvaegi og minni sveiflur i avoxtun,
gott fyrir langtimafjarfesta. Anaego(ur) 0,3% > 0,4%
12255 null null null null null
Anaego(ur) 0,1% >0,2%
12258 Vanguard State Street null Kostir - Lagur kostnadur, litil eda engin hermiskekkja null i
Anzegd(ur) 0,2% > 0,3%
12271 null null null Kostir - Fyglja vidmidum Gallar - Gefa ekki umframavoxtun vs. vidmid
Mjog anaegd(ur) 0,2% > 0,3%
12274 null null null null null Anaegé(ur) 0,1% > 0,2%
12279 null null null null null
Anaego(ur) 0,2% >0,3%
12553 null State Street null Kostir - Akvedinn grunnur af verdbréfasafhi sem fylgir Gallar - Virk eignastyring er oft talin gefa betri avxtun
visitolum. Audvelt til samanburdar og leidréttir til lengri tima litid
innbyrdis hlutfll ef samsetning visitdlunnar breytist og
akv. bréf sitja sidur eftir Hvorki né 0,3% > 0,4%
12680 Vanguard null null null null Mjog anaegd(ur) 0,4% > 0,5%
13037 null State Street null Kostir - Jafnar sveiflur Gallar - Neer ekki bestu avoxtun i
Anagd(ur) 0,3% > 0,4%
13040 | null null null null null Hvorki né 0,3% > 0,4%
13210 Vanguard null null null null Hvorki né 0,2% > 0,3%
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Vléau kl 3 Dagbok lokaverkefnis Benedikt Armannsson

17. névember 2003
For a0 tala vid Islensk verdbréf um ahuga peirra & samstarfi vid lokaritgerd.
Taladi vid Saevar Helgason framkvemdastjora og hann syndi pessu strax ahuga.

19. névember 2003 )
Fékk sendan lista fra Sevari um pau atridi sem hann og IV hefou dhuga 4 ad lata
rannsaka nanar fyrir sig.

20. névember 2003
Sendi Sevari svar, um pad efni sem ég hefdi mestan dhuga 4 ad fjalla um, af
listanum fra honum.

21. névember 2003
Saevar sampykkir verkefnid ad hans halfu.

28. névember 2003
Tala vid Bjarna Hjardar um leidbeinanda og dkvedid ad ég tali vid Sevar um ad
hann verdi leidbeinandi minn.

3. februar 2004
For til Seevars med uppkast af uppbyggingu verkefnisins og hann sampykkti
skraningarbladid, pa um leid ad vera leidbeinandinn minn.

2. mars 2004
Sendi Sevari fyrstu drog ad kafla 1.

4. mars 2004
Saevar svaradi kafla 1 og benti 4 ymislegt sem metti laga. P6 benti hann einna
helst 4 pad ad ég pyrfti ad kafa dypra i fredin.

12. mars 2004
Sendi Saevari fyrstu drog ad konnuninni.

16. mars 2004
Sevar buinn ad fara yfir kdnnunina og ég for til hans. Forum yfir
athugasemdirnar hans.

18. mars 2004
Sétti um adgang ad vefkonnun hja outcome.

31. mars 2004
Sendi uppkast ad vefkonnun & Sevar

02. april 2004
Saevar sendir athugasemdir vid vefkonnun.
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04. april 2004
Sendi aftur vefkdnnun til Seevars, med videigandi breytingum.

0S. april 2004
Savar svarar vefkonnun, med Orlitlum athugasemdum. Lagfaerdi
athugasemdirnar, sendi svo lokattgafu vefkonnunarinnar til Saevars og hann
sampykkti hana, kdnnun send 0t 4 35 vidtakanda.

15. april 2004
[trekun konnunar. Kénnun endursend til 26 vidtakenda.

19. april 2004
Drog ad fyrsta kafla send & Saevar.

26. april 2004
2. itrekun konnunar. Konnun endursend til 26 vidtakenda.

27. april 2004
For til Sevars. Reddum stéduna og skipulogdum framhaldid. Sagdi honum fra
frestinum.

30. april 2004
sendi pad sem komid er i ritgerdina 4 Bjarna Hjardar og bad jafnframt um frest.
Koénnun lokad um 70% svarhlutfall sem potti negjanlegt til ad kdnnun teljist
marktaek.

3. mai 2004
Sendi & Sevar til fyrsta yfirlesturs, kafli 1.

8. mai 2004
Sent 4 Savar 1. og 2. kafli til yfirlesturs.

21. mai 2004
Sent & Saevar kaflar 1 og 2 til yfirlestrar, eftir lagfaeringar og vidbetur.

23. mai 2004
Loka yfirlestur Seevars 4 ritgerdinni { heild.

24. mai 2004
Lagferingar og yfirlestur & ritgerd

25. mai 2004
Loka yfirferd og prentun.

26. mai 2004
skil 4 ritgerd
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Vléau kl 4 Verkagetlun lokaverkefnis
1. januar 2004
Vera kominn med rannsoknarspurningu og hugmynd ad verkefninu.

1. februar 2004
Fullmotud rannsdknarspurning, vera kominn med leidbeinanda og beinagrind
verkefnis.

20. februar 2004
Hafa konnun tilbiina og senda hana af stad. Vinna i 1. kaflanum.

2. mars 2004
Senda drog ad fyrsta kafla til Saevars.

5. mars 2004
Senda itrekun 4 konnun.

15. mars 2004
Senda lokaitrekun 4 konnun.

19. mars 2004
Skila kafla 1 til Seevars til fyrsta yfirlesturs. Fara ad vinna i kafla 2.

2. april 2004
Skila Savari 2. kafla til fyrsta yfirlesturs + 1. kafla med lagfeeringum. Fara ad
vinna ur konnun.

9. april 2004
Skila sevari 3 kafla til fyrsta yfirlesturs asamt lagferingum i 1. og 2. kafla.

16. april 2004
Skila Savari 1-3. kafla til annars yfirlesturs.

21. april 2004
Senda Sevari heildarritgerd til lokayfirlesturs.

23. april 2004
Senda ritgerd til yfirlesturs hja 6drum adila heldur en Saevari.

26. april 2004
Loka yfirferd og athuga uppsetningu.

27. april 2004

Ritgerd i prentun.
30. april 2004

Skil & ritgerd.



