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Utdrattur

Islenska lifeyrissjodskerfid er avallt mikid i umredunni og er fjoldi starfandi sjéda
ekki undanskilinn i peirri umraedu. A8 undanférnu hefur kostnadur vid rekstur
sjodanna verid gagnryndur og telja sumir ad med pvi ad fekka sjodunum, pa muni
kostnadur sjodanna lekka. Ritgerdinni er &tlad ad svara peirri spurningu hvort allir
sjodsfélagar hagnist a sameiningu lifeyrissjodanna. Farid er almennt i pad hvernig gott
lifeyriskerfi etti ad vera uppbyggt. islenska kerfid er sidan borid saman vid senska
kerfid, en i Svipjdd eru einungis fjorir sjodir sem sja um ad fjarmagna og greida Ut
steersta hlutann af lifeyri folks. Sagt er frd pvi hversvegna Sviar 4kvadu ad hafa
pennan fjolda af sjodum og er st adferd feerd yfir & islenskar adsteedur til pess ad finna
Ut hversu margir lifeyrissjodir ttu ad vera starfandi & Islandi. Kannad var hvort
avoxtun heekki i réttu hlutfalli vid sterd sjodanna, asamt pvi ad athuga hvort
steerdarhagkveemni veeri til stadar i islenska lifeyriskerfinu. Jafnframt voru skodadir
lifeyrissjodir sem hofou sameinast og var gerd grein fyrir avinning hvers og eins sjods.
Nidurstddurnar syna ad sterd lifeyrissjods skiptir ekki mali pegar kemur ad avoxtun,
en kostnadur sjédanna fer almennt hlutfallslega leekkandi eftir pvi sem peir eru steerri.
Sameiningar lifeyrissjoda hafa skilad sjodum mismiklum avinningi og hafa pvi
sjodsfélagar hagnast & pvi & einn eda annan hatt. I lokin er vert ad benda & ad ekki er
til nein sérstok adferd vid pad ad sameina sjodi og pvi vita lifeyrissjodir oft ekki
hvernig peir eiga ad bera sig ad, ef peir hafa & annad bord &huga & sameiningu. |

nidurstddum eru abendingar til peirra sj6da sem eru i sameiningarhugleidingum.



Formali

Pessi ritgerd gildir sem 30 ECTS og er skrifud undir handleidslu Freys Hermannsonar.

Feer hann bestu pakkir fyrir samstarfid og godar abendingar.
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1 Inngangur

Ritgerd pessi er framlag til peirrar umraedu sem hefur att sér stad i pjodfélaginu
vardandi pa gagnryni sem lifeyrissjodskerfid & Islandi hefur fengid vegna alls pess
fjolda lifeyrissjoda sem eru starfandi. Ritgerdin & einnig erindi vid pa sem starfa &
vettvangi lifeyrissjédanna og er tilgangur hennar ad upplysa og freeda, pannig ad hin a
i raun erindi til allra sem ahuga hafa & pessum mikilveega malaflokki.

Islensku lifeyrissjodirnir eru stor pattur i islenska hagkerfinu, auk pess ad vera
einstaklingum mjog mikilveegir, par sem peir eru undirstada fjarhagslegs oryggis
landsmanna eftir starfslok. Sjodirnir styra miklum fjdrmunum og eru pvi storir
patttakendur a flestum svidum fjarmalamarkadarins. Trygg framtid islenska
lifeyriskerfisins er pvi afar mikilveaeg. Lifeyrissjodirnir hafa verid i sifelldri proun allt
fra stofnun peirra og hafa baedi sjédirnir og pad umhverfi sem peir bla vid breyst
mikid. Miklar breytingar hafa att sér stad & islenskum fjarmalamarkadi og pa
sérstaklega vegna hrunsins 2008 og er pvi mikilvaegt ad islensku lifeyrissjodirnir haldi

afram ad laga sig ad breyttum adsteedum.

islenska lifeyriskerfid er eitt best steeda kerfid i heiminum. Helsta asteedan fyrir pvi er
st ad islenska pjodin er mun yngri en flestar pjodir i kringum okkur, sem og ad vid
byggjum okkar kerfi & sjédsofnunarkerfi. Flestar pjédir byggja sin kerfi a
gegnumstreymiskerfi og pvi purfa peer pjodir ad kljast vid pad vandamal ad
aldursamsetning er ad breytast a pann veg ad hlutfall peirra eldri fer vaxandi, langlifi
hefur aukist og fedingartioni hefur minnkad. Allt petta hefur bitnad &
gegnumstreymiskerfum sem leidir til aukinna atgjalda hja hinu opinbera. Pessir
erfidleikar hafa ordid til pess ad 16nd sem eru med gegnumstreymiskerfi hafa purft ad

rédast i umbeetur & sinum kerfum.

préatt fyrir ad islensku lifeyrissjodirnir standi sig vel i dag, parf engu ad sidur ad huga
ad umboOtum sem geetu styrkt stodu peirra, baedi nuna og i framtidinni.
Meginumfjollunarefni pessar ritgerdar er ad athuga hvort islensku lifeyrissjodirnir
verdi betri med sameiningum. Fakkun lifeyrissjoda hefur einmitt verid hluti af
umbotum a lifeyriskerfum erlendis. Sjodum fer feekkandi i nanast 6llum I6ndum, en
pad hefur ekki gerst hér sidan arid 2007.

Ritgerdin hefst & almennri umfjollun um lifeyriskerfi, par sem farid er yfir pad hvernig

pau eru almennt uppbyggd sem og Utskyrdur er greinarmunurinn a
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gegnumstreymiskerfi og sjodsofnunarkerfi. Jafnframt er fjallad um pad hvernig
islenska lifeyriskerfid er uppbyggt, gerd er grein fyrir tryggingafraedilega athugun,
fjolda lifeyrissjoda og einkennum islenska lifeyrismarkadarins. Enn fremur er fjallad
um pad hvernig senska lifeyriskerfid er uppbyggt til pess ad haegt sé ad bera pad
saman Vvid pad islenska.

I meginkafla ritgerdarinnar er gerdur samanburdur & islensku og sensku sjédunum.
par er fjallad um steerd sjédanna, 16g og reglur sem sjodirnir purfa ad fylgja, asamt pvi
ad eignasofn sjodanna eru skodud. Petta er allt gert til pess ad fa betri mynd af
sjodunum og pvi umhverfi sem peir starfa i. Einnig fjallar kaflinn um pad hvernig
Sviar 4kvadu pad hversu marga lifeyrissjodi peir pyrftu til pess ad halda uppi kerfinu.
Eru peer roksemdarfeerslu sidan yfirferdar & islenska lifeyrisskerfid til pess ad finna Gt

askilegan fjolda sjoda sem attu ad vera starfandi hér a landi.

I sidasta hlutanum eru gerdar tvaer rannsoknir. | fyrsta lagi er rannsakad hvort staerd
lifeyrissjoda skipti mali pegar kemur ad frammist6du peirra og reynt er ad leggja mat
& sterdhagkvaemni einstaka lifeyrissjoda. | 6dru lagi eru sameiningar lifeyrissjoda
skodadar til pess ad kanna hvort hagkveemt sé fyrir sj6di ad sameinast, &samt pvi ad

athuga hvort steerdarhagkvaemni hafi fengist.

1.1 Markmid, afmdrkun og spurning

I flestllum greinum sem fjalla um islenska lifeyriskerfid er sagt ad islendingar hafi
synt fyrirhyggju med pvi ad byggja upp 6flugt lifeyriskerfi sem adrar pjodir liti & sem
fyrirmynd. Vissulega er kerfid til fyrirmyndar en allt gott ma bata. Til pess er
gagnlegt ad bera pad saman vid Onnur vel motud kerfi. pratt fyrir ad senska
lifeyriskerfio sé allt 6druvisi uppbyggt, pa er vissulega dhugavert ad skoda pad og
sérstaklega horfa & pa hluti sem geetu leitt til pess ad betrumbaeta kerfid okkar.
Markmid ritgerdarinnar er ad finna Ut hvort faekka eigi lifeyrissjodunum og koma med
tillogur um pad hvernig sjodir geta hamarkad avinninginn vid pad ad sameinast. |
ritgerdinni er reynt ad komast ad nidurstédu um pad hvort lifeyrissjodir eigi ad radast i
bessar breytingar til pess ad styrkja stodu peirra, en tilgangurinn er p6 adallega sa ad
vekja stjornendur lifeyrissjoda til umhugsunar um pad ad sterd lifeyrissjoda skiptir
mali. Ritgerdinni er &tlad er ad vera innlegg i umraeduna um pad hvort fekka eigi

lifeyrissjooum.

-11 -



Til pess ad nd pessum markmidum er leitast vid ad svara rannsoknarspurningunni: Er
feekkun lifeyrissjoda til hagsbota fyrir alla? Svarid vid pessari spurningu felst medal
annars i pvi ad svara eftirfarandi: Er steerdarhagkveemni i islenska lifeyriskerfinu?
Haekkar avoxtun i hlutfalli vid steerd sjoda? Eru lifeyrissjodir betur eda verr staddir

eftir sameiningu?

Til pess ad leita svara vid rannsdknarspurningunni eru lifeyrissjodir i Svipjod skodadir
en par eru fjorir sjodir sem sja um steersta hluta lifeyriskerfisins. I Svipjod er
gegnumstreymiskerfi en & islandi er sjédséfnunarkerfi og er pvi mjog erfitt ad bera
seensku sjodina saman vid pa islensku. Astedan er st ad kerfin hafa ahrif a pad
hvernig sjodirnir eru uppbyggdir. par sem sjodirnir innihalda marga dlika peetti, er
ekki reynt ad gera samanburd a sansku og islensku sjodunum, heldur er fyrst og
fremst verid ad skoda hvernig stada sjédanna er i viokomandi landi. Vert er ad benda &
pad ad liklega hefur engin rannsdkn hefur verid gerd, par sem lifeyriskerfi landa eru
borin saman sem innihalda jafn margar oOlikar breytur og i okkar tilfelli. Ekki er p6

heegt ad fullyrda um slikt.

AJdrir pettir sem eru skodadir er raunavoxtun islensku lifeyrissjodanna. Gera parf
almennan fyrirvara um réttmeeti samanburdar & raunavoxtun & milli einstakra sjoda,
par sem uppgjorsadferdir sjodanna eru Olikar. Astedan fyrir pvi er si ad skuldabréf
eru metin & kaupavoxtunarkrofu, en hlutdeildaskirteini verdbréfasjoda og skrad
hlutabréf eru metin @ markadsvirdi. bar af leidandi getur mismunandi samsetning a
tegundum verdbréfa haft ahrif & arlega raunavoxtun eigna einstakra sjoda
(Fjarmalaeftirlitio, 2008). Almennt meta islensku sjodirnir skuldabréfin a
kaupavoxtunarkrofu, en po eru prir lifeyrissjédir sem gera pad ekki og sama a vio um

saensku lifeyrissjodina.

[ ritgerdinni var mikid notast vid arsreikninga lifeyrissjoda sem Fjarmalaeftirlitid
gefur ut. Sidasta skyrslan sem gefin var Gt var fyrir starfsarid 2008, en arsskyrsla fyrir
ario 2009 kom pegar ritgerd pessi var nanast fullunnin. Af pessum asteedum né sumar

athuganir einungis til arsins 2008.

Ritgerdin einblinir & samtryggingardeildir lifeyrissjédanna, enda er pad

kjarnastarfsemi lifeyrissjoda og er pvi séreignarsparnadur undanskilinn.

pratt fyrir ad markmid ritgerdarinnar sé ad koma med tillogur um faekkun

lifeyrissj6oa, pa er rétt ad hafa pad i huga ad ritgerdinni er fyrst og fremst &tlad ad
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vera innlegg i freedilega umreedu um lifeyrissjodina. Nidurstoour ritgerdarinnar atti ad
skoda i pvi 1jési og nyta til pess ad skoda enn frekar ahrifin sem haegt er ad n4 med

sameiningu lifeyrissjoda.

1.2 Freadisvio

Toluvert hefur verid skrifad um lifeyriskerfi og par & medal hid islenska. Helst ber ad
nefna bok sem World Bank (2004) gaf Gt sem inniheldur kenningar um pad hvernig
gott lifeyriskerfi skuli vera uppbyggt. Helstu rit og baekur um islenska lifeyriskerfid
sem studst er vid er rit Mas Gudmundssonar (2000) sem heitir Islenska lifeyriskerfid,
Bok Gunnars Baldvinssonar (2004) sem nefnist Verdmeetasta eignin og Lifeyrisbokin
(2007) sem er handbok fyrir stjornendur lifeyrissjoda. Fjarmalaeftirlitio gefur Ut
arsreikninga allra lifeyrissjodanna og voru skodadir allir peir arsreikningar sem pad
hefur gefid at. Enn fremur er studst vid 16g og reglugerdir sem fjalla um lifeyrissjodi

og takmarkanir & fjarfestingum peirra.

Helstu skyrslur sem studst er vid vardandi senska lifeyriskerfid, eru arsreikningar sem
Orange Report gefur Gt og na yfir alla sj6dina, dsamt arsreikningum hvers sjods.

Einnig er studst vid 16g og reglugerdir sem vardar sensku sjodina.

Vardandi akvordunartoku saenska rikisins um ad pad hafa fjora sj6di er notud skyrsla
Malin Bjorkmo (2009) Fyra dyra fonder? Om effektiv forvaltning och styrning av AP-
fonderna, sem fjallar um pad hvernig Sviar toku akvordum um fjélda sjédanna, dsamt
pbeirri gagnryni sem pessi akvoroun hefur fengid. Vid framkveemd pessara skyrslu var
notid lidsinnis fyrirteekisins CEM Benchmark sem sérheafir sig i malefnum
lifeyrissjoda. Fyrirtekid syndi fram & pad hvad sensku sjédirnir myndu spara mikid i
kostnadi ef peir yrou sameinadir i einn sjéo.

Nokkrar rannséknir hafa verid gerdar a sterdarhagkvaemni lifeyrissjoda. Su rannsokn
sem mest var studst vid er The World Lowest Cost Funds eftir Hubert Lum (2006).
par er fjarfestingarkostnadur lifeyrissjoda i mismunandi 16ndum borinn saman, asamt
pvi ad sjodir eru flokkadir eftir steerd, til pess ad finna Gt mismun & peim kostnadi sem
sjodirnir greida.

Til pess ad finna Gt hvort ad sterd lifeyrissjoda & Islandi hafi einhver ahrif & &voxtun
eigna, er studst vid skyrslu fra arinu 1996 sem heitir Saving, Risk Diversification and
Economic Growth in Iceland og er eftir pa Jon Por Sturluson og Tryggva Por

Herbertsson. Fyrri rannséknin er byggd a peirra rannsdékn dsamt ymsum vidbotum.
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[ seinni rannsékninni eru sameiningar skodadar og eru o1l tolfraedileg gogn meira og
minna tekin ar arsreikningaskyrslum FME med hlidsjon af arsreikningum sj6danna
sjalfra. Rannsoknin byggist ad hluta til & skyrslu vidredunefndar Lifeyrissjods
Lifidnadar og Samvinnulifeyrissjodsins um hagkveemni pess ad sameina sjédina. Likt
og i skyrslu vidreedunefndar, pa er nanast sama forsendan gefin, en han er su ad vid
mat a hagraedi er gert rad fyrir ad kostnadarhlutfall sjoda haldist obreytt ef ekki verdur
af sameiningu. Jafnframt er notast vid tulkun peirra & ferli sem synir hvad venta ma
ad rekstrarkostnadurinn verdi eftir pvi sem steerd peirra breytist. Vidredunefndin gerir
slikt ferli eingongu fyrir rekstrarkostnadinn en ekki & fjarfestingargjoldum. |
skyrslunni peirra er fryst og fremst verid ad leggja mat & eignaflokka i eignaséfnum
sjodanna og greina ahattuna i safninu. Neer Omogulegt var ad gera slikt i

rannsoknunum par sem erfitt var ad nalgast séguleg gégn hja sjodunum.

2 Almennt um lifeyriskerfi

Lifeyriskerfi eru mikilveegur hlutur i velferdakerfi allra landa og er peim falid pad
hlutverk ad tryggja framfeerslu folks pegar starfsaevi peirra lykur. Miklar askoranir
blasa nu vid lifeyriskerfum i ymsum rikjum heims, par sem miklar framfarir i
leeknisfraedi og beett lifskjor valda pvi ad folk lifir lengur en &dur og er talid ad pessi
préun muni hafa gridarleg ahrif a lifeyriskerfin hvad vardar fjarmognun eftirlauna
(Zvi Bodie, 2007). Af pessum asteedum hafa morg 16nd gert rétteekar breytingar a

lifeyriskerfum sinum til pess ad reyna ad minnka byrdi komandi kynsl6da.

2.1 Munurinn & gegnumstreymiskerfi og sjodséfnunarkerfi

Algengast er ad skipta lifeyriskerfum i tvo kerfi, annars vegar gegnumstreymiskerfi og
hins vegar sjodsofnunarkerfi. Kerfid sem flest 16nd byggja a er gegnumstreymiskerfi.
Hugmyndafraedin & bak vid pad kerfi er ad ein kynslod greidi fyrir adra og er pad gert
med skatttekjum naverandi kynslodar eda med lagasetningarvaldi, par sem naverandi
kynslod er skikkud til pess ad greida akvedio framlag til kerfisins (OECD, 2009). Med
timanum eykst byrdi kerfisins jafnt og pétt, par sem peim faekkar sem standa undir
greidslum til peirra sem parfnast lifeyris. Til pess ad vidhalda sliku kerfi parf sifellt ad
steekka pann hlut sem parf af skatttekjunum til pess ad greida lifeyririnn, eda sifellt ad
haekka framlagid, en pad fer eftir pvi hvor leidin er notud til pess ad fjarmagna kerfid.
Gegnumstreymiskerfi virka pannig ad sa peningur sem kemur inn i kerfid i hverjum
manudi er greiddur at sem lifeyrir. Pau 16nd sem nota petta fyrirkomulag stofna

yfirleitt einn eda fleiri sjodi sem notadir eru i peim tilgangi ad fjarfesta pann pening
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sem kemur inn i kerfid til pess ad brda pau timabil pegar utgreidslur ar kerfinu eru
meiri en inngreidslur (OECD 2009).

Sjodsofnunarkerfi byggjast hins vegar & pvi ad hver kynsldo sparar og safnar sjodi til
bess ad standa undir eigin eftirlaunum og leggur pvi ekki byrdar a naestu kynslodir
(Mér Gudmundsson, 2000).

Astaedan fyrir pvi ad gegnumstreymiskerfi hefur verid svona vinszlt i gegnum tidina
er st ad haegt er ad greida allan lifeyrir sem parf um leid og kerfid hefur verid sett upp.
Med sjodsofnunarkerfi getur pad tekid marga aratugi ad greida lifeyri ar pvi kerfi fra
pvi ad pad var stofnad (OECD 2009).

Pegar verido er ad bera saman hvort sé hagstedara, gegnumstreymiskerfi eda
sjoosofnunarkerfi, pa verdur ad horfa a pad hvernig folksfjoldi er ad proast, voxt
raunlauna og hver raunavoxtun fjarmagns er. Ef félksfjélgun er mikil og p.a.l. aukning
a4 raunlaunum par sem fleiri eru & vinnumarkadi, pa verdur &voxtun
gegnumstreymiskerfis meiri til lengdar. Ef raunavoxtun, p.e. &voxtun sem haegt er ad
fa & greidd idgjold er harri, pa hentar sjodséfnunarkerfi betur (Mar Gudmundsson,
2000).

Rannsoknir & Islandi hafa synt ad verulega hefur dregid ar folksfjélgun og pvi ma
draga pa alyktun ad sjédsdfnunarkerfi henti betur i dag heldur en & sjétta aratugnum,
pegar félksfjolgun var mikil og raunlaun harri, en pa var gegnumstreymiskerfi
hagsteedara (Mar Gudmundsson, 2000). | vidauka 7.1 ma sja préun folksfjdlgunar &

Nordurléndunum &samt mannfjoldaspa fyrir &rid 2050.

2.2 Alpjédabankinn

Morg 16nd bua vid priggja stoda lifeyriskerfi sem er nokkurs konar blanda af pessum
tveimur kerfum sem buid er ad minnast a. Priggja stoda lifeyriskerfio er byggt a
fyrirkomulagi sem Alpjédabankinn (e. World Bank) hefur hannad og benda & pad sem
fyrirmynd ad godu lifeyriskerfi. Kerfid byggist a pvi ad skylda alla til pess ad borga i
sj0d og er takmark kerfisins pad ad draga Ur fateekt & medal aldradra (Averting the old
crisis, 1994).

-15-



Tafla 2.1 Meginstodir lifeyriskerfis
brjar meginstodir lifeyrisskerfis samkvamt fyrirmynd World Bank

Stod 1 Stod 2 Stod 3

Opinbert kerfi med Oopinbert kerfi med

skylduadild skylduadild Frjalst kerfi

Tekjutilfaersla og Sparnadur og Sparnadur og
Hlutverk/markmid |samtrygging samtrygging trygging

Tekjutengdur
[amarkslifeyrir eda

Einstaklingsbundinn
eda atvinnutengdur

Einstaklingsbundinn
eda atvinnutengdur

Form flatur grunnlifeyrir sparnadur sparnadur
Full sj6ds6fnun en
Fjarmégnum Skattar opinbert eftirlit Full sj6dasofnun

Heimild: Mar Gudmundsson (2000)
Fyrsta stodin & ad tryggja lagmarksframferslu og er pad yfirleitt gert med
almannatryggingarkerfi sem er fjarmagnad med skattfé. Onnur stodin er
skyldusparnadur sem byggist alfarid & sjodséfnun sem frjals félég annast og er med
opinbert eftirlit. Pridja stodin er frjals sparnadur. Petta er einstaklingsbundin sparnadur
sem nytur yfirleitt skattalegra fridinda gegn pvi ad sparnadur sé bundinn til &viloka,

t.d. vidbotarlifeyrissparnadur.

2.3 Lifeyrissjodir

par sem lifeyriskerfin eru mérg hver byggd & fyrirmynd Alpjodarbankans, pa getur
pad verid mismunandi hvar starfsemi lifeyrissjoda a vid og i sumum I6ndum eru
lifeyrissjodir starfandi i 6llum stodunum. Allir lifeyrissjodir eru péd hannadir med
sameiginlegt markmid i huga um vidunandi eftirlaun. pegar einstaklingur greidir i
lifeyrissj6o, pa avinnur hann sér akvedin réttindi hja sjdonum. Nokkrar utfeerslur eru

til um réttindakerfi lifeyrissjoda en algengast er ad skipta pvi i tvo flokka.

I fyrsta lagi eru sjodir sem eru med skilgreindan lifeyrir og njota pvi bakéabyrgd

launagreidanda (e. defined benefit funds), svo sem lifeyrissjodir opinberra
starfsmanna. | slikum sjédum lofar launagreidandinn, t.d. rikid eda sveitafélagid,
sjoofélogum sinum akvednum gefnum réttindum, an tillits til avoxtunar sjodsins og er
pad pvi launagreidandinn sem ber fjarfestingarahattuna. | 6dru lagi er um ad raeda
sjodi sem eru med skilgreind idgjold og eru ekki med abyrgd launagreidenda (e.
defined contribution funds), t.d. lifeyrissjodir & almennum vinnumarkadi. I slikum
sjooum radast lifeyrisréttindi fyrst og fremst af raundvoxtun sjédanna og pvi er

fjarfestingarahettan borin sameiginlega af sjodfélégum (Gunnar Baldvinsson, 2004).
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2.4 lslenska lifeyriskerfid

islendingar geta att von & pvi ad lifa i 15 til 25 ar eftir ad peir heetta ad vinna og eru
bvi eftirlaunaérin fjordungur af fullordinsarunum (Gunnar Baldvinsson 2004).
Islendingar bua vid priggja stoda kerfi likt og World Bank hefur lagt til ad riki taki

upp, p.e. almannatryggingarkerfi, lifeyrissjodi og vidbotalifeyrissparnad.

1) Fyrsta stodin: Almannatryggingar er opinbert tryggingarkerfi, meginmarkmid
pbess kerfis er ad veita lamarksframferslu og samtryggingu. Tryggingarstofnun

rikisins sér um ad Utdeila peningum og er kerfid fjarmagnad med skattfé.

2) Onnur stod: Lifeyrissjodir med skylduadild og peir eru med opinbert eftirlit.
Lamarksidgjold i lifeyrissjodi er 12% sem fer i samtryggingarsj6d®. Sjodirnir
eru annad hvort baktryggdir, samanber Lifeyrissjod starfsmanna rikisins, eda

sj0dir med enga bakabyrgo.

3) bridja stodin: Vidbotarlifeyrissparnadur sem er frjals einstaklingsbundinn

lifeyrissparnadur.

islendingar hafa synt fyrirhyggju med pvi ad byggja upp 6flugt lifeyriskerfi sem adrar
pbjodir lita & sem fyrirmynd. Helstu asteedur pess ad svo vel hefur tekist ad byggja upp
oflugt kerfi er i fyrsta lagi ad kerfid byggir a sjédsofnun, i 6dru lagi ad med
kjarasamningum og 16ggjof ber 6llum vinnandi monnum skylda til pess ad eiga adild
ad og greida i lifeyrissjod, i pridja lagi er mikil samtrygging i islenska kerfinu? (Hrafn
Magnusson, 2007).

Vegna skylduadildar og sjodsofnunar hafa lifeyrissjodirnir i héndunum gridarlegt
fjarmagn sem parf ad dvaxta og miklu mali skiptir med hvada hetti pad er gert. Log
og reglur gilda um pad hvernig lifeyrissjodum er heimilt ad fjarfesta, auk pess sem
beim er falid pad verkefni ad méta a hverju ari fjarfestingastefnu sem er sérstaklega
snidin ad hverjum sjodi fyrir sig. Hér eftir verdur sérstok ahersla 16gd 4 umfjéllun um

lifeyrissj6dina og pad sem lytur ad kjarnastarfsemi peirra.

2.4.1 Tryggingarfraedileg athugun
Erfitt er ad minnast ekkert a tryggingafraedilega athugun pegar verid er ad uUtskyra

starfsemi lifeyrissjodanna, pvi tryggingarfraedileg athugun spilar stért hlutverk hja

! [ samtryggingarsjod tryggja sjodfélagar hvorn annan. Ef einstaklingur verdur t.d. 6ryrki pa far hann
2 Samtrygginging asamt sj6dséfnun eru meginastaeedan fyrir pvi ad islenska lifeyrissjédakerfinu er i
sérstddu og pad sem adrar pjddir 6funda
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peim og setur i raun sjédunum pad markmid ad na ad medaltali 3,5% raunavoxtun.
Samkvaemt 16gum um lifeyrissjodi er allur lifeyrir verdtryggdur og skal breytast til
samremis vid visitélu neysluverds. Vid navirdisreikning veentanlegs lifeyris og
framtidaridgjalda er notud 3,5% vaxtaviomidun umfram visitdlu neysluverds. Med
6drum ordum, raunavoxtun lifeyrissjoda parf ad jafnadi ad vera 3,5% ad lagmarki til
bess ad jafnveegi riki & milli eigna og skulda (Stafir lifeyrissjodur, 2008). Pessi
lagmarksavoxtun er akvedin af Félagi islenskra tryggingasterdfreedinga med hlidsjon

af avoxtun & mjog 6ruggum skuldabréfum i langan tima.

Afkoma lifeyrissjooa reedst af tekjum og gjoldum. Tekjur eru idgjold sjédsfélaga og
avoxtun, en gjoldin eru lifeyrisgreioslur og kostnadur (Gunnar Baldvinsson, 2004).
Arlega parf ad meta eignir og 4atladar skuldbindingar til pess ad kanna getu peirra til
bess ad greida lifeyri. Tryggingarfraedileg athugun a skuldbindingum lifeyrissjods er
metin i tvennu lagi. Annars vegar &fallnar skuldbindingar og hins vegar
framtidarskuldbindingar. Afallnar skuldbindingar eru vegna réttinda sem sjodsfélagar
eru nu pegar banir ad avinna sér vegna greidslna i sjodi. Framtidarskuldbindingar eru
mat a réttindum sem sjodfélagar munu avinna sér med aframhaldandi greidslu idgjalda
til starfsloka peirra. Samtala pessara tveggja skuldbindinga er heildarskuldbinding
sjodsins (Stafir lifeyrissjodur, 2008). I athuguninni er reiknad med 3,5% raunavoxtum
og notadar eru lifs- og 6rorkulikur, asamt tolum um fjélskylduhagi sem byggdar eru a

télum fra Hagstofunni.

Tafla 2.2 Tryggingarfradileg nidurstada

Nuverandi eignir Afallnar skuldbindingar Aunnin stada
+ + +

Framtidaridgjold Framtidarskuldbindingar Framtidarstada

Heildarskuldbinding

Heildareignir Heildarstada

Heimild: Gunnar Baldvinsson (2004).

Ef tryggingarfredileg athugun leidir pad i 1jos ad heildarstada sem hlutfall af
skuldbindingum er meiri en +/- 10%, verdur lifeyrissjodurinn ad gera videigandi
radstafanir. Skerda réttindi ef skuldbindingar eru meiri en eignir, en auka réttindi ef
mismunurinn er jakvadur. Vegna atburdanna i oktober 2008 var pessum reglum breytt
og var hlutfallid aukid i 15% til pess ad gefa lifeyrissjodunum svigrum til pess ad
komast hja pvi ad skerda rettindi strax um aramotin 2008 til 2009. bessi fyrirmeli eiga
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einnig vido ef mismunurinn hefur haldist meira en +/- 5% samfellt i fimm ar
(Lifeyrissjodsbokin, 2007). | vidauka 7.2 ma sja tryggingarfraedilega stodu og avoxtun

lifeyrissjédanna.

2.4.2 Fjoldi lifeyrissjoda
[ byrjun niunda aratugarins voru 90 lifeyrissjodir starfraektir (Mar Gudmundsson,

2004). | upphafi ars 2010 eru 37 starfandi lifeyrissjodir. Af peim taka sex sjodir ekki
vid idgjoldum, 13 sjodir eru baktryggdir, 22 an abyrgdar launagreidanda og i tveimur

tilvikum er mismunur & abyrgd a milli deilda sjodsins (Fjarmalaeftirlitid, 2009).

Fjoldi lifeyrissjoda & Islandi hefur fengid téluverda gagnryni og hafa verid birtar
nokkrar skyrslur um pad malefni. Arid 1999 birti Efnahags- og framfarastofnunin
OECD itarlega skyrslu um lifeyrissjodskerfid & Islandi. bar kom medal annars fram
gagnryni & pad hversu margir lifeyrissjodir veeru starfandi & islandi, en pad ar voru
peir 60 talsins. OECD (1999) benti a pad i skyrslu sinni ad margir lifeyrissjédir veeru
of smair og ef peir sjodir yrou sameinadir pa veeru enn starfandi 20-25 sjodir. pratt
fyrir pessa feekkun vaeru sjodirnir of margir midad vid land sem einungis 300 pusund
manns bua i. Arid 2005 gafu Landsamtok lifeyrissjoda Gt stefnumétun fyrir samtokin,
par sem kom fram framtidarsyn stjornarinnar i malefnum lifeyrissjoda, en par kom
fram ad innan nokkurra ara yrdu einungis starfandi 10-15 lifeyrissjodir (Landssamtok
lifeyrissjoda, 2005). Somu framtidarsyn er haegt ad finna i Lifeyrisbokinni. Mynd 2.1
synir proun fjolda lifeyrissjoda & Islandi. Helstu astedur fyrir feekkun lifeyrissjoda
eftir arid 1998 ma rekja til laga sem sett voru arid 1997 um lifeyrissjéadi, p.e. 16g nr.
129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda sem toku
gildi 1. jali 1998. Samkveemt I6gunum purftu allir lifeyrissjodir ad seekja um
starfsleyfi til fjarmalaraduneytisins fyrir 1. juli 1999. Eitt af skilyrounum fyrir veitingu
starfsleyfis er pad ad minnst 800 sjodfélagar skulu ad jafnadi greida idgjold til
lifeyrissj6osins reglulega i manudi hverjum, nema sjédurinn tryggi aheettudreifingu
vegna skuldbindinga sinna med 0drum heetti i samremi vid tryggingafraedilega
athugun. Lifeyrissjodir sem eru baktryggdir eru pdé undanpegnir pessu akveedi.
Lifeyrissjodum hefur feekkad ad medaltali um 3,2 & ari & timabilinu 1998-2007, en

eftir pad hefur enginn lifeyrissjodur heett eda sameinast 6drum.
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Mynd 2.1 bréun lifeyrissjoda & islandi

Fjoldi lifeyrissjoda a islandi
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Heimild: Arsreikningaskyrslur FME 1998-2008 og Sedlabanki Islands.

2.4.3 Einkenni Islenska lifeyrismarkadarins
Lifeyrissjodirnir hafa vaxio hratt & undanfornum arum og hefur hrein eign peirra verid

meiri en sem nemur landsframleidslu islands. Nanar er fjallad um heildareignir
sjodanna i kafla 4.1. pratt fyrir ad heildareignir lifeyrissjodanna séu miklar midad vid
landsframleidslu, pa einkennist markadurinn af faum stérum sjédum sem eru med
mjog haa hlutdeild i heildareignunum og mérgum litlum sjédum. Tafla 2.3 synir
markadshlutdeild 10 steerstu lifeyrissjodanna a arinu 2008. Tiu staerstu sjédirnir voru
med 79,56% af markadinum og par af voru prir steerstu sjodirnir med 46,6%, en peir
eru Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, Lifeyrissjodur verslunarmanna og Gildi
lifeyrissjodur sem vard til vid samruna Framsynar og Lifeyrissjoéds sjdomanna.

Tafla 2.3 Heildareignir steerstu lifeyrissjédanna

Heildareignir tiu staerstu lifeyrissjodanna arid 2008

Markads- Fjoldi virka
Lifeyrissjodiir Heildareign |hlutdeild sjodfélaga
1LSR 286.856.302 17,95% 28.099
2 Lifeyrissjodur Verslunarmanna,| 248.760.967 15,57% 33.120
3 Gildi 208.942.135 13,08% 26.441
4 Stapi 95.743.586 5,99% 12.837
5 Sameinadi lifeyrissjédurinn. 90.474.233 5,66% 12.213
6 Almenni lifeyrissjodurinn 83.660.196 5,24% 5.964
7 Stafir lifeyrissjéodur 75.936.904 4,75% 7.416
8 Frjalsi lifeyrissjédurinn 68.051.848 4,26% 7.605
9 Séfnunarsjodur lifeyrisréttinda 58.223.216 3,64% 7.028
10 Festa lifeyrissjodur 54.563.437 3,41% 10.017
Alls 1.271.212.824 79,56% 150.740

Heimild: Fjarmalaeftirlitio
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pad vekur athygli ad pegar eignir 20 minnstu lifeyrissjodanna eru lagdar saman, pa er
hlutfall peirra af markadinum adeins 7% (Fjarmalaeftirlitid, 2008). bvi er ahugavert ad
skoda hvad margir af peim sjodum uppfylla skilyrdi fyrir veitingu starfsleyfis, sem
nefnt er i kafla 2.6, en pad er ad minnst 800 sjodfelagar skulu ad jafnadi greida idgjold
reglulega i manudi hverjum. Af 20 eignaminnstu sjédunum er adeins einn sjodur sem
uppfyllir petta skilyrdi, en 10 lifeyrissjodir eru med &byrgd sveitarfélags eda banka og
eru pvi undanpegnir pessu skilyrdi laga. Buid er ad loka sex sjédum sem ekKki taka vid
nyjum sjoofélégum og eru pad pvi prir lifeyrissjodir sem ekki eru undanpegnir pessu
skilyrdi. beir hafa keypt sér tryggingu til pess ad tryggja ahattudreifingu vegna
skuldbindinga.

2.5 Senska leidin

[ pessum kafla munum vid skoda sanska lifeyriskerfid til pess ad atta okkur & pvi
hvernig kerfid peirra er uppsett. islendingar og Sviar hafa farid dlikar leidir vid pad ad
pbroa lifeyriskerfin sin. Eins og hja flestum pjodum, pa er senska lifeyriskerfid byggt &
fyrirmynd Alpjédabankans. bratt fyrir pad er senska kerfid frabrugdid islenska

kerfinu, pvi stér hluti er byggdur & gegnumstreymiskerfi.
Stodirnar prjar eru:

1) Almannatryggingar®.

2) Fjérfestingarsjodir”.

3) Vidbotalifeyrissparnadur.

Saga lifeyriskerfis Svia hefur verid skrautleg allt fra upphafi, vegna sifelldra deilna og
breytinga & kerfinu. Arid 1998 voru gerdar rotteekar breytingar & lifeyrisskerfinu.
Meginastedur fyrir breytingunum voru peer ad kostnadur vid lifeyrisgreidslur hafdi
aukist vegna sivaxandi byrdi vegna Oldrunar ibdanna og ad auki var
vidbétarlifeyriskerfio ATP talid 6sanngjarnt gagnvart folki sem hafdi lagar tekjur yfir
langt timabil (Ministry of Health and Social Affairs, 2003). pessar breytingar gerdu
pad ad verkum ad stod tvé myndadist. Svipjod var eitt af fyrstu Il6ndunum sem breytti
fullproskudu gegnumstreymiskerfi i kerfi sem er ad hluta byggt a sjodséfnun (OECD,
2009).

® Almannatryggingarkerfid er kallad inkomstpension.
* Fjarfestingarsjodir eru kallad premium pension.
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2.5.1 Almannatryggingarkerfid
Almannatryggingarkerfi var stofnad arid 1947 til pess ad tryggja lagmarksframfaersiu

til ellilifeyrispega og var pad fjarmagnad med skattfé. Fyrir pann tima hofou einungis
hvitflibbar® (e. white collar) vidbétarlifeyrissparnad sem baktryggdur var ad pridja
adila. petta fyrirkomulag leiddi til aratuga deilna a milli hvitflibba og verkamanna eda

svokallada bléaflibba (e. blue collar).

Arid 1959 var akvedid ad breyta kerfinu i ATP kerfi®, par sem Gtgreidslur byggjast &
launatekjum yfir starfsevina, dsamt pvi ad skylduadild var tekin upp. ATP kerfid er
gegnumstreymiskerfi, par sem idgjold sem greidast af samtimatekjum vinnandi manna
eru notud til greidslu lifeyris, sbr. baetur fra Tryggingastofnun rikisins hér & landi. |
kjolfarid & pessu voru stofnadir prir ATP sjodir’ til pess ad veita ATP kerfinu studning

vid pad ad na markmidum um langtimadvoxtun sem krafist er i ATP kerfinu.

ATP sjodirnir voru eingdngu hannadir til pess ad stydja gegnumstreymiskerfid pegar
brda purfti timabil pegar framlag starfsmanna til lifeyriskerfisins var minna en
utgreidslur ar kerfinu. A pessum tima mattu ATP sjodirnir prir einungis fjarfesta i
skuldabréfum. Fjordi ATP sjédurinn var stofnadur arid 1974 og var honum heimilt ad
fjarfesta i hlutabréefum. Fimmti ATP sjodurinn var stofnadur arid 1988 og likt og sa
fjordi, pa matti hann lika fjarfesta i hlutabréfum. A sama &ri var fyrstu premur
sjodunum leyft ad fjarfesta i fasteignum. Arid 1996 var sjotti ATP sjodurinn stofnadur

i peim tilgangi ad fjarfesta i medalstorum senskum fyrirteekjum og hlutabréfasjodum.

Lifeyriskerfinu var svo breytt arid 1998. Breytingin folst i pvi ad heildaridgjaldi sem
var 18,5% til lifeyriskerfisins var breytt pannig ad 16% féru i gegnumstreymiskerfid
til pess ad greida skuldbindingar sem héfou myndast i gamla kerfinu og 2,5% féru i
sjod sem launpegar gatu valid um. Peir sjodir byggdust & sjodsmyndandi
lifeyrissparnadi. Strangt til tekid eru pad einungis pessi 2,5% sem falla undir
skilgreiningu Alpjédabankans & annarri stod lifeyriskerfisins (Statistics Sweden,
2008).

Arid 2000 var akvedid ad breyta ATP sjédunum sem &dur voru starfandi i gamla
lifeyriskerfinu. Til ad byrja med voru allir ATP sjédirnir sameinadir fyrir utan pann

sjéunda. Arid 2001 voru sjodirnir fimm sidan adskildir og fékk hver sjédur eignir ad

® Hvitflibbar eru f6lk med héar tekjur og voru ekki ad vinna hja rikinu.
® ATP kerfi er 4 seensku kallad allmén tillaggspension.
" Sj6édirnir hétu: Forsta ATP-fonden, Andra ATP-fonden og Tredje ATP-fonden.
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verometi SEK 134 billion (Forsta AP-fonden, 2001). Var pvi hver sjodur minni en
hann var adur, par sem akvedinn hluti af peim eignum sem sjodirnir attu var fluttur til
senska rikisins, sem nytti hann til pess ad greida nidur skuldir. Pegar petta var gert
burfti fjordi ATP sjodurinn ad selja 6ll sin hlutabréf. I nyja kerfinu var néfnum
sjodanna breytt i fyrsti AP, annar AP, pridji AP, fjordi AP og sjotti AP. Sjédirnir voru
skilgreindir sem studningssjodir (e. buffer funds). Nyjar fjarfestingarreglur voru settar
fyrir fyrstu fjéra sjodina sem gerdi peim Kleift ad fjarfesta i mismunandi
eignaflokkum, dsamt pvi ad akvedid var ad hver sjédur myndi starfa sjalfstett og ad
peir skyldu mota sina eigin fjarfestingastefnu. pessar umbgatur & AP sjodunum voru
gerdar til pess ad adlaga hlutverk peirra ad nyja lifeyriskerfinu. petta var gert i peim
tilgangi ad gera kerfid stddugra med pad i huga ad hamarka langtimadvoxtun med
tilliti til lamarks aheaettu (Statistics Sweden, 2008). Vid pessar breytingar var akvedid
ad gegnumstreymishlutinn sem greiddur er méanadarlega feeri til fyrstu fjogurra
sjodanna, par sem hver og einn sjodur fengi fjoroung af framldgunum og fjarmagnadi
fjoroung af lifeyrisgreidslunum. Sjotti AP sjédurinn greidir engan lifeyrir og feer
ekkert af framlégunum. Hlutverk hans er ad fjarfesta i medalstorum ssenskum
fyrirteekjum og hlutabréfasjodum, til pess ad studla ad vexti og préun i senskum
fyrirteekjum og adrar fjarfestingarreglur gilda um hann. Af pessum &steedum er yfirleitt

adeins talad um fjéra studningssjodi og mest ahersla 16gd a pa (Orange Report 2009).

Kerfid virkar pannig ad idgjold eru greidd til Forsakringskassan sem dreifir svo
idgjaldinu & AP sjédina fjora. Sjodirnir greida svo til baka nanast nakvemlega sému
upphaed til Forsakringskassan sem Gtdeilir svo lifeyrinum. Ef Forsakringskassan hefur
ekki naegar eignir til pess ad greida lifeyrinn, pa parf hver sjodur ad greida fjordung af
bvi sem vantar upp &. Til pess ad tryggja ad kerfid haldist, verda eignir ad vera meiri
en skuldbindingar. Pad virkar pannig ad fundid er Gt hlutfallid & milli eigna AP
studningssjodanna og skuldbindinga, med pvi ad deila eignum med skuldbindingum.
Ef ad hlutfallid er meira en einn, pa eru eignir meiri en skuldbindingar og lifeyrinn pvi
hekkadur i hlutfalli vid launavisitéluna. Ef hlutfallio er minna en einn, pa eru
skuldbindingar heerri en eignir, begar pad gerist er greiddur lifeyrir adlagadur til pess
ad na jafnveegi a milli eigna og skuldbindinga, sama hvad launavisitalan stendur i
(Orange Report, 2009).
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2.5.2 Fjarfestingarsjodir
Eins og 4&dur hefur verid minnst & pa& fer 2,5% af heildaridgjaldi inn &

einstaklingsbundinn vdrslureikning hja fjarfestingarsjodi sem sjoofélagar geta valid.
Pessi hluti af kerfinu er sjédsofnunarkerfi. Heaegt er ad velja a milli 777
fjarfestingasjoda og geta sjodsfélagar skipt hvenar sem er um fjarfestingasjod. A sama
tima geta sjoofélagar valid allt ad fimm mismunandi fjarfestingasjodi til pess ad
avaxta pessi 2,5%. Sjodsfélagar bera sjalfir fjarhagslega aheettu & fjarfestingunum.
Peir sem ekki velja fjarfestingarsjod sjalfir, fara sjalfkrafa i svokalladan forvalssjod
sem er sjoundi AP sjédurinn. Sérstok stofnun PPM® var sett & fét til pess ad vera
tengilidur & milli sjodfélaga og hinna fjolmdrgu sjoda sem bjddast til pess ad annast
vardveislu og avoxtun & pessum lifeyrissparnadinum. Petta kerfi er pvi midstyrt af
PPM sem tekur vid idgjoldunum og semur vid alla fjarfestingasjodina um
umsyslupoknanir og fylgist med pvi ad peir fari eftir settum reglum. Fjarfestingasjodir
pburfa ad fylgja premur skilyrdum til pess ad mega taka & moti pessu idgjaldi, en pad er
ad hver fjarfestingasjodur byggi a fjarfestingareglum sem hann verdur ad fara eftir.
pannig er hagt ad flokka fjarfestingasjédina nidur eftir edli fjarfestinganna, t.d.
hlutabréfasjodi, skuldabréfasjodi eda blandada sjodi. Hin tvd skilyrdin eru pau ad
fjarfestingarsjodirnir purfa ad undirgangast reglur Evrépusambandsins, svokallad
UCITS-reglur, asamt pvi ad sjodirnir purfa ad sampykkja paer umsyslupdknanir sem
PPM hefur lagt til. bPar sem PPM tekur a moti idgjoldunum, pa vita
fjarfestingarsjédirnir ekki hvada einstaklingar eru i peirra sjodi fyrr en peir purfa ad

greida peninginn Ut (Orange Report, 2009).

par sem ekki er 1690 seérstok ahersla & viobotarlifeyrissparnad er peirri umfjollun
sleppt, en po ber ad benda a pad ad vidbotarlifeyrissparnadur er mikilveegur hlekkur i

lifeyriskerfinu.

Lifeyriskerfi Svipjodar er pvi gjorolikt pvi islenska, par sem lifeyririnn er fyrst og

fremst greiddur Gt Gr fyrstu stodinni en & islandi er pad gert i annarri stodinni.

pad sem er po ahugavert vid senska lifeyriskerfid er ad rikio akvad ad hafa einungis
fjora sj6oi til pess ad vardveita og davaxta peninginn sem kemur i gegnum
gegnumstreymiskerfid. bvi er dhugavert ad finna Ut hvada rok rikid notadi til pess ad
akveda fjolda sjooa og yfirfeera pau rok yfir a islenska lifeyriskerfid til pess ad finna
hentugan fj6lda lifeyrissjoda & Islandi. bar sem 777 fjarfestingarsjodir eru i stod tvo og

® PPM er kallad Premiepensionsmyndigheten.
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vegna pess hve litil upphaed er notud Ur peim sjédum til pess ad greida Ut lifeyrinn, pa
&tlum vid hér eftir einungis ad bera saman fyrstu stodina, p.e.a.s. AP sjodina eitt til

fjogur vid lifeyrissjodina & islandi sem eru i stod tvd hja okkur.

3 Samanburdur a eplum og appelsinum

Samanburdur a fjarfestingararangri lifeyrissjoda i mismunandi 16ndum er krefjandi
verkefni. Mismunandi lifeyriskerfi, aldursamsetning landa, 16g og reglur, eru
eiginleikar sem hafa ahrif & pad hvernig eignasofn sjoda eru uppbyggd og er pvi
frammistada sjoda oft mismunandi eftir pvi i hvada landi peir eru. Hins vegar eru oll
lifeyriskerfi honnud med sameiginlegt markmid i huga, en pad er ad veita neagilegt
magn af eftirlaunum, pad er ad segja eiga fyrir skuldbindingum sinum. Par sem
lifeyriskerfin hja Islandi og Svipjod eru svona Olik, pa eru akvednir peettir ekki
samanburdarhefir, par sem peir byggja & 6likum grunni. Hins vegar gefa pessir pettir
akvednar visbendingar um stodu lifeyriskerfisins i hvoru landi og er pad sem vid

munum fyrst og fremst skoda.

3.1 Heildareignir sjédanna

Lifeyrissjodir eru ekki i pessari starfsemi til pess ad greeda, heldur fyrst og fremst til
bess ad standa vid skuldbindingar gagnvart sjéofélogum sinum (Kristiana
Baldursdéttir, 2000). Heildareignir lifeyrissjéda er pad fjarmagn sem lifeyrissjédir
eiga til pess ad standa vid skuldbindingarnar, p.e.a.s. heildareignir sjédanna ad

fradregnum skuldum.

Mynd 3.1 synir proun & heildareignum allra islensku lifeyrissjodanna, dsamt hlutfalli
pbeirra af landsframleidslu. Voxtur islenska lifeyriskerfisins hefur verid gridarlegur a
undanférnum aratugum. begar litid er & préun & hreinni eign alls kerfisins, pa sést ad
han hefur vaxid ar pvi ad vera ramir 2 ma. kr. &rid 1980 i pad ad vera 1.824 ma.kr. i
lok mai 2010. Vert er p6 ad taka pad fram ad enn er nokkur ovissa um endanlegt mat a
eignum lifeyrissjodanna (Fjarmalaeftirlitid, 2008). A arinu 2008 attu sér stad
ovenjulegir atburdir i islensku efnahagslifi og i raun i éllum heiminum. Samkvaemt
nyjustu skyrslu frA OECD er sagt ad islenska lifeyrissjodskerfid sé eitt af peim fau
sem hafa hrist af sér hrunid (OECD, 2010). | samantekt & arsreikningum lifeyrissjoda,
sem Fjarmalaeftirlitid gefur at, kemur fram ad heildareignir sj6danna i arslok 2008
hafi verid 1.597,9 ma.kr., samanborid vid 1.697,2 ma.kr. i arslok 2007.
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Mynd 3.1 bProun & heildareignum
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Heimild: Sedlabanki islands og Hagstofan
pessar tolur um proun & heildareignum segja okkur kannski ekki sérlega mikid einar
0g sér og pvi er frodlegt ad skoda peer i samhengi vid adrar steerdir i hagkerfinu.
Algengur melikvardi & styrkleika lifeyrissjodskerfa er ad skoda heildareignir sem
hlutfall af landsframleidslu.

[ arslok 1980 var heildareign lifeyrissjoda sem hlutfall af vergri landsframleidslu taep
13% en hefur sidan farid upp & vid og i arslok 2009 var hlutfallid 118,3% og hefur pvi
ordid gifurleg aukning sidustu &rin. Mynd 3.2 synir samanburd & eignum lifeyrissj6da
sem hlutfall af vergri landsframleidslu i mismunandi I6ndum. Samkvaemt myndinni er
steerd islenska lifeyriskerfisins pad neest stersta midad vid hlutfall peirra af
landsframleidslu & medal OECD rikja (OECD, 2010). S6kum steerdar sinnar hafa
lifeyrissjodirnir pvi gridarlega hlutdeild & islenskum fjarmélamarkadi og mé nefna ad
peir eiga storan hluta af 6llum Gtgefnum markadsskuldabréfum & islandi (Mar
Gudmundsson, 2004).
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Mynd 3.2 Eignir lifeyrissj6da sem % af vergri landsframleidslu
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Heimild: OECD

pratt fyrir pad ad heildareign sem hlutfall af landsframleidslu sé algengur meelikvardi
a styrkleika lifeyrissjodakerfa, pa er pad frekar ésanngjarn meelikvardi, pvi hann tekur
ekki tillit til pess hvernig kerfid er fjarmagnad, p.e.a.s. med gegnumstreymiskerfi eda
sjoosofnunarkerfi. bPau 16nd sem nota sjodsofnunarkerfi eru avallt med haesta
hlutfallid, par sem allur peningurinn sem kemur inn i kerfid helst inn i kerfinu, en 16nd
med gegnumstreymiskerfi purfa alltaf ad greida Ut nanast sému upphad og kemur inn
i kerfid. Af pessum asteedum er frekar 6sanngjarnt ad bera saman eignir islensku og
sensku lifeyrissjédanna, ad minnsta kosti Gtfra pessum melikvarda (Ambachtsheer,
2007).

Mynd 3.3 synir okkur heildareignir AP sjédanna, p.e.a.s. AP 1-4 og AP 6. Arid 2001
eru heildareignir sensku sjodanna 565,171 milljarda senskra krona og i lok arsins
2009 eru eignirnar komnar i 827,069 milljarda senskra krona. Pad er nokkud ljést ad
saensku sjodirnir eru ekki enn komnir & pann stall sem peir voru arid 2007, pegar

heildareignir voru 898,472 milljarda senskra krona.
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Mynd 3.3 broun heildareignar hja sseensku sjédunum
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Heimild: Orange report

Mynd 3.4 synir samanburd a heildareignum islensku lifeyrissj6danna og saensku
sjodanna i islenskum krénum talid og pa sést ad sensku sjodirnir eru mun staerri en
allir islensku sjédirnir samanlagt. Eignir seensku sjédanna eru attfalt meiri en islensku

sj6danna, enda bua niu milljon manns i Svipjoa.

Mynd 3.4 Samanburdur & eignum hja islensku- og seensku sjédunum

Samanburdur a eignum islensku lifeyrissjddana og Seensku sjédunum i
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Heimild: FME og Orange report

3.2 Takmarkanir & fjarfestingum

Eitt mikilveegasta hlutverk sj6da er motun fjarfestingastefnu og ad hafa eftirlit med pvi
ad henni sé framfylgt. Avoxtun eignasafns redst ad sterstum hluta af
fjarfestingastefnu sem sannar pvi mikilvaegi hennar (Brinson, Hood og Beebower,
1986).

-28-



Med fjarfestingastefnu sjoda er tekin akvordun um pad hvernig eignasamsetning
sjodanna eigi ad vera og akvedid er hve mikid hlutfall eigi ad jafnadi ad vera i
einstokum eignaflokkum. Mismunandi &hatta felst i mismunandi fjarfestingakostum
og raedur fjarfestingarstefna sjodanna pvi mestu um ahettu og sveiflur i avoxtun sem

sjodfelagar purfa ad pola (Sigurdur Kristinn Egilsson, 2002).

Fjarfestingarstefnur lifeyrissjoda & islandi og fyrstu fjégurra AP sj6danna purfa ad
vera i samremi vid pau fjarfestingarlog sem gilda i hvoru landi fyrir sig.
Fjarfestingarlogin takmarka fjarfestingamoguleika sjodanna, i peim tilgangi ad dreifa
ahattunni sem er i eignarsafni sjédanna. Fjarfestingarlogin eru pvi byggd &
grundvallarhugmyndum um &hettudreifingu. Préatt fyrir pad eru 16gin mismunandi i

I6ndunum og verdur pad pvi skodad.

[ 16gum nr. 129/1997 er fjallad um fjarfestingarheimildir islenskra lifeyrissjoda, p.e.
hversu mikid lifeyrissjodir mega eiga i hverjum eignaflokki. Fjarfestingarmoguleikar
lifeyrissjodanna eru flokkadir i niu flokka sem hegt er ad sja i toflu 3.2.

Tafla 3.1 Fjarfestingarldg lifeyrissj6da

1 [ rikisvixlum, rikisskuldabréfum og skuldabréfum sem tryggd eru med abyrgd rikissjéds.

2 i skuldabréfum baejar- og sveitarfélaga.
i skuldabréfum tryggdum med vedi i fasteign ad hamarki 75% af metnu markadsvirdi nema pegar um er
3 ad reeda sérhaeft atvinnuhulsnaedi pa skal pad hamark vera 35%.
4 Med innldnum i bénkum og sparisjédum.
{ skuldabréfum og vixlum banka, sparisjéda og annarra lanastofnana sem luta eftirliti opinbers
5 eftirlitsadila.
6 [ hlutabréfum fyrirtaekja.
7 [ hlutdeildarskirteinum verdbréfasjéda.
8 [ 68rum verdbréfum.

9 Med gerd afleidusamninga sem draga Ur dhaettu sjédsins.

Heimild: 16g nr. 129/1997, 36. grein

Verdbréf i flokkum 1, 2, 5, 6 og 8 skulu hafa skr&d kaup- og s6lugengi & skipuldgdum
markadi. Med skipulégdum markadi er att vid skipulegan verdbréfamarkad innan
adildarrikja OECD og rikja Evropska efnahagssvedisins sem starfar reglulega, er
opinn almenningi og vidurkenndur af Fjarméalaeftirlitinu. P6 ma fjarfesta allt ad 20%
af hreinni eign sjods i verdobréefum sem ekki eru skrad a skipulégdum markadi, en pa
med vissum skilyrdum. Lifeyrissjédir skulu ekki eiga meira en 50% af hreinni eign i
flokkum 2,5,7 og 8. Hlutdeild hlutabréfa ma ad hamarki vera 60% og samanldgd eign
sjodsins i flokkum 2-8 utgefnum af sama adila eda tengdum adila, méa ekki vera meiri
en 10%. Lifeyrissjodur ma ekki eiga meira en 15% i einstokum fyrirteekjum og ekki

meira en 25% i verdbréfa- eda fjarfestingarsjodum. Lifeyrissjédum er ekki heimilt ad
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eiga i fjarfestingarsjodum sem fjarmagna sig med lantoku eda skortsélu. Einnig er
beim oheimilt ad fjarfesta beint i fasteignum, fyrir utan pad sem er naudsynlegt er
fyrir rekstur sjéosins. o er leyfilegt ad fjarfesta i fasteignasjooum. Gjaldeyrisaheatta
méa ad hamarki vera 50% af hreinni eign sem pydir ad peir mega ekki fjarfesta meira

en 50% i erlendum verdbréfum. Almennt er lifeyrissjodum 6heimilt ad taka lan.

pratt fyrir ad lifeyrissjodslogin séu ekki nema 13 ara gémul, pa hafa pau tekid
fjoldamdrgum breytingum a peim tima. Adallega hvad vardar skilgreiningar og
leyfileg hlutfoll. Enda setja lifeyrissj6dslogin mikilveegan ramma fyrir lifeyrissjodi og
burfa pvi stodugt ad vera i mdtun. Upphaflega var heimildin til erlendra fjarfestinga
takmorkud vid 40%, en pvi hefur nG verid breytt og er leyfilegt ad eiga hamark 50%. |
skyrslu OECD um islenskan efnahag er sagt ad pessi rymkun hafi verid jakveaed og

gefi pvi lifeyrissjodum aukid svigram til aheettudreifingar (OECD, 2001).

pann 28. ndvember 2008 voru sett & gjaldeyrishoft samkvemt reglum um
gjaldeyrismal nr. 880. Med pessum reglum eru allar erlendar nyfjarfestingar
Oheimilar. P6 er heimilt ad endurfjarfesta innleysta fjarmalagerninga sem gerdir voru
fyrir 28. névember 2008, ad uppfylltum vissum skilyrdum. A medan hoftin eru til
stadar geta lifeyrissjooir nar eingdngu fjarfest i peim innlendum eignum sem
samrymast 36. gr. lifeyrissjodalaganna. En par eignir eru adallega innlend skulda- og
hlutabréf, auk innlana. Innlendur hlutabréfamarkadur er p6 mjog litill um pessar

mundir og ekki mikid frambod & fjarfestingum.

L6g nr.192/2000 i Svipjod fjalla nanast eingdngu um fyrstu fjéra AP sjdédina og kemur
par fram ad hver sjodur eigi ad stjornast med peim hatti ad na sem mestri avoxtun til
langs tima, en jafnframt parf dheetta ad vera sem minnst. Sjodirnir purfa p6 ad haga
sinum fjarfestingum pannig ad peir geti greitt paer upphadir sem peir eru skuldbundnir
til pess ad greida til Forsdkringskassan sem dreifir Gt lifeyrinum.

Fjarfestingarmoguleikar og takmarkanir eru skilgreindar a eftirfarandi hatt:

1) Leyfilegt er fjarfesta i 6llum skradum verdbréfum & skipuldgdum markadi. Po
ma fjarfesta allt ad 5% af hreinni eign sjods i verdbréfum sem ekKki eru skrad a

skipulégdum markadi.

2) Lagmark 30% af hreinni eign skal vera fjarfest i skuldabréfum.
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3) Hamark eign i hlutabréfum er 70% af hreinni eign, hamark hlutabréfaeign i
einstokum skrddum senskum fyrirteekjum ma ekki fara yfir 2% af

heildarverdmeeti allra hlutabréfa sem skrad eru i seensku kauphéllinni.

4) Engar takmarkanir eru a eignum i erlendum verdbréfum, en hamark 40% af

erlendum eignum mega vera med nakta gjaldeyrisstodu.

5) Hver sjodur ma ekki eiga meira en 10% af atkveedum af heildarfjolda atkveeda
i einstokum skradum fyrirtekjum, en hamark 30% af atkveedum i dskradum

fyrirtaekjum.

6) Ad minnsta kosti 10% af hreinum eignum skulu vera i umsjon utanadkomandi

adila, p.e.a.s. annarra sj0dstjora eda med pvi ad kaupa i verdbréfasjéoum.

7) Ekki er leyfilegt ad fjarfesta i afleidum, par sem undirliggjandi eignir eru

neysluvorur (e. commaodities).

Fjarfestingarreglurnar i pessum tveimur I6ndum er nokkud oélikar. Seensku sjédirnir
geta haft allar sinar eignir bundnar erlendis, en & Islandi ma ekki fjarfesta fyrir meira
en 50% af hreinni eign erlendis. 1 Svipjod mega sj6dirnir fjarfesta 10% meira i
hlutabréfum heldur en islensku sjodirnir. Engar takmarkanir eru & islandi vardandi
rikisskuldabréf en i Svipjod mé minnst eiga 30% af skuldabréfum sem & pa lika vid
um rikisskuldabréf. Helsta asteedan fyrir pessum mismun & fjarfestingarlégum er su ad
i Svipjoo er gegnumstreymiskerfi sem krefst pess ad avoxtun sjodanna sé meiri heldur
en pess sem krafist er af islensku lifeyrissjodunum, par sem langtima avoxtun er
lagmorkud vid 3,5% langtimaraunavoxtun. 1 Svipjod reikna sjodirnir Gt arlega hvada
langtimaavoxtun peir purfa ad n4, til pess ad standast peer skuldbindingar sem af peim
er krafist, til pess ad vidhalda kerfinu. T.d. parf AP 1 ad n4 ad medaltali 5,5%
langtimaavoxtun sem krefst pess ad sjédurinn fjarfesti i ahsettusamari eignum, t.d.

hlutabréfum (Lag, 2000:192 om allméanna pensionsfonder).

3.3 Eignasamsetning sjédanna

Fjarmalamarkadurinn & Islandi hefur tekid miklum breytingum sidustu aratugina. EKKi
er haegt ad undanskilja lifeyrissjodi i peirri préun sem hefur ordid a pessum tima.
Mynd 3.5 synir proun eignasafna allra islensku lifeyrissjodanna fra arinu 1980 til

01.06.2010. A arunum 1980-1989 fjarfestu lifeyrissjodirnir near eingdngu i
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skuldabréfum og innlanum i bonkum®. Hlutabréfakaup byrja ekki ad sjast f
eignasofnum lifeyrissjoda fyrr en arid 1986 og pa i mjog litlum meeli. Arid 1997 var
gefin heimild til erlendra verdbréfakaupa og fjarfesta pa lifeyrissjodir fyrst og fremst i
hlutabréfum, en erlend skuldabréf hafa ekki nad neinum vinseldum a medal
lifeyrissjoda.

Mynd 3.5 Préun & hlutfalli eigna i eignaséfnum islensku lifeyrissjédanna

Proun eignasamsetningarislensku
lifeyrissjd0anna
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Heimild: Sedlabanki islands
A érinu 2008 4ttu sér stad dvenjulegir atburdir i islenska efnahagslifi. Vid fall islensku
vidskiptabankanna i oktober 2008, toépudu lifeyrissjodirnir peim hlutabréfum sem peir
attu i bonkunum og purftu ad fera mikid nidur af skuldabréfum bankanna. ba féll
krénan um 80,24% og verdbolga nam 16,3% sem hafdi sleem ahrif & morg fyrirteeki i
landinu og pvi einnig & fjarfestingar lifeyrissjodanna. A méti kemur ad erlendar eignir
lifeyrissjédanna jukust vegna veikingu kronunnar og vard hlutfall erlendra eigna pvi
ovenjuhatt i lok arsins 2008. Einnig attu lifeyrissjodirnir toluvert af verdtryggdum
eignum, s.s. ibudabréf sem gafu vel af sér & pessu timabili (Fjarmalaeftirlitid, 2008). A
pessum 30 &rum hefur hlutfall skuldabréfa af eignasafni allra lifeyrissjédanna leekkad
ur 81,8% i teep 61,1% og hafa erlend verdbréf haekkad ur 7,25% i 26,26% fra pvi ad
pad var heimilt. Vert er p6 ad taka pad fram ad enn er nokkur 6vissa um endanlegt mat
a eignum lifeyrissj6danna. Ef litid er til préunar a eignasamsetningu lifeyrissjodanna,
ma sja ad helstu eignaflokkar lifeyrissjoda hafa verid innlend skuldabréf og innlend og
erlend hlutabreéf.

® Innlén  bonkum flokkast undir annad & mynd 5
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Mynd 3.6 synir préun & hlutfalli innlendra og erlenda eigna i eignaséfnum islensku
lifeyrissjodanna. Fyrir 14 arum &ttu lifeyrissjodir nanast engin erlend verdbréf en
sidan pa hefur verid nanast stddugur voxtur i erlendum eignum peirra, ef undanskilin
eru arin 2000-2002, en pa voru miklar leekkanir & erlendum hlutabréfamérkudum og
einnig & sér stad leekkun & vexti erlenda eigna eftir arid 2008 vegna gjaldeyrishaftanna.
Hlutfall erlenda eigna i eignasafni lifeyrissjodanna nadi hamarki arid 2008 og var pa
33%, en samkvemt lifeyrissjodslogunum ma ad hamarki fjarfesta 50% i erlendum
eignum. Margir lifeyrissjodir voru med gjaldmidlavarnasamninga vid innlendu
bankana til pess ad draga Ur ahattu vegna misveegis & gjaldmidlasamsetningu
erlendrar verdbréfaeignar gagnvart visitolu islensku kronunnar og til pess ad draga ur
gjaldeyrisahattu sjodanna. Eftir fall bankanna priggja i oktober 2008, veiktist gengi
islensku kréonunnar mikid og algjor markadsbrestur vard a gjaldeyrismarkadi, par sem
vidskiptabankarnir gatu ekki lengur sinnt vidskiptavakt med kronunni. bvi var hvorki
hegt ad loka samningunum né gera radstafanir til pess ad draga Ur tapi
lifeyrissj6danna. Landsamtok lifeyrissjoda standa nu i samningavidredum vid
skilanefndir bankanna um uppgjor & pessum samningum en lifeyrissjodirnir telja ad
forsendur samninganna hafi brostid vid fall vidskiptabankanna og markadsbrest a
gjaldeyrismarkadi. Liklegt pykir ad petta mal verdi utkljad fyrir démstélum
(Lifeyrissjodur Verslunarmanna, 2008). Eins og adur hefur verid minnst &, pa er
hlutfall erlendra hlutabréfa mun meira heldur en erlendra skuldabréfa. Astseedan fyrir
bvi er si ad lifeyrissjodir hafa nanast ekkert keypt af traustum erlendum
skuldabréfum, par sem raunvextir & alpjédamorkudum hafa verid pad lagir ad
tryggingarfraedilegt'® tap yrdi af kaupum & bréfunum. bar sem hlutfall erlenda eigna er
einungis 26% af heildareignum lifeyrissjédanna arid 2010, pa er naegt rymi til pess ad
auka pad hlutfall. bvi ma gera rad fyrir pvi pegar gjaldeyrishoftin hetta, ad petta
hlutfall muni hakka til muna, en pad ma lesa Gt ar fjarfestingarstefnum
lifeyrissjodanna, t.d. hja Almenna lifeyrissjodinum (Almenni lifeyrissjodurinn, 2010).

1% Tryggingarfradilegt tap er pegar avoxtunin er lakari en 3,5% ,auk pess eru erlend skuldabréf ekki
talinn gddur kostur midad vid innlend skuldabréf, par sem fjarfestum finnst raunvaxtamunurinn of
mikill.
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Mynd 3.6 Proun innlendra og erlendra eigna islensku lifeyrissjédanna
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Heimild: Sedlabanki islands

Mynd 3.7 synir préun & hlutfalli eigna i eignasafni sensku sjédanna. I Svipj6d fengu
fyrstu fjorir AP sjodirnir eignir ad veromaeti 234 milljarda senskra krona, par af voru
69% af pvi skuldabréf og 31% hlutabréf. Par sem sjodirnir gegna akvednu hlutverki
innan lifeyriskerfisins, pa bjuggu peir til eignasafn sem liklegast veeri til pess ad veita
sjodnum besta moguleikann til pess ad standa sig til langs tima. Fyrri helmingur arsins
2001 einkenndist af miklum breytingum a eignasafni sjodanna, enda purftu peir ad
umbreyta eignasafninu sem peir fengu i byrjun yfir i eignasafn sem gat nad peim
vidmidum sem peir hofou sett sér. A fyrsta arinu breyttist eignasafnid pannig ad
skuldabréf foru i 36% sem er rétt yfir ldmarkinu, hlutabréf i 58% og annad var 6%.
Skuldabréfin skiptust pannig ad innlend skuldabréf voru 23% og erlend 13% og
skiptingin i hlutabréfum var innlend 23% og erlend hlutabréf voru 35%. I lok &rs 2009
hafa ordid engar breytingar & hlutfalli skuldabréfa og hlutabréfa midad vid arslok
2001. P6 hefur hlutfall erlenda eigna hakkad & kostnad innlendra eigna, erlend
skuldabréf hafa heekkad ur 13% yfir i 20,8% og hlutfall erlenda hlutabréfa hefur
haekkad um 4%. pad er pvi nokkud ljost ad AP sjodirnir hafa verid samkveaemir sjalfur

sér vid ad na peim markmidum sem peir tla sér.
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Mynd 3.7 Préun eignasafns hja sensku sjédunum
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Heimild: Orange report
Med pvi ad skoda proun eignasamsetningar islensku lifeyrissjédanna og ssensku
sjodanna er haegt ad atta sig & pvi hvada fjarfestingarstefnu sjédirnir hafa fylgt ad
medaltali. Mynd 3.8 synir samanburd & pvi hvernig eignaséfnin eru hja islensku og
sensku lifeyrissjodunum i lok &rs 2009. Eignasofn sjodanna eru gjorolik a milli
landanna. Saensku sjodirnir eru mun ahattuseeknari heldur en islensku lifeyrissjédirnir,
par sem eignasafn sensku sjédanna innihalda mun fleiri hlutabréf. Einnig etti pad ad
vera alveg ljost ad islensku lifeyrissjodirnir fjarfesta ekki i jafn miklum meeli i
erlendum hlutabréfum, hvorki i hlutabréfum né skuldabréfum. pott lifeyrissjodirnir
myndu eiga 50% i erlendum eignum, sem er hamarkid skv. I6gum, pa yrdi pad samt
legra hlutfall en hja sensku sjodunum sem er tep 60%. Utfra préun eignasafna
landanna méa etla ad seensku sjodirnir seu meira ad keppast vid ad na goori
langtimaavoxtun, par sem meiri stéduleiki er i peirra safni, en & Islandi eru sjodirnir ad
breyta sinum eignaséfnum i mun meiri meeli til pess eins ad na betri avoxtun en hinir

sjodirnir i landinu til skamms tima.
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Mynd 3.8 Hlutfall eigna i eignaséfnum sj6danna i lok ars 2009
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Heimild: Orange report

3.4 Heildarkostnadur sjodanna

Lifeyrissparnadur er yfirleitt verdmeetasta eign folks pegar pad lykur stérfum og pvi er
rik krafa um pad ad kostnadur sé sem leaegstur i lifeyriskerfinu. Kostnadur dregur ar
avoxtun sjoda og hefur pvi ahrif & uppsafnadan sparnad til langs tima, jafnvel minnsta
breyting & kostnadi getur haft mikil &hrif & &voxtun. Ef t.d. heildarkostnadur eykst um
eitt prosentustig og helst pannig pad sem eftir er, pa pydir pad ad lifeyririnn laeekkar
um 27% midad vid inngreidslu i 40 ar (Bateman og Mitchell, 2004). Kostnadur er pvi
midur 6hjékveemilegur i starfsemi sjédanna, en po er hann s hluti sem stjornendur
sjodanna geta einna best haft stjérn &. Erfidara er ad stjorna avoxtun sjodsins, pvi hun

reedst af svo moérgum astaedum.

A lslandi er heildarkostnadi lifeyrissjoda skipt i tvennt, p.e. rekstrarkostnad sem er
allur kostnadur vid rekstur sjéosins, svo sem laun og launatengd gjold, rekstur
fasteignar og annar rekstrarkostnadur, en ef um er ad reeda kostnad vid eignaumsyslu,
pa fellur pad undir fjarfestingargjold. Mynd 3.9 synir préun a heildarkostnadi islensku
lifeyrissj6dina & arunum 2001-2009. Heildarkostnadur lifeyrissjoda hérlendis hefur i
heildina aukist fra ari til ars ef undaskilid er arid 2008 og hefur pvi kostnadurinn naer
tvofaldast, fra pvi ad vera 1.828 m.kr. arid 2001 i pad ad vera 3.569 m.kr. arid 2008.
Aukinn rekstrarkostnad undanfarinna ara ma ad hluta rekja til straukinna krafna sem

gerdar eru til peirra i Il6gum og reglugerdum.
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Mynd 3.9 broun heildarkostnadar hjéa islensku lifeyrissjodunum
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Heimild: Fjarmalaeftirlitid
Mynd 3.10 synir heildarkostnad saensku sjodanna i islenskum krénum og senskum
krénum. begar heildarkostnadur sensku sjddanna var skodadur, pa var buist vid pvi ad
kostnadurinn yrdi herri til ad byrja med vegna breytinga a lifeyriskerfinu arié 2001
begar AP sjodirnir voru adskildir, en faeri svo leekkandi eftir pad, sem er i raun pad
sem gerdist ef heildarkostnadur er skodadur sem hlutfall af hreinni eign.

Mynd 3.10 Prdun heildarkostnadar hja sensku sjédunum
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Heimild: Orange Report og Sedlabankinn.
Mynd 3.11 synir heildarkostnad sensku og islensku sjédanna sem hlutfall af hreinni
eign peirra. bar sést ad hlutfallslegur kostnadur hefur minnkad & islandi og er
kostnadarhlutfall islensku lifeyrissjodanna med pvi leegsta i samanburdi vid énnur
I6nd innan OECD (OECD, 2009). Hlutfallslegur kostnadur sansku sjodanna er
téluvert heerri en hja islensku lifeyrissjodunum, sem kemur nokkud a évart.
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Mynd 3.11 Samanburdur & préun heildarkostnadar sem hlutfall af hreinni eign
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Heimild: Orange report og Fjarmélaeftirlitid

Mismunandi kostnad & milli sjoda er oft haegt ad skyra utfra eignasafni peirra. Mynd
3.12 synir medaltal kostnadar & mismunandi eignaflokkum arid 2005. Sa eignaflokkur
sem ber minnstan kostnad, eda 15 punkta, er skuldabréf, en mesti kostnadurinn er fyrir
vogunarsjodi og 6skrad fyrirteeki, sem eru med 180 punkta. begar eignasafn saensku
sjodanna er borid saman vid eignasafn islensku lifeyrissjodanna, pa kemur i 1jés ad
stersti  eignarflokkurinn hja sensku sjédunum er hlutabréf, en hja islensku
lifeyrissjoounum er hann skuldabréf. Svipad hlutafall er hja sensku og islensku
sjoounum i eignaflokkum eins og vogunarsjodum og Oskradum fyrirteekjum, en
sensku sjodirnir fjarfesta meira i fasteignum, enda er islensku lifeyrissjodunum
bannad med I6gum ad fjarfesta i slikum eignaflokki nema i gegnum fasteignasjodi.
Pvi er haegt ad segja ad saensku sjodirnir fjarfesti meira i eignaflokkum sem eru
kostnadarsamari heldur en hja islensku lifeyrissjodunum, sem skyrir pvi ad hluta til
hvers vegna heildarkostnadurinn er herri hja sensku sjédunum. Ahugavert veeri ad
athuga hvort kostnadarhlutfall islensku lifeyrissjodanna veeri ennpad med pvi legsta
innan OECD, ef tekid veeri til greina veegi mismunandi eignaflokka atfra kostnadi

peirra.
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Mynd 3.12 Kostnadur flokkadur eftir eignaflokkum
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Heimild: Lum (2006)

I névember 2009 kom Ut skyrsla fra fjarmalaraduneyti Svia sem heitir Fyra dyra
fonder? Om effektiv forvaltning och styrning av AP-fonderna, Helsta nidurstada
skyrslunnar var s ad med pvi ad sameina AP sjddina fjora pa myndu sparast 300
milljonir seenskra krona & ari. Hefdi pvi hlutfallslegur kostnadur leekkad um 4,2 punkta
ario 2008 (Malin Bjorkmo, 2009). Skyrslan leiddi til pess ad rikisstjornin neyddist til
ihuga hvort pad etti ad sameina AP sjodina fjora. Stjornmalaflokkarnir gatu ekKi
komist ad sameiginlegri nidurstddu og pvi var pessu mali frestad um 6akvedinn tima.
Pad er pvi alveg greinilegt ad med aukinni steerdarhagkvaemni er hagt ad na einhverri

hagreedingu i kostnadi.

3.5 Avoxtun sjédanna

Avéxtun er eitt mikilvaegasta framlag sjoda. A islandi er pad stadreynd ad 70% af
framtidarlifeyrisgreidslum byggist a avoxtun eigna en 30% 4 reglulegum idgjéldum
(Stafir lifeyrissjodur, 2007). Algengur samanburdur & sjédum er ad bera saman
avoxtun peirra til pess ad meta frammistodu. Avoxtun er verdmataaukning eigna &
milli timabila. Arleg dvéxtun sjoda ein og sér segir yfirleitt 1itid um arangur og er pvi
betra ad skoda langtimaavoxtun. | Svipj6d er mun minni &hersla 16gd & avoxtun
sjodanna i arsreikningum peirra, enda eru sjodirnir langtimafjarfestar. Med pessu mati
er reynt ad skapa pad umhverfi sem peir eiga ad vera i og par ad leidandi hefur
skammtimadvoxtun ekki jafn mikil ahrif eins og han gerir hér & landi. Petta er einnig
heegt ad lesa Gt ar préun eignasafnana, par sem eignasafn sensku sjodanna er nanast

Obreytt ar eftir ar, en sifelldar breytingar eru & eignasafni islensku lifeyrissjédanna.
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Mynd 3.13 synir medalraunavoxtun islensku og sensku sjédanna. bad kemur kannski
dalitio & ovart ad raunavoxtun sensku sjodanna sé ekki verri heldur en 1,9% fra arinu
2001-2008, sérstakleg par sem peir eru mun ahattusamari heldur en islensku
lifeyrissjéairnir. Skyringin & pvi ad sensku sjodirnir voru med svona géda avoxtun a
timabilinu 2004-2008 er s ad é&rin &dur voru miklar lekkanir & erlendum
hlutabréfamorkudum og gefur pvi raundvoxtun sjédanna visbendingar um

aheettusaekni sjédanna.
Mynd 3.13 Samanburdur & medalraunavéxtun sjédanna

Medal raunavoxtun sjédanna
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
B AP1-4086
1,5% )
B [slensku lifeyrissjédirnir

1,0%

0,5%

0,0%

2004 -2008 2001-2008

Heimild: Orange Report og Fjarmalaeftirlitid

Tafla 3.3 synir langtimamarkmid saensku sjodanna. Markmid sensku lifeyrissjodanna
er ad nd 5,9% raundvoxtun til langs tima og pvi eru peir langt undir pvi markmidi.
Haeegt er ad segja ad langtimamarkmid islensku lifeyrissjodanna sé ad avoxtunin sé
ekki lakari en 3,5%, en vissulega er pad breytilegt eftir sjodum. Sumir sjodir purfa

meiri avoxtun til langs tima til pess ad standa vid skuldbindingar sinar.

Tafla 3.2 Langtimamarkmid sensku sjodanna

Markmid
AP1 5,50%
AP2 6%
AP3 5,90%
AP4 6,20%
Medal markmid 5,90%

Heimild: Malin Bjoérkmo, 2009

par sem verulegur munur getur verid & raundvoxtun skuldabréfa, er i raun dsanngjarnt

ad bera saman avoxtun saensku sjodanna vid islensku lifeyrissjodina. Astedan er ad
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mismunandi uppgjorsadferdir eru i pessum tveimur I6ndum. T Svipjod eru skuldabréf
gerd upp & markadsvirdi en & Islandi eru skuldabréfin gerd upp & kaupkrofu.
Markadskrafa redst af mati a eignum sem midast vid sidasta vidskiptaverd &
verdbréfamorkudum. Kaupkrafa midast vid kaupverd skuldabréfsins og pratt fyrir ad
markadsverd & skuldabréfum breytist verulega, pa hefur pad ekki ahrif & avoxtun
nema ad bréfin séu seld. Skuldabréf sem gerd eru upp a kaupkrofu taka ekki tillit til
bess hvort skuldari standi i skilum, en hins vegar taka skuldabréf sem gerd eru upp a
markadskrofu tillit til pess, Par af leidandi hefur petta ahrif a samanburdinn (Marino

Orn Tryggvason, 2003).

4 Skiptir steerd mali

Margar rannséknir hafa verid gerdar & kostnadi og sterdarhagkveemni lifeyrissjédoa um
heim allan. Hernandez og Stewart gerdu rannsokn & kostnadi lifeyrissjoda, par sem
peir baru saman kostnad & milli mismunandi landa. beir komust ad peirri nidurstodu
ad leegri kostnadur veeri i peim 16ndum sem hofou faa lifeyrissjodi. Pessi nidurstada
bendir til pess ad sterdarhagkvemni sé raunveruleg og geti skipt téluverdu mali
(Hernandez og Stewart, 2008). Adrar rannsoknir sem stydja pessa tilgatu hafa einnig
synt fram & ad neikveett samband er & milli kostnadar og sterdar lifeyrissjoda. pvi
steerri sem sjédirnir eru, pvi minna hlutfall er kostnadur af heildareignum sjédanna
(Lum, 2006).

pad sem hefur p6 komid mest & dvart i pessum rannsoknum, er pad ad ekki var haegt
ad fullyrda ad steerri sjodur naedi heerri a&voxtun en litill sjédur pegar til lengri tima
veeri litid. P virdist steerd sjoda hafa ahrif & avoxtun og hefur avoxtun umfram viomia
aukist meira, med steerd lifeyrissjdéda, heldur en kostnadur minnkar um. Talid er ad
asteedan fyrir pessu sé su ad audveldara sé fyrir sterri sjodi ad lada til sin heefara
starfsfolk, byggja upp betri stjornunarhatti og jafnframt verda sjodirnir valdameiri
sem peir svo nyta i sina pagu. Einnig er talid ad peir 0dlist frekari adgang ad
hagstedum fjarfestingartaekifeerum (Ambachtsheer, 2009). Jafnframt er hagt ad fa
herri avoxtun & ymsum stodum eftir pvi sem meira fe er lagt til. Vid mat a ahrifum
steerdar a venta avoxtun, er mikilveegt ad greina a milli dvOxtunar og avoxtunar
umfram vidmid. | adurnefndum rannséknum maeldist marktekur munur & sj6dum
hvad avoxtun umfram viomid vardar. Hafa verdur po i huga ad einstakur

fjarfestingarkostur sem hakkar veenkar avoxtun safns um tiu punkta, getur vart talist

-41 -



godur kostur ef hann haekkar vent flokt safnsins i avoxtun um 50 punkta. Ahztta og

ahaettumat er pvi orjufanlegur hluti af umreedu um avoxtun.

Fyrirtekio CEM Benchmarking Inc. gerdi rannsokn & fjarfestingarkostnadi
lifeyrissjoda. I rannsékninni var gerdur samanburdur & 700 lifeyrissjodum fra ymsum
I6ndum, t.d. Astraliu, Kanada, Finnlandi, Frakklandi, irlandi, Hollandi, Noregi,
Svipj6d og Bandarikjunum. Synt var fram a ad sterd skiptir verulegu mali, par sem
steerdarhagkvaemni keyrir nidur kostnad eftir pvi sem sjédirnir eru sterri. Mynd 4.1
synir ad sjodir sem attu minna en 100 ma.kr. greiddu 33 punkta i fjarfestingarkostnad,
en pad fer svo minnkandi eftir pvi sem sjodirnir steekka. Sjodir sem attu meira en 5000
ma.kr. greiddu einungis 16 punkta i fjarfestingarkostnad (Lum, 2006).

Mynd 4.1 Fjarfestingarkostnadur skipt niour eftir steerd sjéoa

Fjarfestingarkostnadur midavid steerd sjodanna
35

30

25
20
15
10
5
0

X< 100 ma. 100 ma. > X < 1000 ma. 1000 > X <5000 ma. X> 5000 ma.

Fjarfestingarkostnadur [Punktar]

Heimild: Lum (2006).

Pegar Sviar gerou skyrsluna um kostnad AP sjédanna, sem var svo afhent til
fjarmalaraduneytisins, pa badu peir CEM Benchmarking Inc. um ad athuga hve mikid
myndi sparast ef sjodirnir fjorir myndu sameinast i einn sjod. Til pess ad athuga pad
bjuggu CEM til tvo hopa af lifeyrissjodum. Badir hoparnir innihéldu sj6di sem voru
med svipad hlutfall af eignum og var i eignasafni AP sj6danna, d&samt pvi ad vera med
svipadan stjornunarstil, p.e.a.s. hlutfall virkrar styringar og hlutlausrar styringar. I hopi
namer eitt voru 20 litlir lifeyrissjodir sem voru svipadir ad steerd og hver AP sjodur,
en i hdpi namer tvo voru 19 sjodir sem voru jafn storir og AP sjodirnir voru samtals &
peim tima. Tafla 4.1 synir nidurstédu pessarar rannsoknar en par kemur fram ad
vaentanlegur kostnadur litlu sjédanna var 22,0 punktar en hja stéru sjodunum var
kostnadurinn 17,3 punktar. Med staerdarhagkveemni gatu sensku sjodirnir pvi sparad

4,7 punkta ef peir veeru sameinadir i einn sj40.
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Tafla 4.1 nidurstada Cem Benchmarking

Samanburdur 3 litlum og stérum sjédum a vantanlegum kostnadi peirra
Litlir sjodir [Storir sjodir|Mismunur

Yfirlit yfir kostnad [punktar] [[punktar] [[punktar]

Hlutabréf 13,4 10,1 3,3
Skuldabréf 1,7 1,7 0
Annad 4,3 3,4 0,9
Heildar Fjarfestingarkostnadur 19,3 15,2 4,1
Yfirsyn 0,9 0,8 0,1
Radgjof og frammistodu maelingar 0,3 0,3 0
Varsla 1,1 0,7 0,4
Endurskodun 0,1 0,1 0
Annad 0,3 0,2 0,1
Heildar stjéornunarkostnadur 2,7 2,1 0,6
Samtals veentanlegur kostnadur 22,0 17,3 4,7

Heimild: Malin Bjérkmo, 2009

Pessi rannsoknin & saensku sjédunum stydur pa tilgatu enn frekar ad kostnadur sj6da

lekkar eftir pvi sem peir eru sterri. bad etti pvi ad vera fullljost ad
steerdarhagkveemni hefur ahrif, pratt fyrir ad ekki sé tekid tillit til pess ad mdgulega na
steerri sjodir meiri avoxtun. Eins og adur var komid inn & i pessum kafla, pa hefur
meelst marktaeekur munur & sjodum eftir steerd, hvad avoxtun umfram vidmid vardar og
margt bendir til pess ad steerri sjodir nai betri avoxtun til lengri tima. Til pess ad
stadfesta pad hvort steerdarhagkvemni hafi ahrif & avoxtun sjoda parf ad framkveema
fleiri rannsoknir. Ymsar asteedur geta verid fyrir pvi ad ekki hafa verid gerdar margar
rannsoknir & pessu vidfangsefni. Til deemis pad hve erfitt er ad framkvaema peer, par
sem oft er erfitt ad komast yfir paer upplysingar sem parf. Par rannséknir sem p6 hafa
verid gerdar & pessu vidfangsefni, innihalda marga 6vissupetti og erfitt getur reynst ad

fa tolfreedilega marktekt mat.

4.1 Fjoldi lifeyrissjoda samkveemt adferdafraedi Svia

pegar verid var ad endurskoda lifeyriskerfid arid 2000 purfti rikisstjorn Svipjodar ad
akveda hversu margir AP sjodir attu ad vera starfandi i kerfinu. Eins og adur hefur
komid fram, var akvedid ad hafa fjora AP sjodi til pess ad vardveita og avaxta
peninginn sem kemur inn i gegnumstreymiskerfid. Pegar pessir fjorir sjodir voru

stofnadir voru gerd fjarfestingarlog sem AP sjodirnir purfa ad starfa eftir, auk pess
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sem peir fengu allir jafnmikid fjarmagn til ad byrja med. Akvordunin um pad ad hafa
fjora sjodi byggdist fyrst og fremst & eftirfarandi fjorum roksemdafaersium. I fyrsta
lagi ad seenska fjarmalakerfid veeri of litid fyrir einn AP sj6d. 1 68ru lagi ad meiri og
betri ahaettudreifing yrdi eftir pvi sem sjodirnir eru fleiri. 1 pridja lagi yrdi samkeppni
til stadar ef sjodirnir vaeru fleiri en einn. 1 fjorda lagi yrdi erfidara ad hafa pdlitisk
ahrif & sjéoina og pau fyrirteeki sem peir eiga hlut i eftir pvi sem sjodirnir veeru fleiri
(Malin Bjorkmo, 2009). Fyrstu tveer roksemdafeerslurnar eru byggdar & megindlegum
adferoum og seinni tveer a eigindlegar adferdum. Litum nanar & pessi rok asamt

motrokum peirra sem vilja bara hafa einn AP sj6d starfandi.

4.1.1 Fyrsta réksemdafeersla; fjarmalamarkadurinn er of litill.
Pegar verio var ad endurskoda lifeyriskerfio pa var sa o6tti fyrir hendi ad senski

fjarmalamarkadurinn veeri of litill fyrir einn AP sj6d, par sem t.d. seljanleiki yroi
veentanlega mikid vandamal pegar slikur sjodur parf ad selja storar eignir. Til pess ad
finna Gt hentuga sterd & sjod sem senski fjarmalamarkadurinn geeti pjonad
almennilega, var dkvedid ad skoda steerstu fjarmalafyrirteekin i Svipjod a pessum tima.
Utfra peirri rannsokn var akvedid ad verdbréfasafn AP sjédanna meetti ekki innhalda
fleiri hlutabréf eda skuldabréf en pau sem voru i verdbréfasafni hja steerstu
fjarmalafyrirtekjunum & peim tima. Pessi dkvoérdun var meginasteda pess ad fjorir
sjodir urdu til (Malin Bjérkmo, 2009).

Ef vid steedum i peirra sporum i dag og veerum ad akveda fjolda lifeyrissjoda sem attu
ad vera & Islandi og myndum nota pessi rék i okkar akvérdunartoku, pa mettu ekki
vera fleiri en niu starfandi lifeyrissjodir. petta var fundid Ut med pvi ad bera saman
hlutabréfaeign og skuldabréfaeign Landsbankans vid hreina eign allra
lifeyrissjodanna. Astsedan fyrir pvi ad Landsbankinn vard fyrir valinu er st ad bankinn
er eitt af steerstu fjarmalafyrirteekjum landsins og ad naer 6ruggt er ad hann verdi
starfandi afram & komandi arum, sérstaklega vegna pess ad allar innstedur bankans
eru tryggdar. Ef vid midum vid pad timabil sem Sviar voru ad skoda sitt kerfi, pa veeru
hér ad hamarki prir lifeyrissjodir starfandi, enda voru heildareignir lifeyrissjédanna

einungis 566 ma.kr., en hafa vaxid mikid ad nafnvirdi sidan pa.

4.1.2 Onnur roksemdafaerslan; ahattudreifing
Med pvi ad bada til fjora AP sjodi, pa atti pad ad leida til meiri ahattudreifingar a

eignum, heldur en ef um adeins einn AP sj00 veeri ad raeda. bad er mikid til i pessum

rokum en spurningin er si hversu stor hluti af avoxtuninni er til kominn vegna
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aheettudreifingar, en pad er erfitt ad mela. Motrok eru pau ad hjardhegdun leidi til

bess ad eignasofn sjédanna verdi lik og pvi hugsanlegt ad ahattudreifingin sé meiri ef

pad veeri bara einn sjédur starfandi (Malin Bjérkmo, 2009).

Pegar eignasdéfn AP sjodanna eru borin saman, pa kemur i 1jos ad samkeppni virdist

hafa leitt til pess ad eignasdfn sjodanna eru mjog svipud, liklegast vegna

hjardhegdunar (Malin Bjoérkmo, 2009). Mynd 4.2 synir eignapréun AP sjédanna arin

2001-2008. Astadan fyrir pvi ad eignasofnin eru eingdngu sett i prja eignaflokka er st

ad engin takmork eru a fjarfestingum i erlendum verdbréfum. Ekki eru allir sammala

pbessari flokkun, par sem heagt er ad kaupa mismunandi tegundir af verdbréfum.

Mynd 4.2 bréun & eignaséfnum AP sj6danna 1 til 4
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Heimild: Orange Report

Mynd 4.3 synir medalraunavoxtun sjédanna a arunum 2001 til 2008. Par sem

eignasofnin eru svipud, pa hefur pad gert pad ad verkum ad avoxtun sjédanna var

einnig keimlik i gegnum &rin. FIokt i avoxtun & milli sjoda hefur ekki verid eins mikid
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og vonast var eftir, par sem hlutfall eignaflokka er nénast pad sama og auk pess er
stjornunarstill sjodanna mjog likur (Malin Bjorkmo, 2009).

Mynd 4.3 Samanburdur & medalraunavoxtun AP sjéoa

Medal raunavéxtun AP sjé6danna 2001 - 2008
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Heimild: Orange report
par sem pad eru 37 lifeyrissjodir & islandi, pa atti eignasafn lifeyrissjédanna i heild ad
vera vel dreift, samkvaemt peim rokum sem talad var um hér fyrr. Ef pad er skodad
adeins nanar Gtfra eignasamsetningu allra lifeyrissjoda & Islandi, pa sjaum vid ad
eignasdfn peirra eru einnig nokkud lik vid fyrstu syn. Eins og med sensku sjédina, pa
eru ekki allir sammala pessu, par sem heaegt er ad kaupa mismunandi tegundir
verdbréfa. Mynd 5.4 synir préun hlutfalls eignaflokka i eignasafni allra islensku
lifeyrissjodanna.

Mynd 4.4 broun & hlutfalli eigna i eignaséfnum islensku sjédanna
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Heimild: Fjarmalaeftirlitio
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Myndir 4.5 og 4.6 syna préun hlutfalls eignaflokka nokkurra vel valinna sj6da. Pegar
eignasafn Lifeyrissjods starfsmanna rikisins er skodad pa er pad nanast nakveemlega
eins og eignasafn allra lifeyrissjodanna. Pad kemur alls ekki a dvart, par sem hann er
steersti sjodurinn og ma pvi etla ad adrir sjodir fylgi honum.

Mynd 4.5 bréun & eignasafni LSR og hja Sameinada Isj.

LSR Sameinadi lifeyrissjodurinn
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Mynd 4.5: Heimild arsreikningar LSR og Sameinadi lifeyrissjodurinn

Mynd 4.6 bProun & eignasafni Gildis Isj. og Lsj. Verslunarmanna

Gildi lifeyrissjodur Lifeyrissj. Verslunarmanna
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Heimild: Arsreikningar Gildis Isj. og Lifeyrissjods Verslunarmanna.

Eignasofnin hja Gildi og Lifeyrissjodi verslunarmanna eru orlitid frbrugdin
eignasofnum allra lifeyrissjodanna, par sem pau innihalda harra hlutfall af
hlutabréfum. Mynd 4.7 synir medalraunavoxtun sjédanna & arunum 2004-2008.
Ahugavert er ad skoda avoxtunina a pessum arum, en pa kemur einmitt i ljos ad

Lifeyrissjodur verslunarmanna og Gildi voru med hastu avoxtunina en stor hluti af
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eignasafni peirra var i hlutabréfum. bessir tveir sjodir voru einnig i hopi peirra sem

mest tépudu & hruninu.

Mynd 4.7 Samanburdur & medalraunavoxtun sjédanna

Medalraunavoxtun fra 2004 - 2008
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Heimild: Arsreikningar lifeyrissjodanna dsamt Fjarmalaeftirlitinu

GOd og 6had ahettudreifing skiptir miklu mali, p6 haegt sé ad deila um pad hvort
henni sé betur ndd med moérgum sjodum eda faum. Toluvert margir litlir sjodir fylgja

fordemum annarra steerri sj6da hér & islandi og péa adallega lifeyrissjodi rikisins.

4.1.3 Ppridja roksemdafearslan; aukin samkeppni
A pessum tima pegar verid var ad endurskoda lifeyriskerfid, var mjog mikil tra &

samkeppni og voru rokin pau ad med aukinni samkeppni myndi nast betri
heildararangur & medal sjodanna. bvi var haldid fram ad samkeppni setti aukna pressu
a sjodina, sem myndi leida til pess ad sjodirnir reyndu enn frekar ad lagmarka kostnad
0g ad auki keppast vid pad ad na betri avoxtun (Malin Bjorkmo, 2009). Eflaust hefur
samkeppni leitt til einhverrar kostnadarhagreedingar, en synt hefur verid fram & ad
steerd sjodanna hefur mest ad segja. bvi metti &tla ad ef Sviar hefdu einungis einn
sj00, pa veeri kostnadurinn minni en hann er i dag. Vardandi samkeppni um pad ad na
betri avoxtun, hafa sjodstjorar prja valmoguleika: A0 vera med ahattuseknara
eignasafn, minna ahattusaekid eda hermt eftir 6drum. Ad herma eftir flokkast undir
hjardhegdun sem sjédsstjorar nota til deemis til pess ad lagmarka eigin ahattu, par sem

beir geta att von & gagnryni ef peir velja adra leid.

Samkeppnin & milli sjodanna i Svipjod hefur leitt til pess ad sjodirnir Ottast ad vera
med lakari frammist6du en hver annar, sem virdist vera tilkomin vegna hjaréhegdunar
a medal stjornenda. Sjodstjorar eru pvi tregari vio ad taka ahattu i peim skilningi ad

vera ddruvisi en hinir sjodirnir, par sem verdlaunin eru ekki pess virdi, vegna stoougs
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samanburdar & sjodunum (Malin Bjorkmo, 2009). Spurningin er pvi su hvort pad veeri
ekki betra ad vera eingdngu med einn sjod sem veeri med akvedid visitdlumarkmid en
veeri ekki ad bera sig saman vid adra i sifellu. Petta & einnig vid & islandi, par sem
samanburdur & sjooum er gerdur arlega i arsreikningaskyrslu lifeyrissjéda fra FME.
Enginn vill vera med verstu avoxtunina og eru sjodir oft sattir ef peir eru i midri
hjordinni. par sem pad eru 37 lifeyrissjodir, pa gerir pad audveldara fyrir sjodina ad
fela sig inn & milli hinna sjédanna, t.d. med pvi ad benda & ad fimm adrir lifeyrissjodir
hafi verid med lakari avoxtun og svo framvegis. bratt fyrir ad kostnadur
lifeyrissjodanna sé tiltdlulega lagur, er avallt haegt ad gera betur. Peim mun steerri
vidskipti, pvi meiri afslatt er haegt ad né.

4.1.4 Fjorda roksemdafeerslan; minnka politisk ahrif
par sem sjédirnir eru i raun eign sensku pjodarinnar, pa eru sjédirnir oft vidlodandi

politik. Med pvi ad hafa akvedinn lagmarksfjolda sjoda, pa eru minni likur a pvi ad
sjodirnir verdi fyrir pdlitiskum ahrifum. Einnig er petta hugsad utfra fyrirteekjunum
sem sjodirnir eiga rétt & stjornarsetu i vegna eignarhlutar peirra i fyrirteekjunum. Login
taka pad skyrt fram ad sjodirnir eiga ad vera algjorlega sjalfstedir og adskildir fra
rikinu. bratt fyrir pad geta sjodstjorarnir ordid fyrir politiskum ahrifum vegna
yfirlysinga fra stjornmalamdnnum og hinum ymsu visbendingum (e. signal) sem
stjornmalamenn senda fra sér. Vitad var ad stjornmalamenn myndu avallt reyna ad
hafa ahrif & sjodina, en pad atti alla vega ad sporna vid pvi ad stjornmalamenn gaetu
haft ahrif & stjornir fyrirtekja (Malin Bjérkmo, 2009). A islandi eru lifeyrissjodirnir
algjorlega adskildir fra rikinu. Likt og i Svipj6d hafa stjornmalamenn einungis ahrif &
ba med yfirlysingum, en pad sem er 6druvisi er ad islensku lifeyrissjodir gefa fra sér
seti i stjorn fyrirteekja ef peir eiga rétt & stjornarsetu, pvi geetu stjornmalamenn ekki

haft nein ahrif par, alla vega ekki gegnum stjornarmenn.

Midad vid pessar fjorar forsendur veeri pad ekki ovitlaust ad hafa einungis einn sjéd a
islandi, en mikilvaegt er ad skapa umraedu um petta méal og ad fa boltann til pess ad
rulla. En med pvi ad feekka lifeyrissjodum i niu starfandi sjodi, pa myndi nast akvedin
steerdarhagkvaemni sem myndi lekka kostnad sjodanna. prétt fyrir ad lifeyrissjodunum
yroi ekki feekkad, pa etti alla vega ad skoda pa lausn ad auka samvinnu & milli sjoda i

peim tilgangi ad losna vid dparfan kostnad sem nu pegar er i lifeyriskerfinu.
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5 Rannsoknir

Til ad byrja med verdur einblint & lifeyrisskerfid i heild sinni og reynt ad finna Gt
hvort steerd eykur frammistodu lifeyrissjoda. Sjodirnir verda pvi flokkadir eftir sterd

til pess ad haegt sé ad gera samanburd vardandi steerdarhagkveemni

Pegar lengra er haldid verda skodadar sameiningar nokkurra lifeyrissjoda og reynt ad
finna Ut helstu astaedur fyrir sameiningunum. | peim hluta verdur gerdur samanburdur
& sjéounum adur en peir sameinudust og eftir ad peir sameinudust. Tilgangurinn med
bvi er ad skoda pau &hrif sem sterd getur haft & sameinadan lifeyrissjod. Einnig
verdur athugad hvernig sameiningin gekk fyrir hvern og einn sjéd. pvi er um raun ad

reeda tveer mismunandi rannsoknir.

5.1 Markmid rannséknarinnar, uppbygging og afmérkun.

Pegar verid er ad kanna hvort grundvollur sé fyrir sameiningu lifeyrissjéda, pa parf ad
skoda ahrifin sem steerdarhagkveemni hefur i lifeyriskerfinu. Til pess ad gera pad, pa
skiptum vid lifeyrissjodunum i prja flokka: Storir sjodir, medalstorir sjodir og litlir
sjodir. A hverju ari fra 2002 til 2009 var sjodunum skipt nidur i pessa prja flokka. Arid
2002 voru t.d. 13 storir sjodir, 13 medalstorir sjodir og 13 litlir sjéoir. Fjoldi sjéoa i
hverjum flokki getur verid mismunandi, par sem sjédunum for fekkandi & pessum
arum. Skipting sjoda i flokka er einfdld, p.e.a.s. fjoldi sjéda & hverju ari deilt med
brem. Ef upp kom oddatala, pa voru ferri sjodir i steerri flokkunum, en astedan fyrir

bvi er su ad i lifeyriskerfinu eru fleiri smeerri sjodir.

Astedan fyrir pvi ad gogn fra arunum 2002-2009 eru notud en ekki arin fyrir pann
tima er si ad toélur um samtryggingardeildir voru ekki nogu vel adgreindar fra

vidbétarlifeyrissparnadinum.

par sem lifeyrissjodirnir eru i dag margir hverjir olikir, pa hefur pad &hrif &
nidurstoduna. Til pess ad jafna pad adeins Ut eru einungis skodadir peir sjodir sem eru
skilgreindir fullstarfandi lifeyrissjodir. beir sjodir sem ekki taka vid idgjoldum eru pvi

Gtilokadir.

Peir peettir sem hafa hvad mest ahrif & starfsemi lifeyrissjodina eru tryggingarfraedileg
stada, avoxtun og rekstrarkostnadur. Mun rannsoknin leggja sérstaka aherslu & sidari
tvo atridin, asamt pvi ad reynt verdur ad leggja mat & avinninginn sem
steerdarhagkvaemni hefur i for med sér. Astadan fyrir pvi ad ekki er 16gd ahersla &

tryggingarfraedilega stodou sjoda er st ad tryggingarfreedilegt uppgjor er unnid eftir
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sampykktum hvers lifeyrissj6ds, en ekki & samreemdum grunni og pvi er hun ekki
samanburdarhef & milli sjéoa.

5.1.1 Hefur steroarhagkvemni ahrif & avoxtun?
Nokkrar rannsoknir hafa verid gerdar a steerd lifeyrissjoda og avoxtun, par a medal ein

islensk rannsokn. Arid 1996 gerdu Jon bér Sturluson og Tryggvi Por Herbertsson
skyrslu sem heitir Saving, Risk Diversification and Economic Growth in Iceland. |
peirri skyrslu var medal annars borin saman sterd lifeyrissjoda og avoxtun. par var
sjodunum radad eftir steerd og skipt i fjora flokka, i flokki eitt voru steerstu sjédirnir og
svo kolli af kolli. Nidurstadan var su ad steerstu sjodirnir voru med bestu avoxtunina
en minnstu sjodirnir voru med nastbestu avoxtunina. Aztla ma pvi ad sterd sjodanna

segi ekki alla sdguna.

Eldri erlendar rannséknir komust ad svipudum nidurstddum®, par sem fatt benti til
bess ad avoxtun haekkadi i réttu hlutfalli vid sterd sjoda. Pad sem er pd dhugavert vid
sumar af pessum rannséknum er ad pad meeldist marktekur munur & milli sj6da, par
sem steerri sjéoir voru liklegri til pess ad na arangri umfram vidmid, heldur en litlir
sjoair (Stafir, 2008)

Nyleg rannsdkn fra CEM Benchmark synir ad steerri sjodir na betri avoxtun heldur en
litlir sjodir. Par kemur fram ad sjédir sem eiga meira en 100 milljarda dollara i hreinni
eign, nd ad medaltali 56 punktum meira & ari i avoxtun, heldur en sjodir sem hafa einn
milljard dollara i hreinni eign. Af pessum 56 punktum er haegt ad skyra 36 punkta
utfra kostnadi sjédanna og eru pvi 20 punktar tilkomnir vegna annarra patta sem erfitt
er ad skyra (Ambachtsheer, 2009).

Onnur nyleg rannsokn sem einblinir eingéngu & eignastyringu lifeyrissjoda og tekur
bvi ekki tillit til annarra patta, synir fram & ad steerri sjédir fa 30 til 40 punktum meira
heldur en litlir sjodir i avoxtun & ari. Astedan fyrir pvi ad sterri sjodir na pessum
punktum umfram litla sjodi er sogd felast i leegri kostnadi vid fjarfestingar. pessi
nidurstada stydur pvi rannsokn CEM Benchmark um ad steerri lifeyrissjodir fa heerri
avoxtun (Dyck og Lukasz, 2010).

par sem rannséknirnar hafa skilad 6likum nidurstédum i gegnum arin er pvi mjog
ahugavert ad athuga hvort eldri rannsoknirnar eda nyju rannséknirnar eigi vid um

islenska lifeyriskerfid.

1 Sj& Grinblatt and Titman ( 1989), Jiang, Hu and Lee (1999), Chen, Hong and Kubik (2004).
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Mynd 5.1 synir samanburd a atta ara medalraunavoxtun 30 lifeyrissjoda borid saman
vid steerd sjoda a log-skala. Til pess ad finna Gt avoxtun peirra sjoda sem sameinudust
a timabilinu 2002-2009 var avoxtun peirra sjoda sem myndudu hinn nyja lifeyrissjéd
vegin eftir steerd peirra og reiknud eins og um einn sjod hefdi verid ad reeda. Midad
vid einfalda linulega adhvarfsgreiningu, & milli pessara breyta an annarra
naudsynlegra skyringapétta, fest litido sem ekkert samband & milli sterdar sjoda og
heerri avOxtunar. Samkveemt pessari athugun eru nidurstodurnar likt og er i eldri
rannsoknunum, par sem avoxtun heekkar ekki i réttu hlutfalli vid sterd sjoda. Ad
6llum likindum er pad bara einfaldlega hafni sjodsstjora sem hefur hvad mest ahrif &
avoxtun. Fjarmalaeftirlitid bendir & pad ad gera verdi almennan fyrirvara um réttmeeti
samanburdar & milli einstakra lifeyrissjéda og a pad serstaklega vid um samanburd a
hreinni raunavoxtun. Asteedan fyrir pvi er st ad skuldabréf sem lifeyrissjodirnir eiga
eru metin & kaupavoxtunarkrofu, en hlutdeildaskirteini verdbréfasjoda og skrad
hlutabréf eru metin & markadsvirdi. bar af leidandi getur mismunandi samsetning &
tegundum verdbréfa haft ahrif & arlega raunavoxtun eigna einstakra lifeyrissjoda. |
bessum samanburdi eru einnig lokadir sj6dir'?, en hlutverk peirra er fyrst og fremst
bad ad greida ut lifeyri. bvi sitja peir sjodir ekki vid sama bord og adrir lifeyrissjodir.
Abyrgir lokadir sjodir attu pvi ad hafa dregid verulega ur ahattu i eignasafni sinu og
par med veentri avoxtun. Hefur petta pvi einhver ahrif & samanburdinn, par sem
lokadir sjodir geta ekki radstafad sinni eignastyringu likt og adrir sjodir. Ma pvi segja
ad mogulega er éraunhzft ad bera saman avoxtun og sterd a slikum grunni. Til pess
ad samanburdurinn veri raunhafur pa pyrfti ad bera saman sjodi par sem
fjarfestingarstefnur eru svipadar og a pad einnig vid um hlutfall virkrar styringu. Ad

Ollu jofnu attu ungir sjodir i Grum vexti ad na ad jafnadi heerri avoxtun.

12 Lokadir sjodir eru sjodir sem haettir eru ad taka & méti nyjum sjéofélogum en taka enn & méti

i6gjoldum par af leidandi eru peir skilgreindir sem fullstarfandi lifeyrissjédir.
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Mynd 5.1 Samanburdur & medalraunavoxtun 30 lifeyrissjoda

Samanburdur d 8 dra medal raundvoxtun og staerd sjoda
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Heimild: fjarmalaeftirlitid og utreikningar hofundar

Mynd 5.2 synir samanburd & medalraunavoxtun pegar buid er ad taka tillit til
kostnadar og medalraunavoxtun flokkana, pegar eftir er ad taka tillit til kostnadar.
Steerstu sjodirnir eru med haestu dvoxtunina hvort sem pad er med eda an kostnadar.
Minnstu sjodirnir eru med nasthaestu avoxtunina pratt fyrir ad greida ad medaltali
mest i kostnad. Ein af grundvallarforsendum fjarmalafraedinnar er ad almennt er a&tlast
til pess ad avoxtun sé heerri eftir pvi sem meiri dheetta er tekin. Ef litid er til hlutfalls
avoxtunar/ahattu, pa eru medalstéru sjéoirnir med mestu aheettuna ,en jafnframt
leegstu avoxtunina. Steerstu sjédirnir nd ad medaltali 0,85% herri raunavoxtun heldur
en minnstu sjédirnir, pegar blid er ad taka tillit til kostnadar. bessi umframavoxtun
skyrist ad hluta til vegna mismunar a kostnadi sem sjodirnir greida, en Sterstu
sjodirnir greida 37 punktum minna og pvi eru 48 punktar tilkomnir vegna annarra

patta, t.d. steerdarhagkveemni.
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Mynd 5.2 Samanburdur a medalraunavoxtun eftir flokkum

Samanburdur a raunavoxtun flokkana (2002 - 2009)
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Mynd 5.3 synir hvernig kostnadurinn skiptist i rekstrarkostnad og fjarfestingargjold
hja flokkunum. Pratt fyrir ad medalstoru sjodirnir greidi 27 punktum minna heldur en
minnstu sjodirnir i kostnad, pa eru peir med ad medaltali 0,26% minna i avoxtun.
Liklegasta skyringin & pvi ad minnstu sjodirnir na herri a&voxtun er st ad peir uthysa
eignastyringu sinni til fagadila ad hluta til eda jafnvel alveg. Astedan fyrir pvi ad
steerstu sjodirnir na betri avoxtun en medalstoru sjédirnir er su ad i flestum tilvikum
eru peir med laegri kostnad og i sumum tilvikum er skortur a sérhaefdu starfsfolki vid

styringu eignasafns hja medalstérum sjédunum.

Mynd 5.3 Samanburdur & kostnadarhlutfalli flokkana

Samanburdur a kostnadarhlutfalli
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Nidurstodur syna pvi ad pad er fatt sem bendir til pess ad avoxtun haekki i réttu
hlutfalli vid sterd sjodanna. Aftur @ moti leekkar kostnadur hlutfallslega eftir pvi sem
sjodirnir steekka. Ljost er ad ad sterdarhagkvaemni er i rekstri lifeyrissjoda og pvi er

bvi mikilvaegt ad atta sig & pvi a hvada peetti steerdarhagkveemni hefur ahrif.
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Kostir steerdarhagkveemni i rekstri lifeyrissjoda eru taldir vera eftirfarandi:

Hlutfallslega minni rekstrarkostnadur.

- Meiri kaupkraftur gefur sterkari stodu til samninga um pjonustugjold vid
fjarmalastofnanir. Vid samninga vid erlenda fjarvorsluadila laekkar
umsyslupdknun i mérgum tilfellum i takt vid magn eigna i styringu. Auk pess
ad storir sjodir eru betur i stakk buinn til pess ad meta arangur og fylgjast med

utanadkomandi sjodstjorum.

- Madguleikamengi fjarfestingakosta er meiri hja steerri sjooum. Fjolmorg daemi
eru um ad Ohefdbundnir fjarfestingarkostir, eins og markadssjodir og
framtakssjodir, midi patttoku i sjéoum vid lagmarks upphad sem gerir minni

sjodum omaogulegt ad fjarfesta.

- Steerri sjodir draga ad sér vidskiptahugmyndir. Talid er ad steerri sjodir njoti
meiri athygli og ad pjonustuadilar & fjarmalamarkadi leggi sig meira fram um
ad pjona slikum sjodum svo ekki komi til pess ad sjédirnir beini sinum

vidskiptum annad.

- Storir sjodir draga til sin pekkingu. Talid er ad storir sjédir med fjolbreytta
starfsemi geta bodid upp & dhugaverdara starfsumhverfi og pvi liklegri til pess
ad laoa til sin og halda i framdrskarandi starfsfolki (Hansen, 2010).

Steerdarhagkveemni hefur pvi greinilega mikil ahrif a kostnad lifeyrissjodanna.
Kostnadur hefur einnig ahrif & marga petti innan lifeyriskerfisins. I fyrsta lagi dregur
kostnadur Gr avoxtun sjodanna. | 6dru lagi hefur kostnadur ahrif & tryggingarfraedilega
stddu sjodanna. Pvi legri  kostnadur, pvi jakveedari ahrif hefur pad &
tryggingarfraedilega stodu. Sterdarhagkveemni hefur par ad auki ahrif & fleiri peetti
sem tryggingarfraedileg stada byggist 4, en hun er byggd a lifs- og érorkulikum, asamt
tolum um fjolskylduhagi. Stor sjodur er liklegri til pess ad vera med vel blandadan
hop af sjodsfélogum, med mikilli aldursdreifingu dsamt jofnu kynjahlutfalli. Jafnframt
er atvinnugreinadreifingin veentanlega meiri hja peim. Allt eru petta paettir sem hafa
ahrif & lifs- og érorkulikum sem gerir pad ad verkum ad vel blandadur stér sjodur er
aheettudreifdari en litill sjodur og hefur petta pvi jakvaed ahrif & tryggingarfreedilega
stodu sjodanna. I raun er hagt ad segja ad lifeyrissjodir virki likt og tryggingarfélogin,

pvi fleiri einstaklingar sem eru tryggdir pvi minni ahatta er i sjodnum.
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5.2 Rannsokn a Sameiningum lifeyrissjoda

A undanférnum arum hefur umhverfi lifeyrissjoda & Islandi breyst mikid og m.a. hafa
nyjar reglugerdir, auknar ardsemiskrofur, samkeppni og hert eftirlit aukid verulega
beer krofur sem gerdar eru til starfsemi lifeyrissjéda. Lifeyrissjodir hafa pvi sed aukin
hag i pvi ad sameinast til pess ad geta betur verid i stakk banir vid peirri préun sem
hefur att sér stad hvort sem um er ad reda umhverfi lifeyrissjoda eda préun
fjarmalamarkadarins. Til ad byrja med voru pad einkum litlir lifeyrissjodir sem runnu
inn i steerri sj0di eda pa ad nokkrir litlir sjodir toku sig til og sameinudust i einn steerri
sjod. [ seinni tidinni pa er pessu 6fugt farid, par sem einkum storir lifeyrissjodir og i

sumum tilvikum mjog storir sjodir hafa sameinast hvor 6drum.

Margar erlendar rannséknir hafa verid gerdar um kostnad lifeyrissjédanna’®, par sem
nidurstddurnar eru nokkurn veginn peaer somu, en pad er ad kostnadur laekkar
hlutfallslega eftir pvi sem sjédirnir steekka. Jafnframt hafa reglulegar rannsoéknir CEM
synt fram & ad kostnadarhlutfallid leekkar um 20 punkta vid tifoldun sterdar. Enginn
annar melikvardi synir eins mikla fylgni vid kostnadarhlutfallid og steerd lifeyrissjoda
(Stafir lifeyrissjodur, 2007).

Vid sameiningu er haegt ad gera rad fyrir pvi ad akvednir rekstrarpeettir muni leekka
hlutfallslega, eins og t.d. endurskodun og tryggingarfreedileg athugun sem eru
kostnadarlidir sem eiga ad lekka strax vid sameiningu. Adrir fastir kostnadarlidir
munu laekka hlutfallslega til lengri tima litid, eins og t.d. hdsnadiskostnadur sem geeti
haekkad til ad byrja med ef starfsemin myndi flytja i nytt skrifstofuhsnadi en til
lengri tima myndi s& kostnadarlidur leekka hlutfallslega. Sumir einstakir breytilegir
kostnadarlidir munu ekki breytast, en pad eru peir kostnadarlidir sem laekka ekki i
hlutfalli sterd, par sem gjold peirra eru tengd efnahagi sjodsins demi um slikt er
eftirlitsgjald Fjarmalaeftirlitsins. Sameiningar hafa po ekki einungis ahrif a
rekstrarkostnad, heldur lika & fjarfestingargjold. Steerri sjodur hefur meiri moguleika a
bvi ad nyta kraft steerdarinnar til pess ad knyja fram hagstedari kjor, eins og t.d. a
umsyslupoknunum. Steerri sjodir hafa einnig meiri burdi til pess ad standa undir
oflugara eftirliti, aheettustyringu og meiri faglegri pekkingu vid ad greina

fjarfestingarkosti (Stafir lifeyrissjodur, 2007).

3 Sja t.d. Bikker and Dreu (2009), Bateman and Mitchell (2004), James, Smallhout and Vittas (2001).
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5.2.1 Gefnar forsendur og afmdérkun
Vid sameiningu lifeyrissjods er gert rad fyrir ad pau markmid sem nyi sjédurinn setur

sér vardandi hagredingu naist a premur til fjérum &rum. Ljést er ad akvednir
kostnadarlidir leekka hlutfallslega strax a fyrsta ari og adrir kostnadarlidir munu leekka
hlutfallslega til lengri tima. Er pvi Ovarlega fario ef gert er rad fyrir ad hagraedingin
muni nast strax & fyrsta og 0dru ari eftir sameiningu. P6 er gert r&d fyrir ad

kostnadurinn vegna sameiningu komi fram & fyrstu tveimur &runum.

Til einfoldunar vid mat a hagraedi er gert rad fyrir pvi ad kostnadarhlutfall hefdi
haldist Obreytt ef ekki hefdi ordid af sameiningu og er hagraedid reiknad sem
mismunur par & milli. Astedan fyrir pvi ad pessi forsenda er gefin er si ad
kostnadarhlutfall vid rekstur lifeyrissjods er oftar en ekki svipad og pad var &rid adur,
b.e.a.s. ef engar Oveentar breytingar urdu a rekstri sjédanna. EkKki er pvi tekid tillit til
pbess ef rekstrakostnadur hefur lekkad eda haekkad hja lifeyrissjodunum og getur pad
pbvi skekkt Gtkomuna ad einhverju leyti og nidurstédur rannséknarinnar parf ad skoda i
bvi 1jési. Pad sama & vid kostnadarhlutfallid vegna fjarfestingagjalda, en pad hlutfall
hefur p6 wverid stédugra pegar skodad er kostnadarhlutfallio hja o6llum
lifeyrissjoounum. bratt fyrir pad er einfaldara fyrir sj0di ad breyta peim kostnadi, par
sem einstakir sjodir breyta oft eignaséfnum sinum eftir pvi hvernig horfur eru &
verdbréfamarkadi. Af pessum &stedum verdur hagredi & heildarkostnadi haldid

adgreindu.

Til pess ad finna ut hagreedi sem hefur myndast vegna sameiningar er hrein eign hins
nyja lifeyrissjods vigtud eftir sterd peirra sjoda sem sameinudust. A pennan hatt
verdur hrein eign hins nyja lifeyrissjods, eins og um veeri ad reeda tvo sjodi. Kostnadur
sjodanna tveggja er sidan fundinn Gt med kostnadarhlutfallinu sem hinn sameiginlegi
sjoour var med & hverju ari. bad er sidan margfaldad med hreinni eign sjédanna, eins
og fyrr var Utskyrt. bad sama er gert til pess ad finna Ut kostnad sjodanna ef peir hefdu
ekki sameinast, en pa er ekki notast vid sama kostnadarhlutfallid heldur er notad
kostnadarhlutfall sjodanna adur en peir sameinudust. Hagraedi er pvi mismunurinn a
kostnadinum sem hefdi ordid ef sjédurinn hefdi ekki sameinast og peim kostnadi sem

hinn sameinadi sjodur myndadi.

Séreignarsparnadur er undanskilinn i pessari rannsokn, par sem Kkjarnastarfsemi

lifeyrissj6oa lytur ad rekstri samtryggingardeilda.
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I hverri sameiningu er gert grein fyrir kostnadinum adur en peir sameinudust. Gerd er
mynd sem synir samanburd & kostnadi og sterd sjoda. Myndin inniheldur bestu linu
sem synir mogulega proun & kostnadi vid steekkun eininga. Besta linan er ferli sem er

teiknud eftir adhvarfsgreiningu & gognum. Notast er vid veldisfall & forminu:
y=C*x"b

par sem y er heildareign og x er kostnadarhlutfallio. Med pvi ad taka l6garitmann af

jéfnunni ma fa jofnu sem meta ma linulega.
In(y)=In(c)+b*In(x)

Ferilinn ma tdlka sem pann feril sem veenta ma ad kostnadur sjoda fylgi eftir pvi sem
steerd peirra breytist. Ad sama skapi meetti segja ad sjodir sem séu fyrir ofan ferilinn
séu med kostnadarhlutfall yfir pvi sem veenta meetti midad vid sterd og 6fugt fyrir pa
sem eru undir ferlinum. Nidurhallandi sveigja & ferlinum gefur til kynna ad kostnadur
sjoda minnki eftir pvi sem sterd peirra eykst. Hér er fyrst og fremst um ad raeda
hugmyndafraedi til ad finna Gt hver méguleg préun er & kostnadarhlutfalli vid steekkun
eininga. bar sem pad eru fair gagnapunktar pa gerir pad ad verkum ad erfitt er ad na
marktaekni og pa sérstaklega par sem mjog fair gagnapunktar eru i 6drum endanum a
halanum. Adferdin er byggd & skyrslu vidreedunefndar Lifeyrissjods Lifidnadar og
Samvinnulifeyrissjodsins um hagkvemi pess ad sameina sjodi. Nanari Gtferslu a

adferdinni er i finna i vidauka 7.3

5.2.2 Gildi lifeyrissjodur
Gildi lifeyrissjédur var stofnadur 1. juni 2005 vid sameiningu Lifeyrissjods sjomanna

og Lifeyrissjédsins Framsynar. Sameiningin var byggd & uppgjori sjédanna i arslok
2004. Vid sameininguna runnu saman tveir lifeyrissjodir af svipadir sterd og badir
med framurskarandi avoxtun undanfarin ar. Fyrir sameiningu var heildareign Ls;j.
Framsynar 76,3 ma.kr. og var hann pvi pridji stersti sjodurinn. Heildareign Ls;j.
sjomanna var 68,5 ma.kr. sem gerdi hann af fjorda steersta sjodnum. Heildareign nyja
lifeyrissj6dsins nanast tvofaldadist vid sameininguna, en pratt fyrir pad vard sjédurinn
ekki steerri en naeststeersti lifeyrissjodurinn. Gildi er enn i dag pridji steersti sjodurinn.
Hér voru pvi tveir afar stori lifeyrissjédir ad sameinast, en hefdin var ad minni sjodir
sameinudust sterri sjddum. Hugsanlega hefur pessi sameining haft pau ahrif ad storir

sjodir foru ad sameinast.
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pratt fyrir ad sjodirnir séu svipadir ad staerd, pa er uppbygging peirra mjog 6lik og pa
sérstaklega grunnur sjodsfélaganna. Tilloglega stor hopur sjodsfélaga Lsj. Framsynar
voru konur sem komnar voru yfir fimmtugt, en hja Lsj. sjomanna var meirihlutinn
karlmenn & aldrinum 30-50 ara. Ennfremur voru sjodfélagar Lsj. sjomanna i
aheettusamari starfi en ororkulikur hja peim voru og eru herri en er i 6drum
starfsgreinum. Jafnframt voru eignaséfn sjodanna frekar 6lik og var Lsj. Framsyn mun

aheettusaeknara heldur en Lsj. sjomanna.

Kveikjan ad samningsvidraedum var ad érorkubyrdi allra lifeyrissjéda var ordin svo
misjofn ad han var farin ad skerda samkeppnistddu peirra sjéda sem voru med heerri
ororkulikur (Lsj. sjomanna, 2004). Vid sameiningu var petta vandamal minnkad til
muna, par sem grunnur sjoofélaga vard fjolbreyttari og aheettan dreifdist a fleiri
atvinnugreinar. b0 var petta ekki eina asteedan fyrir sameiningunni, pvi sjédirnir téldu
ad skylduadild ad dkvednum lifeyrissjodi yrdi afnumin i nanustu framtid og vildu pvi
sjodirnir styrkja stodu sina til pess ad gera sjoédina meira adladandi fyrir nyja
sjoofélaga. Jafnframt var talid ad styrkja pyrfti haefni sjodanna vid eignastyringu, par
sem talid var ad lifeyrissjodir myndu avaxta steerri hluta eigna sinna erlendis (Gildi,
2005).

Arid 2004 var samanlagdur heildarkostnadur beggja sjoda 298,3 m.kr. og var mikill
munur a kostnadi sjédanna, pratt fyrir ad sjodirnir veeru svipadir ad steerd. Kostnadur
Lsj. Framsynar var 188,4 m.kr. en var til samanburdar 109,9 m.kr. hja Lsj. sjomanna.
pad sama ma segja um rekstrarkostnad sjédanna en hann var 120,3 m.kr. hja Ls;j.
Framsyn en var 79,7 m.kr. hjd Lsj. sjomanna. Mynd 5.4 synir samanburd &
rekstrarkostnadi og steerd sjoda arid 2004. Sja ma ad Lsj. sjbmanna er med lagsta
kostnadarhlutfallid ef litid er til annarra sj6éda af svipadri sterd. Jafnframt er pad fyrir
nedan bestu linu sem dregin er upp sem mdoguleg préun vid stekkun sj6da. Hja Lsj.
Framsynar er hlutfallid fyrir ofan bestu linuna, en pé ekki pannig ad kostnadurinn gat
talist 6edlilegur. A linunni er eitt gildi sem rautt sem synir hvert kostnadarhlutfalli®
getur ordid vid sameiningu sjodanna. Samkveemt peirri spA ma gera rad fyrir ad

avinningur Lsj. Framsyn fai mun meiri avinning heldur en Lsj. sjomanna.
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Mynd 5.4 Samanburdur a rekstrarkostnadi og steerd sj6da
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Heimild: FME og utreikningar hofundar

Kostnadur vegna fjarfestinga hja sjodunum var lika afar mismunandi. Hja Ls;j.
Framsynar voru fjarfestingargjold 68,1 m.kr. en voru til samanburdar 30,2 m.kr. hja
Lsj. sjomanna. Mynd 5.5 synir samanburd a fjarfestingargjoldum sem hlutfall af
heildareign sj0da og sterd sjoda. Myndin synir ad hlutfollin hja Lsj. Framsyn og Lsj.
sjomanna voru i leegri kantinum. par sem hlutfall Lsj. sjomanna er svona langt undir
bestu linunni, méa gera rad fyrir pvi ad avinningur hans af pvi verdi enginn og liklegra

er ad gjoldin munu hakka.

Mynd 5.5 Samanburdur & fjarfestingargjéldum hjé sjédum sem voru svipadir ad staerd

Samanburdur a fjarfestingargjéldum og staerd sjoda
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Heimild: FME og utreikningar héfundar

Fra pvi ad Gildi Isj. hof starfsemi sina, hefur kostnadurinn farid haeekkandi med hverju
ari. Rekstrarkostnadur hefur haekkad samtals um 172,8 m.kr. og fjarfestingargjold hafa
hekkad samtals um 139,6 m.kr. frd& &runum 2005 — 2009. Mynd 5.6 synir proéun a

hlutfallslegum rekstrarkostnadi hja Gildi Isj. fyrir og eftir sameiningu. Pratt fyrir ad
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rekstrarkostnadur hafi haeekkad & hverju ari, pa leekkadi kostnadarhlutfallid til ad byrja
med og var legst arid 2007, en eftir pad haekkadi hlutfallid en pad ma rekja til
fjarmalahrunsins.

Mynd 5.6 Préun a rekstrarkostnadarhlutfalli Gildis Isj.

bréun rekstrarkostnadar sem hlutfall af hreinni eign
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Heimild: FME og atreikningar héfundar

Mynd 5.7 synir proun & fjarfestingargjoldum sem kostnadarhlutfall hja Gildi Isj. fyrir
og eftir sameiningu. Eins og vid matti blast, pa haekkadi hlutfallid hja Lsj. sjbmanna,
en aftur & moéti pd lekkadi pad toéluvert hja Lsj. Framsyn. En likt og med

rekstrarkostnadinn, pa haekkadi hlutfallid & arinu 2008 af somu astaedu.

Mynd 5.7 broun fjarfestingargjalda sem kostnadarhlutfall hja Gildi Isj.

bréun fjarfestingargjalda sem hlutfall af hreinni eign
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Heimild: FME og Utreikningar hofundar

Fyrir sameiningu hafdi avoxtun beggja sjédanna verid framarskarandi en fimm ara
medaltal Lsj. Framsynar var pa 4,39% og hja Lsj. sjomanna var han 5,63%. Mynd 5.8
synir eignasamsetningu sjodanna fyrir og eftir sameiningu. Vid sameiningu dré Ls;j.

Framsyn 6rlitid Ur haettunni og Lsj. sjomanna jok ahattuna litillega. Ahugavert er ad

-61-



skoda samspilid & milli proun kostnadarhlutfallsins vegna fjarfestingar og préunina &
eignasafni Gildis Lifeyrissjods. Vitad er ad hlutfall hlutabréfa i eignasafni hefur hvad
mest ahrif & kostnad sjoda, en par vegur vidskiptakostnadur pungt til heaekkunar.
Greinilegt er ad umsyslupdknun hefur leekkad i takt vid auknar eignir i styringu, eda

alla vega fram ad arinu 2008.

Mynd 5.8 Eignasafn sjédanna fyrir og eftir sameiningu

Eignasafns sjédanna fyrir og eftir sameiningu
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Til pess ad finna Gt heildareign sjodanna beggja eftir ad peir sameinudust, pa er notast
vid framlag peirra pegar heildareign hins nyja lifeyrissjod var myndud. Tafla 5.1 synir
hvernig eign Gildis Isj. skiptist & milli Lsj. Framsynar og Lsj. sjomanna. Sameining
sjodanna byggist & uppgjori peirra i arslok 2004 og var pvi eign Gildis Isj. 144,72
ma.kr. i arsbyrjun 2005, hlutfall Lsj. Framsynar af peirri upphaed var 52,7% og hlutfall
Lsj. sjomanna var pvi 47,3%.

Tafla 5.1 Heildareign sjodanna ef peir hefdu ekki sameinast
Upphaed i ma.kr.

Hrein eign 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Gildi Ls;j. 0 179,70 213,42 235,99 206,45 224,85
Lsj. Framsyn 52,7% 76,27 94,71 112,48 124,37 108,81 118,50
Lsj. Sjomanna 47,3% 68,45 85,00 100,95 111,62 97,65 106,35

Heimild: FME og Utreikningar héfundar

Mynd 5.9 synir hver rekstrarkostnad Lsj. Framsynar hefdi ordid ef sameiningin hefdi
ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru rekstarkostnadur Lsj. Framsynar midad vid pau
kostnadarhlutfoll sem Gildi Isj. var med & hverju ari eftir sameiningu. Blau stlurnar
eru kostnadur peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vid ad kostnadarhlutfallid
hefdi stadio obreytt i 0,16%, likt og pad var arid 2004. Ef Lsj. Framsyn hefdi ekki
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sameinast Lsj. sjomanna, pa hefdi rekstrarkostnadur peirra haekkad um 263,6 m.kr. fra
arinu 2005 til arsins 20009.

Mynd 5.9 Rekstrarkostnadur Lsj. Framsynar borinn saman vid rekstrarkostnadinn ef engin
sameining hefoi att sér stad

Samanburdur a rekstrarkostnadi Lsj. Framsynar og
rekstrarkostnadinum ef sameining hefdi ekki att sér stad
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Mynd 5.10 synir hvad fjarfestingargjold Lsj. Framsynar hefdi ordid ef sameiningin
hefdi ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru fjarfestingargjold Lsj. Framsynar midad vid
pau kostnadarhlutfoll sem Gildi Isj. var med a hverju ari eftir sameiningu. Blau
sulurnar eru kostnadur peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vid ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid Obreytt i 0,09%, likt og pad var arid 2004. Ef Lsj.
Framsyn hefdi ekki sameinast, p4 hefdu fjarfestingargjoldin haekkad um 235,7 m.kr.
fr4 &rinu 2005 til &rsins 20009.

Mynd 5.10 Fjarfestingargjold Lsj. Framsynar borid saman vid fjarfestingargjoldin ef engin
sameining hefdi att sér stad
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120

100
80
60 - B Engin Sameining
40 - B Sameining
20
0 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009

m.kr.

Utreikningar héfundar

Mynd 5.11 synir hver rekstrarkostnad Lsj. sjomanna hefdi ordid ef sameiningin hefdi
ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru rekstarkostnadur Lsj. sjomanna, midad vid pau
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kostnadarhlutfoll sem Gildi Isj. var med & hverju ari eftir sameiningu. Blau sulurnar
eru kostnadurinn peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vid ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid obreytt i 0,12%, likt og pad var arid 2004. Ef Ls;j.
sjomanna hefdi ekki sameinast Lsj. Framsyn, pa hefdi rekstrarkostnadur peirra
haekkad um 28,9 m.kr. fr4 &rinu 2005 til arsins 2009.

Mynd 5.11 Rekstrarkostnadur Lsj. sjomanna borinn saman vid rekstrarkostnadinn ef engin
sameining hefdi att sér stad

Samanburdur a rekstrarkostnadi Lsj. Sjdmanna og
rekstrarkostnadinum ef sameining hefdi ekki att sér stad
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Mynd 5.12 synir hvad fjarfestingargjold Lsj. sjomanna hefdi ordid ef sameiningin
hefdi ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru fjarfestingargjold Lsj. sjomanna midad vid
pau kostnadarhlutfoll sem Gildi Isj. var med & hverju &ri eftir sameiningu. Blau
sulurnar eru kostnadur peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vid ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid Obreytt i 0,04%, likt og pad var arid 2004. Ef Ls;.
sjomanna hefdi ekki sameinast, pa hefdu fjarfestingargjoldin leekkad um 77,2 m.kr. fra
arinu 2005 til &rsins 20009.
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Mynd 5.12 Fjarfestingargjold Lsj. sjomanna borin saman vid fjarfestingargjold ef engin
sameining hefdi att sér stad

Samanburdur a fjarfestingargjéldum Lsj. Sjomanna og
fjarfestingargjoldum ef sameining hefdi ekki att sér stad
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Ef midad er vid bestu linu sem dregin var upp fyrir rekstrarkostnadinn sem moguleg
préun vid stekkun sjéoa, pa var pad augljost ad kostnadurinn hja Lsj. Framsynar
myndi leekka mun meira, par sem kostnadarhlutfallid var toluvert fyrir ofan bestu
linuna. Samanlagdur sparnadur sjédanna beggja i rekstrarkostnadi var 292,6 m.kr. og
er sa sparnadur nokkud i takt vid proéun bestu linunnar. Vardandi fjarfestingargjold
sjodanna, pa var kostnadarhlutfall Lsj. sjomanna téluvert laegra en hja Lsj. Framsynar
og er skyringin liklegast st ad veegi hlutabréfa i eignasafni Lsj. Framsynar var meira.
Af pessum &steedum vard enginn sparnadur, heldur vard kostnadurinn meiri fyrir Ls;j.
sjobmanna, par sem toéluverd aukning vard a hlutabréfum ef midad er vid eignasafn

pbeirra fyrir sameiningu.

Af 6llu pessu ma draga pa alyktun ad tilgangur sameiningarinnar hafi ekki fyrst og
fremst verio sa ad leekka kostnad sjédanna, allavega ekki hja Lsj. sjomanna, heldur ad
efla dkvedna grunnpeatti sjodanna. Daemi um slika grunnpetti er aldursdreifing,
tryggingarfraedileg nidurstada, framtidargreidslufleedi og sjddstreymi. Ef pessir paettir
eru i goou asigkomulagi, pa feer lifeyrissjodur téluvert svigram vid val a eignaflokkum
og timalengd fjarfestinga. Jafnframt faer sjodurinn meira svigram vardandi val a
markmidum um avoxtun og ahattu. Ef engin sameining hefdi ordid, pa hefdi
samkeppnisstada sjédanna veikst a komandi arum og pess vegna vard sameiningin
ofan a. Med sameiningunni var studlad ad Oflugri sjodi, meiri seérhafingu,
sérfreedipekkingu dsamt dreifdari ahaettu. Haegt er ad deila um pad hvort Lsj. Framsyn
hafi verid rétti sjodurinn fyrir Lsj. sjomanna ad sameinast, hugsanlega hefdi verid

betra fyrir pa ad sameinast 6drum sjéadi.
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5.2.3 Festa Lifeyrissjodur
A midju ari 2006 var Festa Lifeyrissjodur formlega stofnadur med sameiningu

Lifeyrissjods Sudurlands og Lifeyrissjods Vesturlands. Vid undirritun samningsins
kom fram ad sameiningin skyldi midast vid stodu sjédanna i arslok 2005. Fyrir
sameiningu var heildareign Lsj. Sudurlands 26,1 ma.kr. og var hann pvi tiundi steersti
samtryggingarsjodurinn, heildareign Lsj. Vesturlands var 13,2 ma.kr. og var hann pvi i
19 seti af Ollum sjodunum. Hrein eign Lsj. Vesturlands prefaldadist pvi vid
sameininguna og vard Festa Isj. attundi steersti sjédurinn og er hann pad enn i dag. |

pessari sameiningu er ageetlega stor sjédur ad sameinast midlungs sjodi.

Hér voru pvi tveir mjog 6likir sjodir ad sameinast, par sem uppbygging sjédanna var
mjog mismunandi. Eignastyringin hja Lsj. Sudurlands var t.d. nénast 61l framkveemd
af ytri adilum og voru peir med mjog aheettuseekid eignasafn. Hja Lsj. Vesturlands var

eignasafnid frekar varfeerid og sa sjodurinn sjalfur um ad styra eignasafninu.

Kveikjan ad pessari sameiningu var ad i byrjun ars 2005 var Ororkulikan sem
tryggingarfreedileg athugun byggir & breytt, en &dur fyrr var studst vid danskar
ororkulikur en na byggir likanid a islenskum raunveruleika. Vid pad versnadi
tryggingarfraedileg stada allra sj6da sem leiddi til pess ad fjolmargir lifeyrissjodir a
almenna markadnum purftu ad skerda réttindin. A sama tima var spélikan breytt
vardandi medaleavi Islendinga, par sem télur i tryggingarfreedilegri athugun byggdust
& likani sem gert var fyrir aldamétin, nyja likanid syndi fram & ad medalavi islendinga
veeri ad lengjast og afleidingin af pvi er ad lifeyrisskuldbinding lifeyrissjéda jokst til

muna (Festa lifeyrissjodur, 2006).

Til pess ad bregdast vid pessum breytingum var naudsynlegt ad auka hagkvemni i
rekstri og draga Ur tryggingarfraedilegri ahattu med breidari grunni sjodfélaga.
Fjolgun sjéofélaga og meiri dreifing, baedi landfraedilega og starfsgreinalega dregur ar
tryggingarfraedilegri dheettu. Vid sameiningu nadi starfsemi sjodsins yfir storan hluta
landsins, fra Snafellsjokli um Sudurnes til Hornafjardar. Ennfremur var 1jost ad ahrif
brottfarar varnarlidsins fra Keflavikurflugvelli myndi verda toluvert hogg & Ls;j.
Sudurlands og med pvi ad sameinast yrou ahrifin minni en ella. Jafnframt var tekid
fram ad starfsumhverfi lifeyrissjoda hefdi breyst gridarlega og ordid mun fléknara. bvi
kalladi pad a fjolgun starfsmanna og meiri sérpekkingu (Festa lifeyrissjodur, 2006).
Med sameiningu yrdi pvi sjodurinn betur i stakk buinn til pess ad veita pa pjonusta

sem krafist var um.
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Arid 2005 var samanlagdur heildarkostnadur beggja sjédanna 133,9 m.kr. og var
kostnadurinn hj& sjodunum mjog mismunandi. Kostnadur Lsj. Sudurlands var 95,4
m.kr. en var til samanburdar 38,5 m.kr. hja Lsj. Austurlands. Pad sama mé segja um
rekstrarkostnadinn, en hann var 57,9 m.kr. hja Lsj. Sudurlands en 19,8 m.kr. hja Lsj.
Austurlands. Mynd 5.13 synir samanburd & hlutfallslegum rekstrarkostnadi & medal
sjoda. Kostnadarhlutfallid er tiltélulega héatt hja Lsj. Sudurlands og vel yfir bestu linu
sem dregin er upp sem moguleg proun vid stekkun sjéda. Hja Lsj. Vesturlands er
kostnadarhlutfallid edlilegt, ef litid er til annarra sjoda af svipadri sterd og er fellur
vel vid bestu linu. Af pessari mynd ad deema, er liklegt ad litill avinningur hafi ordid &
rekstrarkostnadi hja Lsj. Vesturlands vegna sameiningar, par sem halli bestu linunnar
er ekki pad mikill.

Mynd 5.13 Samanburdur & rekstrarkostnadi hja sjodum sem voru svipadir ao steerd

Samanburdur a rekstrarkostnadi og steerd sj60a
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Heimild: FME og utreikningar héfundar
Kostnadur vegna fjarfestinga hja sjodunum var lika afar mismunandi. Hja Lsj.
Sudurlands voru fjarfestingargjold 37,6 m.kr., en voru til samanburdar 19,8 m.kr. hja
Lsj. Vesturlands. Mynd 5.14 synir fjarfestingargjold sem hlutfall af heildareign &
medal sambarilegra sj6da. Fjarfestingargjold sjédanna verdur ad teljast nokkud
edlileg ef litid er til sjoda af svipadri steerd. Myndin synir ad kostnadarhlutfoll
sjodanna tveggja falla nokkud vel ad bestu linu og er halli & linunni, sem bendir til
pess ad avinningur hafi ordid fyrir bada sjodina vid sameiningu.
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Mynd 5.14 Samanburdur a fjarfestingargjéldum hja sjédum sem voru svipadir ad steerd
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Heimild: FME og utreikningar héfundar
Fra pvi ad Festa Isj. hof starfsemi sina hefur kostnadurinn nanast haeekkad med hverju
ari. Rekstrarkostnadurinn hefur haekkad samtals um 7,5 m.kr. og fjarfestingargjoldin
hafa haekkad samtals um 30,9 m.kr. frd arinu 2006 til arsins 2009. Mynd 5.15 synir
bréun & hlutfallslegum rekstrarkostnadi hja Festu Isj. fyrir og eftir sameiningu. Fyrir
Lsj. Sudurlands nadist strax tdluverd hagraeding en han for ekki ad birtast hja Lsj.
Vesturlands fyrr en fyrsta heila starfsari lauk hja Festu Isj. og pa i frekar litlu meli.
Likt og hja 68rum sjodum & Islandi, pa hakkadi kostnadur vegna fjarmalahrunsins og

bvi er moguleiki a pvi ad kostnadurinn muni laekka eitthvad meira i framtidinni.

Mynd 5.15 Préun & rekstrarkostnadarhlutfallinu hjé Festu Isj.

Rekstrarkostnadur sem hlutfall af hreinni eign
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Heimild FME og utreikningar hofundar

Mynd 5.16 synir préun a fjarfestingargjoldum sem hlutfall af heildareign Festu Isj.
fyrir og eftir sameiningu. Med pvi ad fera alla eignastyringuna inn i sjodinn, pa

leekkudu fjarfestingargjoldin t6luvert, eins og sja ma a myndinni. Af o6llum
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sameiningunum sem eru til skodunar, pa er petta eini sjédurinn par sem petta hlutfall
haekkadi ekki i lok ars 2008.
Mynd 5.16 Préun fjarfestingargjalda sem kostnadarhlutfall hja Festu lsj.

Fjarfestingargjold sem hlutfall af hreinni eign
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Heimild: FME og utreikningar héfundar

Fyrir sameiningu var fimm ara medalavoxtun Lsj. Sudurlands 2,4% sem var undir
medallagi islensku lifeyrissjédina en hja Lsj. Vesturlands var hun 5,8% sem var yfir
medallaginu. Mynd 5.17 synir eignasamsetningu sjédanna fyrir og eftir sameiningu.
Eignastyringin hj& Lsj. Sudurlands var nanast allri athyst og voru peir med mjdg
aheettusaekid safn fyrir sameiningu, enda var hlutfall hlutabréfa komid yfir 16gbundid
hamark. Vid sameiningu jokst ahettan hja Lsj. Vesturlands téluvert og en minnkadi til
munar hja Lsj. Sudulands. Eftir sameininguna var haldid &fram ad minnka ahettuna i
safninu og er préun fjarfestingargjalda sem hlutfall af hreinni eign alveg i takti vio
pad.

Mynd 5.17 Eignasafn sjodanna fyrir og eftir sameiningu

Eignasamsetning sjodanna fyrir og eftir sameiningu
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Heimild: FME
Til pess ad finna Gt hreina eign sjédanna beggja eftir ad peir sameinudust er notast vid

framlag peirra pegar heildareign hins nyja lifeyrissj6d var myndud. Tafla 5.2 synir
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hvernig heildareign Festu Isj. skiptist & milli Lsj. Sudurlands og Lsj. Vesturlands.
Sameining sjodanna byggist & uppgjori peirra i arslok 2005 og var pvi eign Festu sj.
39,35 ma.kr. i arsbyrjun 2006, hlutfall Lsj. Framsynar af peirri upphad var 66,4% og

hlutfall Lsj. sjdbmanna var pvi 33,6%.

Tafla 5.2 Heildareign sjédanna ef peir hefou ekki sameinast
Upphaed i ma.kr.

Hrein eign 2005 2006 2007 2008 2009
Festa lsj. 0 48,53 55,16 54,41 58,21
Lsj Sudurlands 66,4% 26 32,21 36,61 36,12 38,64
Lsj Vesturlands 33,6% 13,23 16,32 18,55 18,30 19,58

Heimild: FME og utreikningar hofundar

Mynd 5.18 synir hver rekstrarkostnad Lsj. Sudurlands hefdi ordio ef sameiningin
hefdi ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru rekstarkostnadur Lsj. Sudurlands midad vid
pau kostnadarhlutfoll sem Festa Isj. var med & hverju ari eftir sameiningu. Blau
sulurnar eru kostnadur peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vid ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid Obreytt i 0,22%, likt og pad var arid 2005. Ef Lsj.
Sudurlands hefdi ekki sameinast Lsj. Vesturlands, pa hefdi rekstrarkostnadur peirra
heekkad um 109,9 m.kr. fra arinu 2006 til arsins 2009, sem veeri mikill kostnadur fyrir

sj00 af pessari steerdargradu.

Mynd 5.18 Rekstrarkostnadur Lsj. Sudurlands borinn saman vid rekstrarkostnadinn ef engin
sameining hefdi att sér stad

Samanburdur a rekstrarkostnadi Lsj. Sudurlands og rekstrarkostnadinum ef
sameining hefdi ekki att sér stad

70
60
50
20 B Engin Sameining
30 B Sameining
20
10
0

2005 2006 2007 2008 2009

m.kr.
)
o

Utreikningar héfundar

Mynd 5.19 synir hvad fjarfestingargjold Lsj. Sudurlands hefdi ordid ef sameiningin
hefdi ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru fjarfestingargjold Lsj. Sudurlands midad vid
pau kostnadarhlutfoll sem Festa Isj. var med & hverju ari eftir sameiningu. Blau
stlurnar eru kostnadur peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vid ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid ébreytt i 0,14%, likt og pad var arid 2005. Ef Ls;j.
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Sudurlands hefdi ekki sameinast, p4 hefdu fjarfestingargjoldin haeekkad um 33,8 m.kr.
fré &rinu 2006 til arsins 2009.

Mynd 5.19 Fjarfestingargjéld Lsj. Sudurlands borin saman vid fjarfestingargjoldin ef engin
sameining hefoi att sér stad

Samanburdur a fjarfestingargjéldum Lsj. Sudurlands og fjarfestingargjéldum ef
sameining hefdi ekki att sér stad
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Utreikningar héfundar

Mynd 5.20 synir hver rekstrarkostnad Lsj. Vesturlands hefdi ordid ef sameiningin
hefdi ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru rekstarkostnadur Lsj. Vesturlands midad vid
pau kostnadarhlutfoll sem Festa Isj. var med & hverju ari eftir sameiningu. Blau
sulurnar eru kostnadurinn peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vido ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid Obreytt i 0,14%, likt og pad var arid 2005. Ef Lsj.
Vesturlands hefdi ekki sameinast Lsj. Sudurlands, pa hefdi rekstrarkostnadur peirra
leekkad um 2,8 m.kr. fra &rinu 2006 til arsins 2009.

Mynd 5.20 Rekstrarkostnadur Lsj. Vesturlands borinn saman vid rekstrarkostnaginn ef engin
sameining hefdi att sér stad

Samanburdur a rekstrarkostnadi Lsj. Vesturlands og
rekstrarkostnadinum ef sameining hefdi ekki att sér stad
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Utreikningar héfundar

Mynd 5.21 synir hvad fjarfestingargjold Lsj. Vesturlands hefdi ordid ef sameiningin
hefdi ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru fjarfestingargjold Lsj. Vesturlands midad
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vid pau kostnadarhlutfoll sem Festa Isj. var med & hverju éri eftir sameiningu. Blau
stlurnar eru kostnadur peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vio ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid Obreytt i 0,14%, likt og pad var arid 2005. Ef Lsj.
Vesturlands hefdi ekki sameinast, pa hefdu fjarfestingargjoldin haeekkad um 21,3 m.kr.
frd &rinu 2006 til arsins 2009.

Mynd 5.21 Fjarfestingargjéld Lsj. Sudurlands borin saman vid fjarfestingargjoldin ef engin
sameining hefdi att sér stad

Samanburdur a fjarfestingargjéldum Lsj. Vesturlands og
fjarfestingargoldum ef sameining hefdi ekki att sér stad
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Samanlagdur sparnadur sjédanna tveggja a rekstrarkostnadi var 107,1 m.kr. en spa
bestu linunnar spadi ad rekstrarkostnadarhlutfallid atti ad vera minna heldur en pad
hlutfall sem sjodurinn er med i dag. | raun er moguleiki & ad na enn frekari
hagraedingu, par sem Festa Isj. er med prjar starfstodvar a landinu. Med pvi ad feekka
peim nidur i eina etti ad sparast toluvert, en pa myndi pjonusta sjodsins skerdast.
Samanlagdur sparnadur vardandi kostnad vid fjarfestingar var 55,1 m.kr., enda vard
eignastyringin alfarid i héndunum Festu Isj. bratt fyrir ad engin hagreding yrdi a
rekstrarkostnadi hja Lsj. Vesturlands, eins og vid matti buast samkvaemt bestu linunni,
enda var pad ekki eini tilgangur peirra med pvi ad sameinast. Sjédurinn hefur
vaentanlega séo ser leik & bordi ad geta nytt kraft steerdarhagkvemninnar til pess ad

minnka kostnadinn sem fylgir fjarfestingum.

Af 6llu pessu ma alykta ad Lsj. Sudurlands hafi greett mun meira a pvi ad sameinast,
pratt fyrir ad vera mun steerri sjédur en Lsj. Vesturlands. Samkvaemt rannséknum um
steerd og kostnad lifeyrissjéda hefdi petta att ad vera alveg Ofugt. Skyringin er
vaentanlega su ad rekstur Lsj. Sudurlands var mjog illa skipulagdur og med pvi ad
sameinast for sjodurinn i algjora naflaskodun til pess ad skera i burtu allan ¢parfan

kostnad.
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Sameining sjodanna i einn sjod var samt sem adur mjog hentugt fyrir b&da sjodina, par
sem heildarkostnadurinn leekkadi, sem hafdi mjog jakveed ahrif & tryggingarfreedilega
stddu sjodanna og par med getu peirra til pess ad standa undir lifeyrisskuldbindingum

sinum.

5.2.4 Stafir
Stafir lifeyrissjodur var formlega stofnadur 1. janOar 2007 med sameiningu

Samvinnulifeyrissjodsins og Lifeyrissjod Lifidn. Sameiningarferlid hofst tepum
tveimur arum adur og var samrunasamningur undirritadur pann 10. april 2006, i
samningnum folst ad sameining skyldi midast vid stddu sjodanna 1. jantar 2006
(Stafir lifeyrissjodur, 2007). Astedan fyrir pvi ad Stafir Isj. var ekki formlega
stofnadur fyrr, var seinagangur hja Fjarmalaeftirlitinu sem purfti ad sampykkja

samrunan.

Fyrir sameininguna var heildareign Lsj. Lifidnar 32,6 ma.kr. og var hann pvi sjéundi
steersti sjodurinn. A sama tima var heildareign Samvinnulifeyrissjodsins 27,2 ma.kr.
sem gerdi hann af niunda steersta sjédinum og voru pad pvi tveir nokkud storir sjodir
sem runnu saman. Heildareign nyja lifeyrissjédsins nanast tvofaldadist vid
sameininguna og vard hann pvi fimmti steersti sjodurinn en i dag er hann sjétti steersti
sjodurinn.,

Olikt hinum sameiningunum, pa er hér um ad rada tvo sjodi sem voru svipad
uppbyggdir og byggist sameining peirra fyrst og fremst & pvi ad styrkja

samkeppnisstodu peirra fyrir hugsanlegar breytingar i framtidinni.

Helstu &stedur fyrir pessari sameiningu var fyrst og fremst til pess ad auka
hagkveemni i rekstri &samt pvi ad efla eignastyringu og vidhalda sterki
tryggingarfredilegri  stéou. Med samrunan var sett pad markmid ad na
samkeppnisforskoti & 6llum svidum starfsemi sjédsins, med pvi yrdi sjodurinn
eftirsoknaverdari fyrir nyja hdpa sjéosfélaga ef skylduadild ad lifeyrissjéadi tiltekinna
starfsstétta yroi afnumin i framtidinni. Jafnframt yrdi sjodurinn betur i stakk bainn til
pess ad meata hugsanlegum samdreetti i einstokum atvinnugreinum, par sem
atvinnugreinadreifing eykst til muna hja sameinudum sjodi (Stafir lifeyrissjodur,
2007).

Arid 2005 var samanlagdur heildarkostnadur beggja sjoda 177,3 m.kr. og var
kostnadurinn nokkud apekktur hja sjodunum. Kostnadurinn hja Lsj. Lifionadar var
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91,0 m.kr. en var til samanburdar 86,3 m.kr. hja Samvinnulifeyrissjodnum. pad sama
ma segja um rekstrarkostnad sjédanna, en hann var 50,8 m.kr. hj& Lifion en 48,5 m.kr.
hja Samvinnulifeyrissjodnum. Mynd 5.22 synir samanburd & hlutfallslegum
rekstrarkostnadi og sterd sjoda. Kostnadarhlutfoll sjédanna tveggja verda ad teljast
nokkud edlileg midad vid sjodi sem eru svipadir ad sterd og eru hlutfollin baedi fyrir
ofan bestu linu sem dregin er upp sem mdguleg proun vid steekkun sjoda. Utfra spada
gildinu vid sameiningu, mun kostnadur sjédanna lekka, en po téluvert meira hja

Samvinnulifeyrissjodinum.

Mynd 5.22 Samanburdur & rekstrarkostnadarhlutfalli medal sj6da

Samanburdur a rekstrarkostnadi og staerd sjoda
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Heimild: FME og atreikningar héfundar

Kostnadur vegna fjarfestinga var einnig nokkud apekkur & medal sjédanna tveggja.
Hja Lsj. Lifion voru fjarfestingargjéldin 32,6 m.kr., en til samanburdar voru pau 27,2
m.kr.  hja  Samvinnulifeyrissjodinum. Mynd 5.23 synir samanburd &
fjarfestingargjoldum sem hlutfall af heildareign og sterd sjéda. Hlutfallid hja badum
sjodunum falla nokkud vel ad bestu linunni og eru hlutféllin nokkud lik medal sj6da &
pbessari steerdargradu. Ma pvi draga pa alyktun ad badir sjédirnir hafi nad téluverdi
hagraedingu par sem halli er & linunni, aftur er avinningurinn p6é meiri hja

Samvinnulifeyrissjoédinum.

-74 -



Mynd 5.23 Samanburdur a fjarfestingargjoldum hja sjédum sem voru svipadir ad sterd

Samanburdur a fjarfestingargjéldum og staerd sjoda
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Heimild: FME og utreikningar héfundar
Fra pvi ad Stafir lifeyrissjoour hof starfsemi hefur rekstrarkostnadurinn lekkad
samtals um 42,2 m.kr. en fjarfestingargjold hafa haekkad samtals um 5,7 m.kr. fra
arinu 2006 til arsins 2009. Mynd 5.24 synir proun & hlutfallslegum rekstrarkostnadi
hja Stofum lsj. fyrir og eftir sameiningu. Préatt fyrir ad arid 2006 hafi ekki verid fyrsta
heila starfsar Stafir Isj., pa leekkadi kostnadarhlutfallid hja badum sjédunum, en pad er
6likt 6drum sameiningum sem buid er ad skoda. I lok &rs 2007 vard mikil hagraeding i
rekstri og mun meiri en aatlanir gerdu rad fyrir, enda for kostnadarhlutfallid nidur i
0,09% (Stafir arsreikningur 2007). Likt og i hinum sameiningunum, pa hakkadi

kostnadarhlutfallid og ma rekja pad til fjarmalahrunsins.

Mynd 5.24 bPréun & rekstrarkostnadarhlutfallinu hja Stéfum lsj.

bréun rekstrarkosntadar sem hlutfall af hreinni eign (fyrir og eftir
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Heimild: FME og Utreikningar hofundar
Mynd 5.25 synir proun fjarfestingargjalda sem kostnadarhlutfalls hja St6fum Isj. fyrir
og eftir sameiningu. Vegna pess hve langan tima pad tok Fjarmalaeftirlitio ad

sampykkja samrunann, pa purfti ad halda eignum sj6danna tveggja adgreindum til ad
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byrja med og pvi var erfitt fyrir Stafi Isj. ad nyta kraft steerdarhagkvemninnar &rid
2006. prétt fyrir pad var unnid vid ad endursemja vid alla sem pjéna sjédnum og
fyrstu samningarnir bentu til pess ad umsyslugjold geetu leekkad um 30 bp til 50 bp &
ari i kjolfari & sameiningunni (Stafir arsreikningur 2006). Ahugavert er ad mismunur &
kostnadarhlutfallinu & milli aranna 2006 og 2007 er 0,047% sem var alveg i takt vid

pad sem sjodurinn var bdinn ad spa fyrir um.

Mynd 5.25 bréun fjarfestingargjalda sem kostnadarhlutfalls hja Stéfum Isj.

bréun fjarfestingargjalda sem hlutfall af hreinni eign (fyrir og eftir
sameiningu)
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Heimild: FME og atreikningar héfundar
Fyrir sameiningu var fimm &ra medalavoxtun Lsj. Lifidnadar 4,1% sem var undir
medallagi islensku lifeyrissjédina en hja Samvinnulifeyrissjodinum var han 8,6% sem
var nasthaesta medaldvoxtun midad vid fimm ara medaltal. Mynd 5.26 synir
eignasamsetningu sj6danna fyrir og eftir sameiningu. Vid sameiningu jokst ahatta Lsj.
Lifidnadar og drést ar henni hja Samvinnulifeyrissjodinum. Ahugavert er ad bera
saman préun fjarfestingargjalda og pa sérstaklega ario 2007 pegar hlutfallid var sem
leegst og eignasafn sjodsins a sama ari en pa sést vel aukinn kaupkraftur hafi styrkt
stddu sjéosins i samningum um pjénustu gjold vid fjarmalastofnanir. Enda er pad svo
ad umsyslupoknun vid erlenda fjarvorsluadila leekkar i mérgum tilfellum i takt vid

auknar eignir i styringu.
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Mynd 5.26 Eignasafn sj6danna fyrir og eftir sameiningu

bréun eignasafns sjédanna fyrir og eftir sameiningu
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Heimild FME
Til pess ad finna Gt heildareign sjédanna beggja eftir ad peir sameinudust er notast vid
framlag peirra pegar heildareign hins nyja lifeyrissjéd var myndud. Tafla 5.3 synir
hvernig heildareign  Stafir Isj. skiptist & milli Lsj. Lifidnadar og
Samvinnulifeyrissjédsins. Sameining sjodanna byggist & uppgjori peirra i arslok 2005
og var pvi eign Stafir Isj. 59,82 ma.kr. i arsbyrjun 2006, hlutfall Lsj. Lifionadar af
pbeirri upphaed var 54,5% og hlutfall Lsj. sjomanna var pvi 45,5%.

Tafla 5.3 Hrein eign sj6danna ef peir hefdu ekki sameinast
Upphaed i ma.kr.

Hrein eign 2005 2006 2007 2008 2009
Stafir Ls;j. 0,00 7153 78,66 72,59 75,59
Lsj. Lifion 54,5% 32,61 38,99 42,88 39,57 41,20
Samvinnulifeyrissjodurinn 45,5% 27,21 32,54 35,78 33,02 34,39

Heimild: FME og utreikningar héfundar

Mynd 5.27 synir hver rekstrarkostnadur Lsj. Lifionadar hefdi ordid ef sameiningin
hefdi ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru rekstarkostnadur Lsj. Lifionadar midad vio
pau kostnadarhlutfoll sem Stafir Isj. var med a hverju éari eftir sameiningu. Blau
stlurnar eru kostnadur peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vid ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid ébreytt i 0,16%, likt og pad var arid 2005. Ef Ls;j.
Lifion hefdi ekki sameinast Samvinnulifeyrissjodinum, pa hefdi rekstrarkostnadur
peirra haekkad um 59,97 m.kr. fra &rinu 2006 til arsins 2009.
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Mynd 5.27 Rekstrarkostnadur Lsj. Lifidnadar borinn saman vid rekstrarkostnadinn ef engin
sameining hefdi att sér stad

Samanburdur a rekstrarkostnadi Lsj. Lifionadar og
rekstrarkostnadinum ef sameiningin hefdi ekki att sér stad
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Mynd 6.27: Utreikningar héfundar

Mynd 5.28 synir hver fjarfestingargjold Lsj. Lifionadar hefdu ordid ef sameiningin
hefdi ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru fjarfestingargjold Lsj. Lifionadar, midad vid
pau kostnadarhlutfoll sem Stafir Isj. var med a hverju ari eftir sameiningu. Blau
sulurnar eru kostnadurinn peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vid ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid Obreytt i 0,12%, likt og pad var arid 2005. Ef Lsj.
Lifion hefdi ekki sameinast, pa hefou fjarfestingargjoldin haekkad um 27,39 m.kr. fra
arinu 2006 til &rsins 20009.

Mynd 5.28 Fjarfestingargjold Lsj. Lifidnadar borin saman vio fjarfestingargjoldin ef engin
sameining hefdi att sér stad
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Mynd 5.29 synir hver rekstrarkostnad Samvinnulifeyrissjodsins hefdi ordid ef
sameiningin hefdi ekki &tt sér stad. Raudu sulurnar eru rekstarkostnadur
Samvinnulifeyrissjoédsins midad vid pau kostnadarhlutféll sem Stafir Isj. var med &
hverju ari eftir sameiningu. Blau sulurnar eru kostnadurinn peirra ef enginn samruni
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hefdi ordid, midad vid ad kostnadarhlutfallid hefdi stadid obreytt i 0,18%, likt og pad
var arid 2005. Ef Samvinnulifeyrissjodurinn hefdi ekki sameinast Lsj. Lifidn, pa hefdi
rekstrarkostnadur peirra haekkad um 80,32 m.kr. fra arinu 2006 til arsins 2009.

Mynd 5.29 Rekstrarkostnadur Samvinnulifeyrissjodsins borinn saman vid rekstrarkostnadinn ef
engin sameining hefdi att sér stad
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Mynd 5.30 synir hvad fjarfestingargjold Samvinnulifeyrissjodsins hefdi ordid ef
sameiningin hefoi ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru fjarfestingargjold
Samvinnulifeyrissjodsins midad vid pau kostnadarhlutfoll sem Stafir Isj. var med &
hverju ari eftir sameiningu. Blau sulurnar eru kostnadurinn peirra ef enginn samruni
hefdi ordid, midad vid ad kostnadarhlutfallid hefdi stadid dbreytt i 0,14%, likt og pad
var arid 2005. Ef Lsj. Lifion hefdi ekki sameinast, pa hefdu fjarfestingargjoldin
haekkad um 43,96 m.kr. fr4 arinu 2006 til arsins 2009.

Mynd 5.30 Fjarfestingargjold Samvinnulifeyrissjodsins borin saman vid fjarfestingargjoldin ef
engin sameining hefdi att sér stad
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fjarfestingargjoldum ef sameining hefdi ekki att sér stad
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Greinilegt er ad mikil hagreding hefur nast i kostnadi sjédanna en samanlagdour
sparnadur sjodanna tveggja i rekstrarkostnadi var 140,29 m.kr. og 71,36 m.kr. vegna
fjarfestinga. 1 1j6si pess ad fjarmalahrun vard arid 2008 og vid pad hakkadi kostnadur
allra sjodanna, pa a hagraedingin veentanlega eftir ad koma betur i ljés & naestum arum.
Af 6llu pessu ma alykta ad sjodurinn hafi nad peim markmidum sem stefnt var ad vid
sameininguna og jafnvel enn betur en paer sameiningar sem buid er ad skoda, par sem
badir sjodirnir sem myndudu Stafi Isj. fengu svipadan avinning Ut ar sameiningunni.
Helsta skyringin & pvi er vaentanlega st ad hér er um ad raeda pa tvo sjodi sem voru

hvad likastir midad vid hina sjédina sem sameinudust.

5.2.5 Stapi
Stapi lifeyrissjodur var formlega stofnadur 18. jani 2007 pegar Lifeyrissjoour

Austurlands og Lifeyrissjédur Nordurlands runnu samann. Sameiningin var byggo a
uppgjori sjodanna i arslok 2006. Fyrir sameiningu var heildareign Lsj. Nordurlands
54,36 ma.kr. og var hann pvi sjotti stersti sjodurinn. Heildareign Lsj. Austurlands var
27,37 ma.kr. sem setti hann i 11. seti. Hér var pvi medalstor sjéour ad sameinast
nokkud stérum sjodi. Vid sameininguna vard Stapi Isj. fimmti stersti sjédurinn og i

dag er hann sa fjoroi steersti.

Hér voru pvi tveir mjog olikir sjodir ad sameinast. Eignastyring hja Lsj. Nordurlands
var Oll i peirra héndum og voru peir med mjog varferid eignasafn. Hja Ls;j.
Austurlands var eignasafn peirra mjog aheettusaekid og var nokkurs konar samstarf &
milli peirra og Kauppings banka. [ pvi folst ad Kaupping veitti radgjof i
ahaettustyringu dsamt pvi ad styra hluta af eignasafninu peirra.

Kveikjan ad samningsvidredum var einfaldlega su ad nokkrar sameiningar hofou att
sér stad undanfarin ar og var talid ad enn fleiri sameiningar myndu eiga sér stad a
komandi arum. Vegna sameininga hefur samkeppni & milli steerri lifeyrissjéda ordid
meiri og er liklegt ad fleiri sameiningar verdi i framtidinni. Lsj. Nordurlands var mjég
vakandi fyrir pessari proun, par sem peir vildu ekki missa stdu sina & markadinum og
toldu peir ad steerdarhagkveemni sjéda myndi rada miklu um pad hvernig einstokum
sjooum reiddi af i framtidinni. Markmidid med sameiningunni var pvi ad efla sj6dina
med pvi ad auka hagkvemni i rekstri, baeta ahattudreifingu og avoxtun eigna
(Lifeyrissjodur Nordurlands, 2005).
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Arid 2006 var samanlagdur heildarkostnadur beggja sjoda 173 m.kr. og var kostnadur
sjodanna nokkud apekkur, pratt fyrir steerdarmun peirra. Kostnadur Lsj. Nordurlands
var 90,4 en var til samanburdar 82,5 m.kr. hja Lsj. Austurlands. P6 ad kostnadurinn
hafi verid svipadur hja sjodunum, pa var hann mjég mismunandi eftir pvi hvort um
var ad reda kostnad vid fjarfestingar eda annan rekstur. Rekstrarkostnadur hja Ls;j.
Nordurlands var 61,4 m.kr. en var 28,4 m.kr. hja Lsj. Austurlands. Mynd 5.31 synir
samanburd a hlutfallslegum rekstrarkostnadi og sterd sjéda. Kostnadarhlutfall Lsj.
Nordurlands fellur nokkud vel ad bestu linu sem dregin er upp sem méguleg préun vid
steekkun sjéoda. Hlutfallid hja Lsj. Austurlands er nokkud fyrir nedan og ma pvi gera

rad fyrir ad avinningur peirra hafi verid frekar litill.

Mynd 5.31 Samanburdur & rekstrarkostnadi hja sjodum

Samanburdur a rekstrarkostnadi og steerd sjéda
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Heimild: FME og utreikningar héfundar

Mynd 5.32 synir samanburd & kostnadarhlutfalli vegna fjarfestinga og steerd sjoda. Hja
Lsj. Nordurlands voru fjarfestingargjoldin 37,6 m.kr. og er kostnadarhlutfall peirra eitt
af leegstu hlutféllunum. Til samanburdar voru fjarfestingargjold Lsj. Austurlands 19,8
m.kr. og var pvi hlutfall peirra med peim hastu, enda UGthystu peir hluta af
eignastyringu sinni. Utfra pessu ma gera rad fyrir pvi ad avinningur Lsj. Austurlands
hafi verid toluvert meiri en hja Lsj. Nordurlands, par sem liklegt er ad avinningur
pbeirra hafi verid enginn. bad er pd liklega ekki nidurstadan, par sem 6ll eignastyring
sjédanna rann inni nyja sjédinn og hefur pad ad 6llum likindum einhver ahrif a

spanna.
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Mynd 5.32 Samanburdur a fjarfestingargjoldum hja sjédum sem voru svipadir ad sterd
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Fra pvi ad Stapi Isj. hof starfsemi sina, hefur kostnadurinn farid leekkandi med hverju
ari. Rekstrarkostnadurinn hefur samtals leekkad um 25,69 m.kr. og fjarfestingargjoldin
hafa leekkad samtals um 102,2 m.kr. fra arinu 2006 til &rsins 2009. Mynd 5.33 synir
pbréun & hlutfallslegum rekstrarkostnadi hja Stapa Isj. fyrir og eftir sameiningu.
Rekstrarkostnadurinn haekkadi toluvert & fyrsta starfsari sjédsins og er helsta astedan
fyrir pvi s ad sameiningarkostnadur vard meiri en buist var vid, enda vard bidstada
sem leiddi til pess ad erfitt var ad taka akvardanir. Astadan fyrir millibilsastandinu var
su hve langan tima pad tok Fjarmalaeftirlitid ad sampykja samrunann. pessi drattur
hafdi pvi i for med sér kostnad asamt pvi ad oll styring eigna var erfidari (Stapi lIsj.
Arsreikningur 2007). Olikt 68rum sj6dum, pa leekkadi rekstrarkostnadarhlutfallid i lok
ars 2008, pratt fyrir fijarmalahrunid og i dag er Stapi Isj. med legsta hlutfallid af 6llum

sjodunum.

Mynd 5.33 Préun & rekstrarkostnadarhlutfallinu hja Stapa ls;j.
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Mynd 5.34 synir préun & fjarfestingargjoldum sem kostnadarhlutfalls hja Stapa Isj.
fyrir og eftir sameiningu. Par sem sjodurinn sa sjalfur um alla styringuna, pa leekkadi
hlutfallid téluvert hja Lsj. Austurlands, en hja Lsj. Nordurlands haekkadi hlutfallid
orlitid vegna sému asteedu og med rekstrarkostnadarhlutfallid. betta hlutfall er einnig

eitt af leegstu hlutfollum sem sjodir hafa.

Mynd 5.34 bréun fjarfestingargjalda sem kostnadarhlutfalls hja Stofum lsj.
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Fyrir sameiningu var fimm &ara medalavoxtun Lsj. Nordurlands 8,2% sem var yfir
medallagi islensku lifeyrissjodina, en hja Lsj. Austurlands var medalavoxtunin 5%
sem var fyrir nedan medaltalid. Mynd 5.35 synir eignasamsetningu sjédanna fyrir og
eftir sameiningu. Vid sameiningu jokst ahatta Lsj. Nordurlands litillega en minnkadi
téluvert hja Lsj. Austurlands. Ahugavert er ad sja ad pratt fyrir mikla leekkun & veegi
hlutabréfa i safninu arid 2008, pa lekka fjarfestingargjoldin ekki i takt vid pad, en
likleg skyring er st ad ahrifin vegna fjarmalahrunsins hafi komid i veg fyrir pad.

Mynd 5.35 Eignasafn sjodanna fyrir og eftir sameiningu
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Til pess ad finna Gt heildareign sjodanna beggja eftir ad peir sameinudust, er notast
vid framlag peirra pegar heildareign hins nyja lifeyrissjod var myndud. Tafla 5.4 synir
hvernig heildareign Stapa Isj. skiptist @ milli Lsj. Nordurlands og Lsj. Austurlands.
Sameining sjodanna byggist a uppgjori peirra i arslok 2006 og var pvi eign Stapa lIsj.
81,73 ma.kr. i &rsbyrjun 2007, hlutfall Lsj. Nordurlands af peirri upphaed var 66,5%
og hlutfall Lsj. Austurlands var pvi 33,5%.

Tafla 5.4 Heildareign sjodanna ef peir hefou ekki sameinast
Upphaed i ma.kr.

Hrein eign 2006 2007 2008 2009
Festa lsj. 0 89,4 92,3 96,2
Lsj. Nordurlands 66,5% 54,36 59,45 61,36 63,98
Lsj. Austurlands 33,5% 27,37 29,94 30,90 32,22

Heimild: FME og atreikningar héfundar

Mynd 5.36 synir hver rekstrarkostnadur Lsj. Nordurlands hefdi ordid ef sameiningin
hefdi ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru rekstarkostnadur hja Lsj. Nordurlands
midad vid pau kostnadarhlutfoll sem Stapi Isj. var med & hverju ari eftir sameiningu.
Blau sulurnar eru kostnadurinn peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vid ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid Obreytt i 0,11%, likt og pad var arid 2006. Ef Lsj.
Nordurlands hefdi ekki sameinast Lsj. Austurlands, pa hefdi rekstrarkostnadur peirra
haekkad um 46,6 m.kr. frd arinu 2007 til arsins 2009.

Mynd 5.36 Rekstrarkostnadur Lsj. Nordurlands borinn saman vid rekstrarkostnadinn ef engin
sameining hefdi att sér stad
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Mynd 5.37 synir hver fjarfestingargjold Lsj. Nordurlands hefdu ordid ef sameiningin
hefdi ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru fjarfestingargjold hja Lsj. Nordurlands

midad vid pau kostnadarhlutfoll sem Stapi Isj. var med & hverju ari eftir sameiningu.
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Blau sulurnar eru kostnadurinn peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vid ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid Obreytt i 0,05%, likt og pad var arid 2006. Ef Lsj.
Nordurlands hefdi ekki sameinast, pa hefou fjarfestingargjéldin haekkad um 780

pusund kronur fra arinu 2007 til arsins 2009.

Mynd 5.37 Fjarfestingargjold Lsj. Nordurlands borin saman vid fjarfestingargjoldin ef engin
sameining hefdi att sér stad
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Mynd 5.38 synir hver rekstrarkostnad Lsj. Austurlands hefdi ordid ef sameiningin
hefdi ekki att sér stad. Raudu sulurnar eru rekstarkostnadur hja Lsj. Austurlands,
midad vid pau kostnadarhlutfoll sem Stapi Isj. var med & hverju ari eftir sameiningu.
Blau sulurnar eru kostnadur peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vid ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid Obreytt i 0,10%, likt og pad var arid 2006. Ef Ls;j.
Austurlands hefdi ekki sameinast Lsj. Nordurlands, pa hefdi rekstrarkostnadur peirra
heekkad um 14,9 m.kr. fra &rinu 2007 til arsins 2009.

Mynd 5.38 Rekstrarkostnadur Lsj. Austurlands borinn saman vid rekstrarkostnadinn ef engin
sameining hefdi att sér stad
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Mynd 5.39 synir hver fjarfestingargjold Lsj. Austurlands hefdu ordid ef sameiningin
hefdi ekki att sér stad. Raudu sUlurnar eru fjarfestingargjold hja Lsj. Austurlands
midad vid pau kostnadarhlutfoll sem Stapi Isj. var med & hverju ari eftir sameiningu.
Blau sdlurnar eru kostnadur peirra ef enginn samruni hefdi ordid, midad vid ad
kostnadarhlutfallid hefdi stadid Obreytt i 0,20%, likt og pad var arid 2006. Ef Lsj.
Austurlands hefdi ekki sameinast, pa hefdu fjarfestingargjoldin haekkad um 134,7
m.kr. fr& arinu 2007 til arsins 2009.

Mynd 5.39 Fjarfestingargjéld Lsj. Sudurlands borin saman vid fjarfestingargjoldin ef engin
sameining hefdi att sér stad
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Utreikningar héfunda
[ heildina litid hefur sj6durinn nad ad styrkja stédu sina & markadinum, par sem
nokkur hagraeding nadist i kostnadi sjédanna, en samanlagadur sparnadur sjédanna
tveggja i rekstrarkostnadi var 61,56 m.kr. og 135,52 vegna fjarfestinga. Avinningurinn
vegna sameiningu pessara sj0da kom ageetlega Ut fyrir bada sjodina, en po sérstaklega
hja Lsj. Austurlands. Ma pvi gera rad fyrir pvi ad mikil anagja riki med
sameininguna, enda er petta s& sjodur sem er med laegstu kostnadarhlutfollin.
Ahugavert verdur ad fylgjast med framhaldinu par sem sameiningar hinna sjédanna
urdu til pess i flestum tilfellum ad kostnadarhlutfollin lekkudu i miklu meeli a fyrstu
tveimur arum, en for svo hakkandi eftir pad. bvi verdur ahugavert ad vita hvort
fjarmalahrunid hafi leitt til pessara haeekkunar eda hvort kostnadurinn haekkar almennt
eftir nokkur ar.
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6 Nidurstoour

Mikil sterdarhagkveemni er i rekstri lifeyrissjoda og med sameiningu sjoda er
sjodurinn liklegri til pess ad na slikri hagkvaemni, en pad er illgerlegt ad na i mjog
smaum einingum. AJd sameina lifeyrissjodi er hagkvemt fyrir lifeyriskerfid i heild
sinni, par sem kerfid verdur sjalfbaerara. pratt fyrir ad avoxtun heekki ekki i réttu
hlutfalli vid sterd sjoda, pa eru hagsmunir sjodsfelaga best borgid med aukinni
hagkveemni i rekstri. Petta pydir p6 ekki ad lifeyrissjodur geti sameinast hvada sjoodi
sem er til pess ad né fram hagraedingu. Ef til deemis vel staddur litill sjodur sameinast
storum illa stéddum sjodi, par sem lifeyrisbyrdin er mikil og kostnadur har, pa getur
sameiningin leitt til pess ad stada litla sjodsins verdi mun verri fyrir vikid. Sameining
sem einu sinni hefur att sér stad verdur ekki tekin til baka, er pvi dkaflega aridandi ad
sjodur sem er i sameiningar hugleidingum vandi vel til verka vid ad velja pann
lifeyrissjod sem hentar honum best. Med pvi ad velja rétta maka er haegt ad hdmarka
avinning sem hagt er ad na med sameiningu. Rannsoknin um sameiningar sj6da gaf til
kynna ad eftir sameiningarnar, pa veeru sjodirnir betur i stakk bunir til pess ad takast a
vid peir breytingar sem hugsanlega getu ordid i lifeyriskerfinu eda 4

fjarmalamorkudum.

6.1 Umradur

Ad undanfornu hefur kostnadur vid rekstur sjédanna verid gagnryndur og eru margir a
peirri skodun ad feekka eigi lifeyrissjodunum. Sumir vilja ganga pad langt ad fekka
sjodunum nidur i einn sj6d. Ad sameina alla sjédina i einn sjod veeri hugsanlega mjog
hagkveemt fyrir lifeyriskerfid sjalft, ef eingéngu er litid til kostnadar. b6 vaeri pad ekKi
hagkvamt fyrir alla sjodsfélaga i einstokum sjédum. Astadan er st ad sumir sjodir eru
med pad god kostnadarhlutfoll ad med slikri sameiningu, pé er heett vid pvi ad
kostnadurinn hja peim sjédum myndi haekka. Ef horft er a petta Gtfra fjarfestingum, pa
er fjarmalamarkadurinn & Islandi einfaldlega of litill, sérstaklega par sem
hlutabréfamarkadurinn i dag er ekki upp & marga fiska. Mjog erfitt veeri pvi fyrir
pennan eina lifeyrissj6d ad selja hluta af eignum sinum & pessum markadi, par sem
seljanleiki yrdi veentanlega mikid vandamal. Betra veeri ad feekka sjodunum toluvert,
en pd eingdngu ef pad yradi sjodsfélogunum til gods. Samkveemt adferdum Svia geetu
verid niu starfandi lifeyrissjédir hér & landi og er pad hugsanlega sa fjoldi sjoda sem
myndi leida til pess ad hagsmunum sjodsfélaga yrdi best borgid. En likt og i Svipjéd,

pa mettu ekki vera neinar takmarkanir & erlendum eignum i eignasafni sjoda. Ef
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eingdngu veeri einn sjodur starfandi, p4 myndi samkeppnin eydast Gt, sem ekki er
endilega alslemt, par sem sjodurinn geeti pa einbeitt sér ad langtimaavoxtun.
Samkeppni leidir til pess ad sjodir keppast vid ad na sem bestri &voxtun og pad heldur
pvi sjodunum & tanum. Ef engin samkeppni veeri, pa yroi heetta a pvi ad starfsfolk og
stjornendur feeru ad slaka &, sem geeti endad med pvi ad frammistadan yrdi verri. PO
telja sumir ad engin samkeppni sé nd & medal sjoda, par sem meirihluti einstaklinga
getur ekki valid sinn eigin sjod. Med pvi ad afnema skylduadild ad lifeyrissjodi
tiltekinna starfsstétta, pA myndi samkeppni sjédanna aukast til muna, sem yrai til pess
ad sjodirnir yrdu ad standa sig vel & 6llum vigstodum, annars veeri hetta & pvi ad

sjodsfélagarnir feeru ar sjéounum.

[ framtidinni ma etla ad fjarfestingar erlendis muni aukast téluvert og mun pa
steerdarhagkvaemni rdda miklu um pad hvernig einstokum sjodum reidir af. Jafnframt
ma e&tla ad toluvert muni verda um sameiningar lifeyrissjoda, par sem
tryggingarfreedileg stada allra lifeyrissjoda hefur versnad til muna, kostnadur hefur
haekkad og stjornendur sjédanna hafa mett mikilli gagnryni vardandi val a
fjarfestingum. Spa min er st ad fjorir til fimm sjodir muni sameinast adur en arinu
2011 lykur og i kjolfarid munu allir lokudu sjodirnir, sem ekki taka @ moti nyjum
sjodsfélogum, sameinast i einn sjod adur en arinu 2012 lykur. Ad lokum eru hér
abendingar til peirra sjoda sem eru i sameiningarhugleidingum. Til ad byrja med er
mikilveegt ad sjodir geri samanburd a fjarhagslegri og tryggingarfraedilegri stodu
sjodanna, dsamt skuldbindingum, baedi dunnum og til framtidar. Mat & avinningi skal
sidan unnid atfra tryggingarfraedilegri stodu, heildarkostnadi og ventri avoxtun.
Mikilveegt er ad skoda sem flesta sj6di, en ekki lata bara einn sjod duga, pvi mogulega
er annar sjoour sem geeti skilad sjodinum meiri avinningi. Til pess ad peir sjodir sem
sameinast fai sem mestan avinning, pa er gott ad styrkleiki sjodanna liggi i
mismunandi pattum. Til demis geeti pad legid i rekstrarkostnadi hja 6drum sjéonum
en hja hinum i fjarfestingum. P6 verdur ad benda a pad ad kostnadarhlutfoll sjodanna
mega ekKki vera of langt fra hvort 6dru, pvi pa er hatta & pvi ad sa sjédur sem er med
leegra kostnadarhlutfall muni haekka. bad er matsatridi hvort sjodir séu viljugir til pess
ad taka pa aheettu, par sem avinningurinn er meiri en kostnadinum nemur. Jafnframt er
betra ad hlutfoll eigna i eignaséfnum sjodanna séu svipud og parf pvi ad fara vandlega
yfir alla verdbréfaeign vidkomandi sjéda. A pennan hatt hamarka badir sjodirnir

avinninginn sem faest med sameinin
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7 Vidaukar

7.1 préun folksfjélgunar asamt mannfjoldaspa.

Mynd 7.1 er & tveimur bladsidum og synir proun folksfjélgunar & Nordurléndunum fra
arinu 1964 til arsins 2007, &samt mannfjoldaspa a fyrir arid 2050. Aldursskiptingin er
synd i prosentum og ad auki er mannfjoldanum skipt eftir kyni.

Mynd 7.1 bréun félksfjolgunar asamt mannfjoldaspéa

Diagram 3.1 The population in 1964, 2007 and 2050 according to the
projections of each country. Age breakdown as a percentage
of all women and men

Denmark
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60 | E
40! i
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Faroe Islands

Age 2007

3 221 0 31 23
Finland

W vomen

7 The population for Iceland is broken down into five-year cohorts, while it is broken down
into one-year cohorts for the other countries. The diagram shows the percentage age
breakdown for each gender.
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Diagram 3.1 Continued
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7.2 Tryggingarfraedilega stada og avoxtun lifeyrissjooa.
Myndir 7.2 synir tryggingarfraedilega stodu og raunavoxtun lifeyrissjoda med og an

abyrgd launagreidenda arid 2009.

Mynd 7.2 Tryggingarfradileg stada og raunavoxtun lifeyrissjéda arié 2009
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*Tryggingafraedileg stada og raunavéxtun lifeyrissjéda arid 2009
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7.3 Tolfraedilegur hluti

I hverri sameiningu er gert grein fyrir kostnadinum adur en peir sameinudust. Gerd er
mynd sem synir samanburd & kostnadi og sterd sjoda. Myndin inniheldur bestu linu
sem synir mogulega proun a kostnadi vid stekkun eininga. Besta linan er ferli sem

teiknadur er eftir adhvarfsgreiningu & gdgnum. Notast er vid veldisfall & forminu:
y=C*x"b

par sem y er heildareign og x er kostnadarhlutfallid. Med pvi ad taka I6garitmann af

jéfnunni ma fa jofnu sem meta ma linulega.
In(y)=In(c)+b*In(x)

Ferilinn ma tdlka sem pann feril sem veenta mé ad kostnadur sjoda fylgi eftir pvi sem
steerd peirra breytist. Ad sama skapi meetti segja ad sjodir sem séu fyrir ofan ferilinn
séu med kostnadarhlutfall yfir pvi sem veenta meetti midad vid sterd og 6fugt fyrir pa
sem eru undir ferlinum. Nidurhallandi sveigja & ferlinum gefur til kynna ad kostnadur
sjoda minnki eftir pvi sem sterd peirra eykst. Hér er fyrst og fremst um ad raeda
hugmyndafraedi til ad finna Gt hver moguleg préun er & kostnadarhlutfalli vid steekkun
eininga. bar sem pad eru fair gagnapunktar pa gerir pad ad verkum ad erfitt er ad na
marktaekni og pa sérstaklega par sem mjdg fair gagnapunktar eru i 6drum endanum a

halanum.

Vandamalid vid matid er hversu lagt R2 er i nanast 6llum tilvikum. R2 segir til um
pad hve stért hlutfall af breytileikanum i gégnunum er Gtskyrdur af télfreedilikaninu.
pegar petta hlutfall er naleegt einum er likanid ad skyra megnid af breytileikanum i
gbognunum. Hér er R2 gjarnan frekar lagt. Likanid er pvi ekki ad utskyra vel
breytileikann i gdgnunum. betta er mogulega vegna pess ad fjoldi stérra sjoda er ekki
mikill. Mjoég margir litlir sjédir valda miklu flokti i nedri endanum en floktid
snarminnkar med steerd sjoda. Haegt hefdi verid ad sleppa litlum sjédum og skoda
einungis medalstora og stora sjodi. bad hefdi liklegra gefid nakveemara tolfreedilegt
mat i einhverjum tilfellum.. betta R2 gildi sem birt er hér ekki marktaekt en pad er
engu ad sidur latid fylgja med. Ef storir og medalstorir sjodir eru skodadir bendir
margt til pess ad kostnadarhlutfall leekki med sterd sjoda. Adferdin sem beitt er hér er
byggd & skyrslu vidraedunefndar Lsj. Lifidnadar og Samvinnulifeyrissjodsins um
hagkveemni pess ad sameina sjodina. | peirri skyrslu er gert ferli fyrir

rekstrarkostnadinn en ekki fjarfestingargjold. Meginastaedan fyrir pvi er vaentanlega ad
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taka parf tillit til fleiri skyribreyta eins og hlutfall eigna i eignaséfnum, hvernig

styringin er uppbyggd og fleira. I greiningu peirra er R2 lika afar lagt en peir byggja

greiningu sina eingdngu & sjédum sem eru med heildareignir yfir tiu milljoréum

kréna.

Vido samanburd & fjarfestingargjoldum og sterd sjoda er litid & Lifeyrissjoo

starfsmanna rikisins sem Gtgildi par sem kostnadurinn hja honum er 6edlilega har og

eflaust ma feera rok fyrir pvi ad taka fleiri sj6oi at. Liklegasta utskyringin fyrir pvi ad

kostnadurinn er svona har hja LSR er ad inni fjarfestingargjoldunum er bokfeert

umsyslu- og vidskiptakostnadur vegna sérgreinda hlutabréfasafna og innlendra

hlutabréfavidskipta, en hja flestum sjéoum er pessi kostnadur dreginn beint af

avoxtuninni. A petta vid allar greiningar & fjarfestingargjéldum.

7.3.1 Gildi lifeyrissjodur
Gogn sem voru notud til ad bada til ferlio:

Tafla 7.1 Gogn fyrir gildi lifeyrissj6d

2004
Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins 176590004
Lifeyrissjodur verslunarmanna 147738095
Lifeyrissjodurinn Framsyn 76271790
Lifeyrissjodur sjomanna 68259866
Sameinadi lifeyrissjédurinn 58140832
Lifeyrissjodur Nordurlands 37983696
S6fnunarsjédur lifeyrisréttinda 33591864
Lifeyrissjédurinn Lifidn 26679914
Lifeyrissjédur bankamanna 25567811
Samvinnulifeyrissjédurinn 22958895
Lifeyrissjédur laekna 18624666
Lifeyrissjédur Austurlands 18295229
Lifeyrissjodur Vestfirdinga 17666338
Lifeyrissjodur verkfraedinga 16804069
Lifeyrissjodur hjukrunarfreedinga 15519891
Lifeyrissjodur Sudurnesja 15433319
Lifeyrissjodur Vestmannaeyja 14968808
Lifeyrissjodur beenda 13894194
Sameinad (Gildi) 144723386

Heildareign fjar.hlutfall

0,31%
0,11%
0,09%
0,04%
0,15%
0,07%
0,08%
0,15%
0,03%
0,12%
0,06%
0,26%
0,16%
0,15%
0,33%
0,16%
0,09%
0,15%
0,07%

Rekst.Hlutfall
0,12%
0,11%
0,16%
0,12%
0,15%
0,14%
0,16%
0,15%
0,15%
0,16%
0,08%
0,14%
0,25%
0,19%
0,12%
0,24%
0,15%
0,20%
0,12%
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Rekstrarkostnadur:

Greining pessi & vio mynd 5.4 sem synir samanburd a rekstrarkostnadi og steerd sjoda.

SUMMARY OUTPUT Rekstrarkostnadur

Regression Statistics

Multiple R 0,37714394
R Square 0,14223755
Adjusted R Square 0,08505339
Standard Error 0,26728898
Observations 17

Coefficients Standard Error — t Stat P-value = Lower95% | Upper 95%
Intercept -3,888721  1,655817592 -2,3485202 0,032973 -7,418012639 -0,35942936
Hrein eign -0,1521124) 0,096448474 -1,5771364 0,135617  -0,357687452  0,05346266

v

0,02047151 = Exp(-3,888721)
Matid skiladi R2 uppé 0,1422 og p gildi & studli ¢ er 0,032 og er pvi marktekur mida

vid 95% Oryggismork, en p gildi & studli b er 0,1356 og pvi ekki markteekur midad vid

95% 6ryggismork.

Fjarfestingargjold:

Greining pessi 4 vid mynd 5.5 sem synir samanburd & fjarfestingargjéldum og steerd
sjoda.

SUMMARY OUTPUT
Fjarfestingargjold

Regression Statistics

Multiple R 0,35314538
R Square 0,12471166
Adjusted R Square 0,06635911
Standard Error 0,59122816
Observations 17

Coefficients Standard Error ~ t Stat P-value = Lower95% | Upper 95%

Intercept -1,46100693  3,662575238 -0,3989015 0,695587 -9,267601218 6,345587363

Heildareign  -0,31188394/ 0,213338592 -1,4619199 0,164397 -0,766604386 0,142836501
\'Z

0,23200255 = Exp(-1,46100693)
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Matid skiladi R2 uppé 0,1247 og p gildi & studli ¢ er 0,6955 og er pvi ekki marktekur
mida vid 95% Oryggismork, en p gildi & studli b er 0,1643 og pvi ekki marktaekur

midad vid 95% Oryggismork.

7.3.2 Festa Lifeyrissjodur

Gogn sem voru notud til ad bada til ferlid:

Tafla 7.2 Gogn sem voru notud fyrir Festa Lifeyrissjod

2005 Heildareign fjar.hlutfall Rekst.Hlutfall
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins 223212847 0,25% 0,10%
Lifeyrissjodur verslunarmanna 186848342 0,09% 0,09%
Gildi lifeyrissjédur 179702206 0,06% 0,11%
Sameinadi lifeyrissjédurinn 69754016 0,13% 0,13%
Lifeyrissjodur Nordurlands 45904495 0,06% 0,12%
S6fnunarsjédur lifeyrisréttinda 41346480 0,08% 0,14%
Lifeyrissjodurinn Lifidn 32607684 0,12% 0,16%
Lifeyrissjodur bankamanna 28673192 0,13% 0,15%
Samvinnulifeyrissjédurinn 27212822 0,14% 0,18%
Lifeyrissjodur Sudurlands 26117292 0,14% 0,22%
Lifeyrissjodur laekna 22142757 0,05% 0,09%
Lifeyrissjéodur Austurlands 21919726 0,23% 0,11%
Lifeyrissjodur Vestfirdinga 21798681 0,10% 0,21%
Lifeyrissjodur verkfraedinga 20665916 0,26% 0,20%
Lifeyrissjodur hjukrunarfreedinga 18541822 0,25% 0,11%
Lifeyrissjodur baenda 18235581 0,36% 0,17%
Lifeyrissjodur Vestmannaeyja 17650884 0,11% 0,14%
Lifeyrissjédur starfsmanna sveitarfélaga 16150919 0,21% 0,30%
Lifeyrissjodur Vesturlands 13231977 0,15% 0,14%
Eftirlaunasjédur FIA 11730153 0,12% 0,08%
Lifeyrissjodur starfsmanna Reykjavikurborgar 11462023 0,09% 0,38%
Lifeyrissjédur starfsmanna Bunadarbanka Islands
hf. 10679590 0,03% 0,02%
Almenni lifeyrissjéodurinn 8439911 0,09% 0,15%
Sameinad 39349269 0,111% 0,130%

Rekstrarkostnadur:

Greining pessi 4 vid mynd 5.13 sem synir samanburd a rekstrarkostnadi og steerd

sjoda.
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SUMMARY
OUTPUT Rekstrarkostnadur

Regression Statistics

Multiple R 0,092044089
R Square 0,008472114
Adjusted R

Square -0,038743499
Standard Error 0,606102365
Observations 23

Coefficients | Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -5,593414132 2,437087847 -2,29512208 0,032129 -10,66161574 -0,52521252
Hrein eign | -0,060099749 0,141879476  -0,4235972 0,676167 -0,35515427  0,23495477

v

0,003722298
Matid skiladi R2 uppa 0,0085 og p gildi & studli c er 0,032 og er pvi marktekur mida

vid 95% Oryggismork, en p gildi & studli b er 0,676 og pvi ekki marktekur midad vid

95% 6ryggismork.
Fjarfestingargjéld:

Greining pessi & vio mynd 5.14 sem synir samanburd & fjarfestingargjéldum og steerd

sjoda.
SUMMARY
OUTPUT Fjarfestingargjold
Regression Statistics

Multiple R 0,153021481
R Square 0,023415574
Adjusted R

Square -0,025413648
Standard Error 0,601180726
Observations 22

Coefficients | Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -4,834998894 2,766661114 -1,74759347 0,095872 -10,60615283 0,93615504
Heildareign -0,112182017 0,161998407  -0,6924884 0,496593 -0,450104771 0,22574074
v

0,007946697 = Exp(-4,8349989)
Matid skiladi R2 uppa 0,0234 og p gildi & studli ¢ er 0,095 og er pvi ekki marktaekur

mida vio 95% Oryggismork, en p gildi & studli b er 0,496 og pvi ekki marktaekur

midad vid 95% 6ryggismork.
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7.3.3 Stafir
Gogn sem voru notud til ad bua til ferlid:

Tafla 7.3 Gogn sem voru notud fyrir Stafir Lifeyrissj6d

2005

Heildareign fjar.hlutfall

Rekst.hlutfall

Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins 223212847 0,25% 0,10%
Lifeyrissjodur verslunarmanna 186848342 0,09% 0,09%
Gildi lifeyrissjédur 179702206 0,06% 0,11%
Sameinadi lifeyrissjédurinn 69754016 0,13% 0,13%
Lifeyrissjodur Nordurlands 45904495 0,06% 0,12%
S6fnunarsjodur lifeyrisréttinda 41346480 0,08% 0,14%
Lifeyrissjédurinn Lifidn 32607684 0,12% 0,16%
Lifeyrissjodur bankamanna 28673192 0,13% 0,15%
Samvinnulifeyrissjédurinn 27212822 0,14% 0,18%
Lifeyrissjodur Sudurlands 26117292 0,14% 0,22%
Lifeyrissjodur laekna 22142757 0,05% 0,09%
Lifeyrissjéodur Austurlands 21919726 0,23% 0,11%
Lifeyrissjodur Vestfirdinga 21798681 0,10% 0,21%
Lifeyrissjodur verkfraedinga 20665916 0,26% 0,20%
Lifeyrissjodur hjukrunarfreedinga 18541822 0,25% 0,11%
Lifeyrissjodur baenda 18235581 0,36% 0,17%
Lifeyrissjodur Vestmannaeyja 17650884 0,11% 0,14%
Lifeyrissjéodur starfsmanna sveitarfélaga 16150919 0,21% 0,30%
Lifeyrissjéodur Vesturlands 13231977 0,15% 0,14%
Eftirlaunasjédur FIA 11730153 0,12% 0,08%
Lifeyrissjodur starfsmanna Reykjavikurborgar 11462023 0,09% 0,38%
Lifeyrissjéodur starfsmanna Bunadarbanka

islands hf. 10679590 0,03% 0,02%
Almenni lifeyrissjodurinn 8439911 0,09% 0,15%
Sameinad 59820506 0,11% 0,13%

Rekstrarkostnadur:

Greining pessi & vid mynd 5.22 sem synir samanburd & rekstrarkostnadi og staerd

sjooa.
SUMMARY OUTPUT Rekstrarkostnadur
Regression Statistics
Multiple R 0,092044089
R Square 0,008472114
Adjusted R Square -0,0387435
Standard Error 0,606102365
Observations 23
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Coefficients Standard Error t Stat P-value = Lower95% Upper 95%
Intercept -5,59341413  2,437087847 -2,295122081 0,032129 -10,66161574 -0,5252125
Heildareign —0,06002375 0,141879476 -0,423597205 0,676167 -0,35515427 0,2349548
v
0,003722298 = Exp(-5,59341413)
Matid skiladi R2 uppa 0,0085 og p gildi & studli ¢ er 0,032 og er pvi marktekur mida

vid 95% o6ryggismork, en p gildi & studli b er 0,676 og pvi ekki marktekur midad vid
95% 6ryggismork.

Fjarfestingargjold:

Greining pessi & vid mynd 5.23 sem synir samanburd a fjarfestingargjoldum og steerd
sjoda.

SUMMARY OUTPUT  Fjarfestingargjold

Regression Statistics

Multiple R 0,1530215
R Square 0,0234156
Adjusted R Square -0,025414
Standard Error 0,6011807
Observations 22
Coefficients Standard Error t Stat P-value = Lower95% Upper 95%

Intercept —4,83493889 2,766661114 -1,747593469 0,095872  -10,60615283  0,936155

Heildareign -0,11218202/ 0,161998407 -0,692488397 0,496593 -0,450104771 0,2257407
v

0,007946697 = Exp(-4,834499889)
Matid skiladi R2 uppa 0,0234 og p gildi & studli ¢ er 0,095 og er pvi ekki marktaekur

mida vid 95% oOryggismork, en p gildi & studli b er 0,496 og pvi ekki marktekur
midad vid 95% Oryggismork.
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7.3.4 Stapi

Gogn sem voru notud til ad bua til ferlid:

Tafla 7.4 Gogn sem voru notud fyrir Stapa Lifeyrissj6d

2006 Hrein eign  fjar.hlutfall Rekst.Hlutfall
Lifeyrissjédur stm. rikisins 276585505 0,17% 0,08%
Lifeyrissjodur
verslunarmanna 234770059 0,08% 0,08%
Gildi lifeyrissjédur 213424953 0,06% 0,10%
Sameinadi lifeyrissjédurinn 85557580 0,11% 0,11%
Stafir lifeyrissjodur 71525550 0,12% 0,14%
Lifeyrissjodur Nordurlands 54355365 0,05% 0,11%
S6fnunarsj. lifeyrisréttinda 50594350 0,09% 0,12%
Festa lifeyrissjodur 48532662 0,15% 0,17%
Almenni lifeyrissjodurinn 36233579 0,08% 0,10%
Lifeyrissjodur bankamanna 34819789 0,09% 0,14%
Lifeyrissjéodur Austurlands 27371507 0,20% 0,10%
Lifeyrissjédur verkfraedinga 25780336 0,33% 0,17%
Lifeyrissjéodur Vestfirdinga 25645214 0,05% 0,19%
Lifeyrissjodur
hjakrunarfraedinga 22147806 0,18% 0,09%
Lifeyrissjédur stm.
sveitarfélaga 22142163 0,13% 0,22%
Lifeyrissjodur Vestmannaeyja 21443378 0,11% 0,13%
Lifeyrissjodur baenda 20905368 0,22% 0,17%
Eftirlaunasj. FIA 14087989 0,05% 0,08%
Lifeyrissjédur stm.

Reykjavikurb. 13179379 0,08% 0,35%

Lifeyrissjodur stm. Bunadarb.

Isl. 11865756 0,03% 0,00%

Frjalsi lifeyrissjédurinn 11491637 0,27% 0,19%

Lifeyrissjddur Rangaeinga 3882037 0,23% 0,15%

Lifeyrissjédur stm.

Képavogsb. 2392116 0,13% 0,23%

Lifeyrissjédur stm.

Akureyrarb. 2378238 0,10% 0,29%

Sameinad 81726872 0,09% 0,11%
Rekstrarkostnadur:

Greining pessi & vid mynd 5.22 sem synir samanburd a rekstrarkostnadi og steerd

sjoda.
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SUMMARY
OUTPUT

Rekstrarkostnadur

Regression Statistics

Multiple R 0,634568384
R Square 0,402677034
Adjusted R

Square 0,374233084
Standard Error 0,323651096
Observations 23

Coefficients ' Standard Error t Stat P-value = Lower95% @ Upper 95%
Intercept -3,05440499 0,936368506 -3,26196895 0,003726 -5,00168989 -1,10712009
Heildareign -0,20475316 0,054418571 -3,762560326 0,001145 -0,31792277 -0,09158354
v
0,047150767 = Exp(-3,05440499)
Matid skiladi R2 uppa 0,4027 og p gildi & studli c er 0,003 og er pvi marktekur mida

vid 95% Oryggismork, en p gildi & studli b er 0,001 og pvi markteekur midad vid 95%

oryggismork.
Hér ma sjé heildarnidurstdduna af spa bestu linunnar og hvernig hlutfollin eru i dag.

Tafla 7.5 Sp& bestu linu borin saman vid raunverulega nidurstédu a kostnadarhlutfalli

Rekstrarkostnadar- Spa bestu linu & rek. Rekstrarkostnadar-hlutfall

hlutfall fyrir sameiningu hlutfalli m.v. sameiningu 31.12.2009
Lsj. Framsyn (2004) 0,16% 0,118% 0,118%
Lsj. sjémanna (2004) 0,12% 0,118% 0,118%
Lsj. Sudurlands (2005) 0,22% 0,130% 0,140%
Lsj. Vesturlands (2005) 0,14% 0,130% 0,140%
Lsj. Lifidn (2005) 0,16% 0,126% " 0,135%
Samvinnu Isj. (2005) 0,18% 0,126% 0,135%
Lsj. Nordurlands (2006) 0,11% " 0,113% " 0,066%
Lsj. Austurlands (2006) 0,10% 0,113% 0,066%

Tafla 7.6 spa bestu linu borin saman vid raunverulega nidurstddu & kostnadarhlutfalli

Fjarfestingarkostnadar-  Spd bestu linu & fjar. Fjarfestingarkostnadar-

hlutfall fyrir sameiningu ' hlutfalli m.v. sameiningu hlutfall 31.12.2009
Lsj. Framsyn (2004) 0,09% 0,066% 0,063%
Lsj. sjémanna (2004) 0,04% 0,066% 0,063%
Lsj. Sudurlands (2005) 0,14% " 0,111% " 0,111%
Lsj. Vesturlands (2005) 0,15% 0,111% 0,111%
Lsj. Lifidn (2005) 0,12% " 0,106% 0,110%
Samvinnu lsj. (2005) 0,14% 0,106% 0,110%
Lsj. Nordurlands (2006) 0,05% 0,094% " 0,046%
Lsj. Austurlands (2006) 0,20% 0,094% 0,046%
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