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1.1 Verkefni og skipan tttektarnefndar

1.1 Verkefni og skipan uttektarnefndar

Hinn 24. jini 2010 sampykkti fundur stjérnar eyrissjédanna { addraganda bankahrunsins 4 [slandi
og varastjérnar Landssamtaka lifeyrissj6da ad skipa i oktéber 2008. Sampykktin og greinargerd med
priggja manna nefnd til ad gera ttteke 4 fjarfestingar-  henni fylgja hér 4 eftir:
stefnu, dkvardanatoku og lagalegu umhverfi lif-

Fundur stjérnar og varastjornar Landssamtaka lifeyrissjoda 24. jani 2010.

Stjorn og varastjorn Landssamtaka lifeyrissjoda, LL, sampykkir ad skipa priggja manna nefnd 6hadra,
ovilhallra  og heaefra einstaklinga sem fai bad hlutverk ad gera Uttekt 4 fjarfestingarstefnu,
akvardanatoku og lagalegu umhverfi lifeyrissjé8anna i addraganda bankahrunsins & islandi | oktdber
2008.

Nefndin skal einkum fjalla um hvernig stadi var ad stefnumatun, dkvardanatdku og dhaettumati
vig fjarfestingar { addraganda bankahrunsins. | pessu sambandi verdi skodad hvernig gildandi
fjdrfestingastefnu sjédanna var fylgt eftir sidustu tvd arin fyrir hrun bankanna.

Nefndin skal einnig taka til umfjéllunar bau atrigi sem beinast sérstaklega ad lifeyrissjgdum i skyrslu
Rannséknanefndar Alpingis og sérstaks vinnuhéps um starfshaetti og sidferdi um addraganda og
orsakir falls bankanna.

Nefndin taki sjalf akvérdun hvernig hin hagi stérfum sinum par 4 medal um nénari afmorkun
verkefnisins. Nefndin hefur heimild ad leita adsto8ar erlendra sérfraedinga vardandi afmarkada
radgjof a grundvelli peirra fjarheimilda sem henni er markadir.

Fundur stjérnar og varastjérnar LL sampykkir ad fela rikissdttasemjara ad tilnefna b3 prjs
einstaklinga sem skipadir ver8a { nefndina. Nefndin skipti sjalf med sér verkum.

Sérstaklega skal samid um poknun fyrir stérf nefndarinnar og greidist allur kostnadur af stérfum
hennar og verkefnisins af Landssamtékum lifeyrissjéda. | ljési umfangs bess og ad fengnu sampykki
nefndarinnar verdi radinn starfsmadur til ad vinna ad verkefninu og skal hann uppfylla sému kréfur
og gerdar eru til fulltrda i starfshopnum um Oheedi og sérfreefipekkingu sem nytist vid starfid. LL
mun Utvega nefndinni og starfsmanni hennar fullnzegjandi starfsadstodu.

Nefndin skili skyrsiu til stjérnar Landssamtaka lifeyrissjé8a fyrir arslok 2010. [ beinu framhaldi verdi
skyrslan kynnt adilum vinnumarkadarins, stjérnum og starfsfélki lifeyrissjodanna og sjédfélagum.

Reykjavik 24. juni 2010
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Greinargerd.

pratt fyrir ad fjdrmalakreppan sé alpjédleg er ljost ad ahrifin og afleidingar hennar urdu mun meiri
hér landi en i okkar helstu vidskipta- og samkeppnisléndum. Lifeyrissjédirnir hafa ekki farid varhluta
af bankahruninu og afleidingum pess, enda hafa &hrifin verid gridarleg og nad til naer allra patta
bjodfélaginu. Lifeyrissjodirnir hafa brugdist vid med margvislegum haetti til ad verja hagsmuni sina og
ldgmarka pda eigharyrnun sem peir urdu fyrir.

i kjolfar fjslmenns fundar LL og skyrslu svokalladrar lerdémsnefndar lifeyrissjédanna 8. april s.I. var
myndadur sérstakur eighastyringarhdpur Landssamtaka lifeyrissjoda. Medal verkefna hépsins er ad
semja leifarvisi ad godum venjum um eigna- og aheettustyringu fyrir lifeyrissjodi og yfirfara 10g og
reglur um eignastyringu lifeyrissjé8a og starfsumhverfi peirra. pa er eignastyringahépnum eetlad ad
hafa frumkveedi ad breytingum 3 16gum og reglum um fjarfestingaumhverfi lifeyrissjéda.
Sérfreedingur hefur verid radinn til ad starfa med hopnum og er pess ad vanta ad skyrsla asamt
tillogum eignastyringahdpsins verdi 16gd fram fyrir lok september 2010.

pé var einnig @ sama tima komid & fot sérstakri dhaettunefnd lifeyrissjédanna, en medal verkefna
hennar er ad fara yfir aheettur i ytra umhverfi lifeyrissjédanna og semja leidbeinandi verklagsreglur
um dheettustyringu lifeyrissjoda.

pess er veenst ad skyrslur og tillogur eignastyringuhdps og dhaettunefndar LL geti ordid gott innlegg
pegar priggja manna sérfraedinganefndin um starfsheetti og fjarfestingastefnu lifeyrissjédanna i
addraganda bankahrunsins skilar skyrslu og Iykur storfum fyrir arslok 2010.

Samhlida sampykkt ofangreindar tillogu leggja Landssamtok lifeyrissjoda mikla aherslu @ ad vandad
verdi til allra verka eins og mogulegt er og ad vinnubrogd og nidurstédur veentanlegrar skyrslu
sérfreedingahdpsins verdi hafin yfir allan vafa.

Eins og kunnug er eru lifeyrissjédirnir ndnast einu fjarmalastofnanirnar sem eftir standa hér & landi
eftir bankahruni6 og afleidingar pess. Engu ad sidur ad sjédirnir ordid fyrir mikilli eignaryrnun sem
deetla md ad medaltali um 20%. Margir lifeyrissjédir hafa pvi ordid ad gripa til sker@ingar &
lifeyrisréttindum og lifeyrisgreidsium til sjodfélaga til pess ad draga Ur dhrifum bankahrunsins.

Lifeyrissjodirnir pekkja ekki annad en ad starfa undir miklu og vidtaeku eftirliti opinberra adila og
endurskodenda. [ raedu formanns og skyrslu stjérnar & adalfundi LL 18. mai sl. var bodad ad fram
fari su Gttekt & starfshattum og fjarfestingastefnu lifeyrissjodanna i addraganda bankahrunsins med
pbeim heetti sem medfylgjandi alyktun gerir rad fyrir. Stjorn LL hefur brivegis fjallad efnispeetti
ofangreindrar tillogu um & fundum sinum i maf og jini 2010 par @ medal med forystum&nnum

heildarsamtaka a vinnumarkadi.

bad skiptir miklu fyrir starfsemi lifeyrissjédanna ad peir njéti vidtaeks trausts  samfélaginu 4 hverjum
tima. Pad a ekki sist vid vid @ pbeim miklu umbrotatimum sem gengid hafa yfir islensk pjodfélag
samhlida gengisfellingu krénunnar, margféldun atvinnuleysis og miklum prengingum og gildir pad
jafnt um fjarhagsstodu félks og fyrirteekja og rikis- og sveitarfélaga .

Ekki sist pess vegna er lagt til ad skipud verdi nefnd 6hadra, dvilhallra og heefra einstaklinga til ad
gera pa Uttekt sem alyktunin gerir rad fyrir.

Stefnt er ad pvi kostnadur vid uttektina verdi ekki meiri en sem nemur 15 milljéonum kréna.

a4 S /T




Samkvaemt sampykktinni var pess farid 4 leit vid
Magnus Pétursson rikissittasemjara ad skipa nefnd-
ina. Hann leitadi til Hrafns Bragasonar, fyrrverandi
hastaréttardémara, um ad leida nefndina og skipadi
sidan med honum Gudmund Heidar Frimannsson
préfessor og Hédin Eyjélfsson M.Sc. { vidskiptafradi.
Med nefndinni hafa starfad Kristjdn Geir Pétursson
16gfredingur og fyrrum bladamadur og Pérunn Ans-
nes vidskiptafredingur. Nefndin hefur hugad ad hefi
sinu til ad takast 4 vid petta verkefni og ekki fundid
ad pvi etti ad vera dbdtavant. [ 1j6s kom p6 ad Hrafn
Bragason er ad 6drum og pridja vid framkvaemda-
stjora Stapa lifeyrissj6ds og Lifeyrissjods starfsmanna
Akureyrarbajar par sem mddir hans og Hrafn eru
braedraborn. Petta leiddi til pess ad Hrafn ték ekki
pate i Gteeke 4 starfsemi pessara tveggja sj6da. P4 mun
fyrrum varaformadur og fyrrum stjérnarmadur { VR,
Bjarki Steingrimsson, hafa fundid ad skipan Hrafns
og storfum Kristjdns Geirs ad pessu verkefni vegna
®tladra starfstengsla vid lifeyrissj6dina. Pau dttu ad
vera, ad Kristjdn Geir skrifadi lokaritgerd sina i log-
fredi um starfsemi lifeyrissjoda. Hafdi Lagadeild
Haskéla Islands fengid Hrafn ¢l ad hafa umsjén
med verkefninu en auk starfa sinna fyrir démstélana
hafdi hann 4 4rum 4dur kennt vid deildina, p. 4 m.
i félagarétti. Hvorki lokaritgerdin né umsjén med
verkefninu tengjast lifeyrissj6dunum o&druvisi en
pannig, ad Kristjin Geir sétti edlilega ymsar heim-
ildir il peirra. Ritgerd Kristjins Geirs hefur svo nyst
nefndinni { storfum sinum.

Eftir a0 nefndin hafdi verid skipud skiladi ping-
nefnd, sem falid var pad verkefni ad fara yfir skyrslu
Rannséknarnefndar Alpingis um orsakir falls islensku
bankanna 2008 og tengda atburdi, dliti sinu. Komst
hdn m.a. ad peirri nidurstodu ad Alpingi skyldi setja
4 f6t rannséknarnefnd um starfsemi lifeyrissj6d-
anna { addraganda hrunsins. Ad gefnu pessu tilefni
hafdi stjérn Landssamtaka lifeyrissj6da samband vid
Alpingi og skyrdi frd skipan dttektarnefndarinnar.
Vard pad ad rddi ad dttektarnefndin ynni sitt verk-
efni pvi ekki veri ljést hvenar Alpingi skipadi slika
rannséknarnefnd og talid, ad dttektarnefndin hefdi
pa lokid storfum. Storf tttektarnefndar hafa ad visu
tekid mun lengri tima en ad var stefnt { sampykke
Landssamtaka lifeyrissjoda. Badi var, ad ekki tokst
ad koma verkefninu vel af stad fyrr en um og eftir

1.1 Verkefni og skipan tttektarnefndar

dramétin 2010/2011, m.a. vegna pess, ad manna-
breytingar urdu 4 nefndinni. P4 eru lifeyrissjédirnir
sem skodadir eru samtals 32 ad tolu. Nefndin taldi
sig verda ad fi umfangsmikil gogn frd sjédunum og
reeda vid fjolda manna, b2di pd, sem eru { fyrirsvari
fyrir sjo6dina, og pd, sem hafa pekkingu 4 pvi um-
hverfi sem fjarstyring peirra bjé vid. Ad unnu verki
uttektarnefndarinnar getur Alpingi kynnt sér pad og
tekid dkvordun um hvort einhver porf sé 4 frekari tt-
teke 4 lifeyrissjodunum { addraganda falls bankanna.

Uttektarnefndin hefur haft skrifstofu- og funda-
adstédu 4 sdomu hed og Nyskopunarsjédur atvinnu-
lifsins og Frumtak i Hasi verslunarinnar. Lands-
samtok lifeyrissjoda hafa greitt laun nefndarinnar
og allan beinan kostnad af storfum hennar. Lifeyris-
sj6dirnir hafa auk pess allir haft kostnad og fyrirhfn
af storfum hennar. P4 hefur nefndin notid adstodar
Katrinar Olafsdéttur hagfredings og hdskélakennara
og Bjarna Frimanns Karlssonar vidskiptafredings og
héskélakennara sem ad beidni nefndarinnar skrifudu
alitsgerdir sem fylgja skyrslu nefndarinnar. Alitsgerd
Katrinar ber heitid [slenska lifeyriskerfid og islenskur
pjédarbuskapur en dlitsgerd Bjarna Arsreikningar lif-
eyrissjoda — nokkrar athugasemdir um gerd peirra,
innihald og endurskodun. Ad frumkvedi nefndar-
innar téku starfsmenn Sedlabanka [slands ennfremur
saman yfirlit yfir préun eigna og dvoxtun lifeyrissj6da
2000-2010. Yfirlitid er ad finna 4 vef Sedlabankans:
www.sedlabanki.is. P4 t6k Bjarni Gudmundsson
tryggingasterdfredingur nefndarmenn { sérstaka
kennslustund. Ymsir fleiri komu ad stérfum nefndar-
innar og fylgir m.a. med skyrslu hennar nafnalisti yfir
alla pd sem reddu vid nefndina. Landssamtokunum
munu jafnframt verda athentir ttdrettir af vidtolum
nefndarinnar vid allt petta f6lk dsamt upptokum.
Nefndarmenn kunna pvi 6llu bestu pakkir fyrir ad-
stodina pvi dn velvilja pess og dhuga 4 ad uttektin
yroi sem best tr gardi gerd hefdi verid til litils barist.
Allt pad sem ad ma finna i Gteektinni er hins vegar
4 dbyrgd nefndarinnar. Um préfarkalestur si Sveinn
Sigurdsson. Keneva Kunz pyddi samantektarkafla
skyrslunar yfir 4 ensku. Um umbrot og prentun si
Svansprent. Pess md geta ad skyrslan verdur adgengi-
leg 4 vef Landssamtaka lifeyrissjéda, www.lLis.
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1.2 Afmorkun a efni rannsoknarinnar

[ samremi vid framanritada fundarsampykke
stjornar og varastjérnar Landssamtaka lifeyris-
sjoda (LL) hefur dttektarnefndin einkum fjallad um
stefnumétun, dkvardanatdku og dhettumat lifeyris-
sjédanna vid fjdrfestingar { addraganda bankahruns-
ins. Skodad var hvernig fjdrfestingarstefnu sjédanna
var fylgt en par sem { sampykktinni er midad vid tvo
stdustu drin fyrir hrun bankanna pétti nefndinni ekki
hjd pvi komist samhengisins vegna ad skoda a.m.k
rin 2006, 2007, 2008 og 2009. M.5.0. ad skoda
pyrfti pannig nokkud s6gu sjédanna og hvernig peim
reiddi af eftir hrunid. P4 leit nefndin einnig ad sk
Landssamtaka lifeyrissj6da til peirra atrida sem sér-
staklega var fjallad um { skyrslu Rannséknarnefndar
Alpingis. Lita verdur pé til pess ad Rannséknar-
nefndin var ekki adallega ad kanna lifeyrissj¢dina,

heldur hina féllnu banka. Uttektarnefndin hafdi pé
mikid gagn af peirri skyrslu um starfsemi bankanna
i addraganda hrunsins, gifurlegum lintokum peirra
drin 2004, 2005 og 2006. Sidan um erfidleika peirra
pegar kom ad skuldadégum og lanalinur st6dvudust,
eignasofn reyndust ryr, eigid fé 4 fallanda feti og
gengi krénunnar { 6raunhefum hedum. Lifeyris-
sj6dirnir sem fjdrfestu m.a. { bonkum og eignarhalds-
fyrirteekjum 4 innlendum markadi hlutu ad verda
fyrir skakkafollum. Fyrri hluta timabilsins sem tekid
var til athugunar h6fdu margir sjédanna velt miklum
fjirmunum og haft af pvi verulega dvoxtun sam-
kvemt drsreikningum sinum. Arin 2008 og 2009
topudu sj6dirnir verulegum fjermunum og mestum
margir peirra, sem ddur hofdu skrdd hji sér mesta
avoxtun 4 eignum.

1.3 Rannsdoknarheimildir uttektarnefndar lifeyrissjodanna

AJ framan er pvi lyst ad sampykkt stjérnar og
varastjérnar Landssamtaka lifeyrissj¢da frd 24. juni
2010 og greinargerd med henni setji Uttektinni
ramma. Nefndin szkir pvi heimildir sinar til pessarar
sampykktar. Storf nefndarinnar voru pannig hdd pvi
ad einstakir sj6dir, stjérnir peirra og starfsmenn ynnu
med nefndinnid pann héttad peir athentu henni gégn
og gefu henni skyringar. Jafnframt afladi nefndin sér
gagna og upplysinga frd opinberum stofnunum, fjdr-
mélafyrirtekjum og einkafyrirtekjum.

A hinn béginn gat nefndin ekki gert krofu til
gagna, upplysinga og skyringa, sem ekki voru ldtin
fuslega af hendi. Raunveruleg eda @tlud pagnarskylda
gat par af leidandi takmarkad starfsemi nefndarinnar.
Af bvi tilefni verdur ad taka fram vegna skirskotunar
i sampykkt stjérnar Landssamtakanna til rannsékn-
arnefndar Alpingis med bankahruninu, ad attektar-
nefndin hafdi ekki vidlika rannséknarheimildir og st
nefnd hafdi samkvemt III. kafla laga nr. 142/2008
um rannsékn 4 addraganda og orsokum falls islensku
bankanna og 4 tengdum atburdum. Eftirlitsstofnanir
med lifeyrissjodunum 4 bord vid Fjirmélaeftirlitid
gatu pvi borid fyrir sig pagnarskyldu i rikum meli
gagnvart nefndinni um annad en pad sem opinbert
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er { storfum eftirlitsins (pess skal p6 getid ad nefndin
hafdi i raun nokkurt samstarf vid Fjarmalaeftirlitid).
Af pessum sokum fékk nefndin athugasemdir slikra
eftirlitsadila frd sj6dunum sjilfum. [ pvi skyni kalladi
nefndin starfsf6lk lifeyrissjédanna til fundar vid sig
og gerdi endurrit af skyrslum peirra, en hin gat 4
hinn béginn ekki kvatt pad til skyrslutoku ad vid-
lagdri dbyrgd vildi pad ekki gefa skyrslu, en pad gat
rannséknarnefnd Alpingis aftur 4 méti gert, sbr.
6. gr. laga nr. 142/2008. Nefndin gat heldur engar
rannséknir gert 4 starfsstad.

Aftur 4 méti voru fyrirsvarsmenn lifeyrissjédanna
samstarfsfusir sem pakka md sampykke Landssam-
taka lifeyrissjoda og létu peir umbedin gogn og
skyrslur gédfuslega i té.
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1.4 Um pagnarskyldu og birtingu trinadarupplysinga

[ 32. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutrygg-
ingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj¢da segir:
»otjérnarmenn, framkvaemdastjéri og adrir starfs-
menn, svo og endurskodendur lifeyrissjéds, eru
bundnir pagnarskyldu um allt sem peir fd vitneskju
um { starfl og leynt 4 ad fara samkvaemt 16gum eda
edli mals. Pagnarskylda helst p6tt 14tid sé af starf1.“

Vid upphaf uttektar 4 lifeyrissjodunum vaknadi
su spurning hvort uttektarnefndin, nefndarmenn
og starfsmenn, veru bundnir trdnadi samkvemt
fyrrgreindu dkvedi um pad sem peir kemust ad {
storfum sinum. Akvedid sem um er ad reda er mjog
almennt og gildir eingdngu um pad sem leynt 4 ad
fara samkvemt logum eda edli mdls. Hapid er ad
telja ad trunadarskylda samkvemt dkvedinu sé sér-
staklega rik. Almennt er etlast til ad starfsfolk sé ekki
ad tjd sig um madlefni lifeyrissj6ds, sem pad vinnur
hj4, hvorki { fjolmidlum né 4 60rum vettvangi, enda
sé slik upplysingaskylda ekki 4 starfssvidi vidkom-
andi. Hins vegar ma 2tla ad dkva0did midi { sumum
tilvikum adallega ad verndun persénuupplysinga og
vidskiptahagsmuna. Sé leynd ekki fyrirskipud um
atridi { 6drum 16gum eda hin bodud sérstaklega i
fundarsampykkt eda 6drum fyrirmaelum er dkvedid
opid fyrir tilkun. Atla md ad trinadarskyldan fylgi
upplysingunum.

Nefndarmenn voru tilnefndir af rikissittasemjara
en launadir af Landssamtokum lifeyrissj¢da. Talka
verdur pad svo ad nefndarmenn hafi verid starfsmenn
samtakanna { skilningi pagnarskyldudkvadisins og
sama 4 vid um starfsmenn nefndarinnar. Liklegast
ner fyrrnefnd 32. gr. lifeyrissj¢dalaganna til starfs-
manna Landssamtaka lifeyrissj6da { vidasta skilningi
dkvaedisins par sem peir starfa { pagu lifeyrissjédanna
og trunadur fylgir sjilfsagt peim upplysingum sem
leynt eiga ad fara. Pannig skilid 4tti dkvadid einnig
vid nefndarmenn dn pess ad peir hefdu skrifad undir
sérstaka yfirlysingu pess vegna. Nefndin setti sér ad
visu reglur um medferd og vinnslu upplysinga og
gagna frd lifeyrissjodunum og ritadi undir yfirlysingu
sama efnis, dags. 22.10.10. Samkvemt yfirlysing-
unni skuldbatt nefndin sig m.a. til ad vitna ekki {
athent gogn i 6drum tilgangi en til ad undirbyggja og
rokstydja skyrslu tteektarnefndarinnar. T pessu sam-

bandi skyldi nefndin geta ad hagsmunum pridja ad-
ila sem og vidskiptalegum hagsmunum vidkomandi
lifeyrissjoda.

Segja md ad yfirlysingin hafi miklu frekar verid
gerd til pess ad kynna ménnum alvarleika pagnar-
skyldunnar. Pagnarskyldan pannig skilin skapadi
engin vandkvedi fyrir nefndarmenn og starfsmenn
peirra { storfum fyrir lifeyrissjodina enda hafa peir
annadhvort verid eda eru opinberir starfsmenn par
sem brot 4 pagnarskyldu getur haft alvarlegri hrif.
Visast { pessu sambandi til 18. gr. laga nr. 70/1996,
sbr. 136. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940.

Vandamal sem pessi uttekt ratadi hins vegar fljét-
lega { var, ad henni var pérf 4 heimild til ad athenda
upplysingar og gogn til sérfredilegra ridgjafa i ein-
hverjum meli. Var 32. gr. lifeyrissjédalaganna skyrd
pannig ad hin ndi einnig til peirra og ad trinadur
fyledi veittum upplysingum, hafi trdnadur fylgt
peim 4 annad bord frd lifeyrissj6di. Sést pessa stad i
fyrrnefndum reglum og yfirlysingu tttektarnefndar,
dags. 22.10.10.

Samkvemt framanségdu taldi uttektarnefndin
naudsynlegt ad nefndin geti { skyrslu sinni birt
upplysingar sem annars veru hddar pagnarskyldu
ef nefndin teldi slikt naudsynlegt til ad rokstydja
nidurstodur sinar. Nefndin myndi pé ekki birta upp-
lysingar um persénuleg malefni einstaklinga, p.m.t.
fjirmdl peirra, nema verulegir almannahagsmunir af
pvi ad birta upplysingarnar myndu vega pyngra en
hagsmunir pess sem { hlut @tti.
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1.5 Uppbygging skyrslunnar

Skyrsla pessi er reist 4 logum og reglum um fs-
lenska lifeyrissj6di. Skodadar voru sogulegar for-
sendur sj6danna og tilurd loggjafar um pd. Utreke
var gerd 4 starfsemi allra adildarsjéda Landssam-
taka lifeyrissjoda drin 2006-2009. Var htun adal-
lega byggd 4 drsreikningum og drsskyrslum lifeyris-
sjddanna, stjérnarfundargerdum, skyrslum innri og
ytri endurskodenda, gdgnum til FME svo og 6drum
gognum sem lifeyrissjodirnir hafa l4tid { té. Raett var
vid framkvaemdastjéra, sjédstjéra og stjérnarmenn
flestra lifeyrissj6danna. Pd var jafnframt rett vid
marga badi innri og ytri endurskodendur peirra, svo
og nokkra tryggingasterdfredinga. Loks var rett vid
starfsmenn Fjdrmélaeftirlitsins og Kauphallar [slands
hf. Alle petta félk lagdi verulegt efni til skyrslunnar.
Auk peirra var aflad med vidtolum og 4 annan hdct
verulegra upplysinga frd fleiri adilum svo sem banka-
monnum, fjrfestum og fyrrum embattisméonnum
sem komu ad miklum notum. I 5. kafla skyrslunnar
koma fram ymis almenn athugunarefni og 4lyktanir

1.6 Ad vera vitur eftir a

Ymsir peir sem tttektarnefndin hefur rete vid
hafa haft 4 ordi ad pad sé audvelt ad vera vitur eftir 4.
Peir hefdu gert hlutina 60ruvisi vid adrar adstedur.
P4 hafi skort betri upplysingar til ad taka adrar og
réttari dkvardanir. Allt md petta vera rétt. Adstadan er
vissulega onnur pegar horft er til baka og tém hefur
gefist til ad draga saman, vega og meta gogn og upp-
lysingar 1 1j6si pess er sidar gerdist, svo sem segir i
skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis, 1. hefti, bls.
30. Pad er hins vegar verkefni tttektarnefndarinnar
ad reyna ad draga pad fram sem betur hefdi matt fara.
Gera sér grein fyrir { hvada umhverfi dkvardanir voru
teknar og hvada upplysingar ldgu fyrir. Hvad orsak-
adi tap sjodanna svo ad sumir peirra purftu ad skerda
lifeyrisréttindi sj6dfélaga sinna. Petta er gert til pess
ad draga lerdém af falli bankanna i oktéber 2008,
svo nota megi til ad beta lifeyrissjédakerfid sjdlft og
ad dkvardanir innan pess verdi teknar 4 skipulagdari
og traustari mdta. Pad getur verid pénugt { pvi sam-
bandi ad reyna ad gera sér grein fyrir hvort og hve-
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uttektarnefndarinnar og hverjum kafla um hvern
einstakan af lifeyrissjodunum fylgja athuganir og
dlyktanir nefndarinnar um skipulag peirra, stjérnun
og fjarfestingarstarfsemi. Skyrslunni fylgja 4litsgerdir
sem unnar voru fyrir nefndina af hdskélakennur-
unum Katrinu Olafsdéteur hagfredingi og Bjarna
Frimanni Karlssyni vidskiptafredingi.

[ skyrslunni er vida leitad fanga svo sem sést { til-
vitnunum, sem henni fylgja. Mikid gagn mdtti hafa
af vidamikilli skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis.
Détt skyrslan sé ekki 2dsti démur um allt sem aflaga
fér { addraganda falls bankanna og geti ef til vill verid
misvisandi um sumt, eins og gangrynendur hennar
vilja vera ldta, styrkja nidurstodur uttektarnefndar-
innar ymislegt sem par er sagt. Pessi skyrsla er hins
vegar unnin Gt frd athugun 4 lifeyrissjodunum. Han
er gerd fyrir sj6dfélaga peirra, sem edlilega er nokkud
annad sjonarhorn en Rannséknarnefnd Alpingis
vann Ut fra.

neer sjd matti { hvert éefni stefndi. Hins vegar er pad
ekki tilgangur pessarar tttektar ad hengja bjolluna 4
kottinn { peirri merkingu ad kenna einhverjum ein-
staklingum um ad hafa ekki verid betur 4 verdi og pvi
hafi fjirmunir tapast eda tapid ordid meira en purfti

vid fall bankanna.
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2.1 Agrip af meginnidurstddum tttekearinnar

2.1 Agrip af meginnidurstodum uttektarinnar

Milaflokkurinn:

1. Lifeyrissjédir eru af 6likum toga. Opinberir
lifeyrissjodir og lifeyrissjédir 4 forradi sveitar-
félaganna eiga pad sammerkt ad vera med
bakabyrgd launagreidanda auk pess ad byggja
4 sj6dsmyndun en peir eru ymist opnir nyjum
sj6dfélogum, eins og A-deild LSR og LSS, eda
lokadir eins og B-deild LSR. Vinnumarkads-
sjodir 4 bord vid Gildi og Lifeyrissj6d verzl-
unarmanna og frjalsir sj6dir 4 bord vid Frjdlsa
lifeyrissjodinn, Islenska lifeyrissjédinn og Al-
menna lifeyrissjédinn byggja hins vegar ein-
géngu 4 sj6dsoéfnun. S4 munur er 4 frjdlsum
sj6dum og vinnumarkadssjodum ad peir sem
greida til frjélsra sj¢da hafa val um til hvada
lifeyrissj6da peir greida en hinir hafa pad ekki.
Aldurssamsetning sj6dfélaga, 6rorkubyrdi o.fl.
eru einnig 6lik milli sj6da sem ad einhverju
leyti endurspeglar dhattudreifingu i fjarfest-
ingum. Ungur sj6dfélagi atti yfirleitt ad vera
reidubtinn ad taka meiri dhattu i fjarfesting-
um en sd sem ndlgast eftirlaunaaldur.

- Uttektarnefndin telur mikilvege { allri umraedu

um lifeyrissjédina ad haft sé hugfast ad peir eru

olikir ad gerd sem aftur endurspeglar mismunandi
fjarfestingarstefnur lifeyrissjédanna.

2. Engin efnisleg rok virdast standa til pess ad
heildarefni lifeyrissjodanna heyri undir fjar-
maélardduneytid. Eru demi pess ad breytingar
sem gerdar hafa verid 4 16gum sem snda ad
eftirlitsskyldum adilum almennt séd hafi ekki
ndd til lifeyrissjodanna, péte per hefdu med
réttu dtt ad gera pad (Sjd kafla 4.1.1).

- AJ mati tttektarnefndar kynni ad vera edlilegra ad
mélefni lifeyrissjédanna heyrdu undir fagradherra
vidskipta- eda félagsmdla. Prengri mdlefni lifeyris-
sj60s starfsmanna rikisins geta hins vegar heyrt dfram
undir fjarmalariduneytid vegna tengsla lifeyrisrétt-
inda rikisstarfsmanna vid kjarasamninga.

Lifeyrissj6dalogin:

3. Um lifeyrissjédi gilda 16g nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda (lifeyrissj6dalogin). Péte skipu-
lag lifeyrissj6da eftir 16gunum sé ad morgu
leyti traustvekjandi md finna 4 peim hnokra.
Breytingar 4 16gum um fjarmdlafyrirceki,
16gum um verdbréfa- og fjérfestingarsj6di og
breytingar sem ordid hafa 4 fjirmdlamork-
udum almennt kalla jafnframt 4 breytingar 4
lifeyrissjédalogunum.

4. Um fjérfestingarheimildir lifeyrissjédanna
er fjallad { 36. gr. lifeyrissjodalaganna. Frd
setningu laganna hafa verid gerdar fj6lmargar
breytingar og vidbatur 4 greininni, badi fyrir
og eftir hrun bankanna. Sammerke flestum
eda ollum breytingum er ad fjdrfestingarheim-
ildir voru auknar. Flestar pessar lagabreytingar
voru ekki négu vandadar og verdur ad setja
spurningarmerki vid hversu vel sumar peirra
voru igrundadar og samrymdust illa tilgangi
laganna um dbyrgar fjdrfestingar. Sem demi
m4 nefna, ad hdmarki fjérfestinga sj¢danna {
hlutabréfum var breytt { aféngum ar 35% af
hreinni eign til greidslu lifeyris i 60%, sidast
med logum 28/2006. Bera breytingar 4 lif-
eyrissjodalogunum med sér ad Alpingi hafi
fram ad falli bankanna verid ad bregdast vid
6skum hagsmunaadila innan og utan stjérna
lifeyrissjéda sem éskudu eftir rymri fjérfest-
ingarmoéguleikum. Aldrei hefdi dtt ad koma
til rymkunar lagaheimildar ¢l fjédrfestingar {
hlutabréfum 4 drunum 2004 og 2006 nema
pa ad sett veri skilyrdi um ad dkvedid hlutfall
bréfanna veri erlent (Sjd kafla 5.1.2).

- Sérstaka dherslu parf ad leggja 4 dkvadi sem studla
ad 4byrgri dhettustyringu. Einbodid synist ad tak-
marka heimild til innlendra hlutabréfakaupa, enda
getur islenskur hlutabréfamarkadur, vegna pess
hversu takmarkadur og veikburda hann er, ekki borid
uppi par dbyrgu fjérfestingar sem lifeyrissjodunum
eru naudsynlegar nema { takmérkudum meeli.
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5. 12 mgr 36. gr. lifeyrissjédalaganna segir ad
verdbréf sem lifeyrissjodunum er heimilt ad
farfesta i, p.m.t. skuldabréf 4 banka, sparisj6di
og adrar ldnastofnanir, skuli hafa skrdd kaup-
og solugengi 4 skipulegum verdbréfamarkadi.
Svo virdist sem { einhverjum tilvikum hafi
lifeyrissj6dir ekki farid eftir pessu og fjdr-
fest { bréfum sem ekki hofdu skrdd kaup- og
solugengi 4 kaupdegi. [ einhverjum tilvikum
hofdu skuldabréf ekki verid skrdd fyrr en 4
uppgjorsdegi. Hvort sem petta skiptir mdli vid
mat 4 vidkomandi fjarfestingu eda ekki er ljést
ad um er ad reda pverbrot 4 reglum sem lif-
eyrissjodunum ber ad starfa eftir. P ad bankar
hafi 4tt ad sjd um skrdninguna getur skortur 4
skrdningu slikra bréfa bakad stjérnendum lif-
eyrissj6da abyrgd.

- Uttektarnefndin tekur undir pad 4lit starfshéps,

sem Landssamt6k lifeyrissj¢da skipudu i mai 2009 og

skodadi hvada leerdém meetti draga af fjirhagslegum
follum { kjolfar bankahrunsins 2008, ad knyja purfi

4 um tafarlausa skrdningu verdbréfa og eflingu upp-

lysingagjafar { kaupholl um dtgefendur og umfang

og edli vidskipta. P4 er lagt til ad dkvadi 2. mgr. 36.

gr. verdi breytt og ad skyrt verdi kvedid 4 um ad verd-

bréf eigi ad vera skrdd 4 skipulegum markadi pegar

pad er keypt en ekki sidar.

6.  Mikilvegt er ad hagsmunir rétthafa verdi vid
endurskodun lifeyrissj¢dalaganna  hafdir {
forgrunni.

- T pessu sambandi telur nefndin ad i logunum sj4lf-

um purfi 4 skyran hdce ad draga fram hlutverk lif-

eyrissjoda vid vardveislu fjir sj6dfélaga og langtima-
dvoxtun pess. Mikilvagi slikra dkvaeda felst { sifelldri
dminningu til stjérnenda lifeyrissj6da og annarra um

ad sjédirnir séu ad fara med fé annarra sem treysta 4

ad pad verdi peim til reidu { framtidinni. Petta fé er

pvi ekki fallid til dheettufjarfestinga pétt 4 fjérfesting-
artimanum virdist sem 4gddi rétthafanna geti ordid
mikill ef vel tekst til.

7. Eins og lifeyrissj¢dalogin eru upp byggd i dag

eru heimildir sjédanna til fjérfestinga og tak-
markanir 4 peim tiundadar { logunum sjdlfum.
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- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad fjarfesting-
arheimildir og takmarkanir 4 peim eigi dfram heima
i 16gum. Nénari utlistun 4 pessum atridum eigi
p6 heima i reglugerdum og hugsanlega sérstokum
dkvordunum og skyringum Fjdrmdlaeftirlitsins sem
beint veri til allra lifeyrissjéda samkvaemt sérstakri
heimild { 16gum. [ pessu sambandi er nefndin peirrar
skodunar ad yfirfara purfi allar heimildir og takmark-
anadkvadi 306. gr. laganna. Hver heimild verdur ekki
skyr og audskiljanleg nema takmarkanir hennar séu
tiundadar sérstaklega og fylgi henni { sama t6lulid.
Takmarkanir sem eiga vid allar greinarnar jafnt geta
hins vegar stadid { sjalfstedum mdlsgreinum.

8.  Aberandi er hversu ram vikmérk voru 4 fjar-
festingarstefnu fjolmargra lifeyrissjoda 4 dr-
unum fyrir bankahrun. Stjérnum lifeyrissj6da
ber logum samkvaemt ad méta og setja sj6d-
unum fjirfestingarstefnu par sem tiundud eru
markmid sjédanna i fjérfestingum { einstokum
flokkum verdbréfa sem hlutfall af hreinni eign.
[ mérgum tilvikum voru vikmérk stefnunnar
svo veruleg ad { raun voru pad hdmork 36.
gr. lifeyrissjodalaganna sem rédu mérkum og
dreifingu fjdrfestinga (§j4 t.d. kafla 13.3.3).

- Uttektarnefndin telur ad hzfileg vikmork geti verid

naudsynleg en ad ekki eigi ad dkveda pau svo rim ad

hetta sé 4 ad farid verdi yfir himork lifeyrissjédalaga,
auk pess sem vikmorkin draga bersynilega dr gildi
stefnunnar.

9. A0 mati uttektarnefndar er naudsynlegt
a0 heildarendurskodun fari fram 4 lifeyris-
sj6daldgunum, einkum peim koflum sem
snta ad fjérfestingum og fjdrfestingarstefnu
lifeyrissjédanna.

Fjérfestingarheimildir eftir hrun:
10. Eftir fall bankanna og algert hrun 4 inn-
lendum hlutabréfamarkadi hefur heimild lif-
eyrissj6danna til ad fjdrfesta { verdbréfum sem
ekki eru skrdd 4 skipulegum markadi verid
aukin, sbr. 16g nr. 171/2008 um breytingu 4
lifeyrissjédalogunum.

- Mikilvegt er ad pessi heimild lifeyrissjédanna til
fjarfestinga { 6skrddum bréfum verdi lekkud 4 ny



sem hlutfall af hreinni eign eftir pvi sem skipulegum
verObréfamarkadi innanlands vex fiskur um hrygg. b4
hafa lifeyrissj¢dirnir lagt aukna dherslu 4 fjarfestingar
{ framtakssjodum (e. private equity), sbr. Framtaks-
5j60 Islands. Naudsynlegt er ad huga ndnar ad laga-
dkveedum sem setja slikum fjarfestingum mork (Sjd
kafla 5.2). Er petta einkum og sér { lagi mikilvegt
med tilliti ¢l dhettudreifingar 4 fjarfestingum lif-
eyrissj6danna og edlis peirra sem varferinna fjirfesta.

11.  Fleiri fjarfestingarheimildir lifeyrissjédanna
hafa verid rymkadar og peim breytt eftir
bankahrun. Med l6gum nr. 123/2011 um
breytingu 4 lifeyrissjodalogunum er lifeyris-
sjédum nd heimilt ad fjérfesta { ibudarhtsnadi
og reka pad, m.a. til dtleigu. Ennfremur var
lifeyrissjodunum heimilad en p6 ekki skyldadir
til ad stofna félag um slikan rekstur eda gera
samning vid einkaadila um reksturinn. Virdast
lifeyrissj¢dirnir eftir pessar breytingar sjalfir
geta keypt og stadid fyrir rekstri ibadarhis-
naJis. Uttektarnefndinni synist pessi breyting
vera { andstodu vid 20. gr. lifeyrissjédalaganna
og mjog varasamt fyrir sjédina ad haga slikum
rekstri 4 pann veg. Telur nefndin ad pessi nyju
dkvedi beri pess merki ad pau séu tepast sett
i samrddi vid lifeyrissj6dina og séu gott demi
um naudsyn pess ad semja lagadkvadi um fjdr-
festingarheimildir sjédanna upp 4 nyte eftir
ftarlegar umrzdur.

- Nefndin er peirrar skodunar ad gera @tti ad skilyrdi

ad stofnad yrdi sérstake rekstrarfélag (um rekstur fast-

eigna) og lifeyrissjodum verdi { logum heimilad ad
fjarfesta { pvi dkvedinn takmarkadan hluta af hreinni
eign sinni, hafi sj6dirnir 4 annad bord dhuga 4 ad
taka pétt { slikum rekstri (Sj4 ndnar kafla 4.2.11 og
5.1.2).

Eftirlit endurskodenda:

12.  Endurskodendur lifeyrissjéda virdast almennt
hvorki hafa talid pad i sinum verkahring ad
fylgjast med adferdum vid mat fjdrfestinga
lifeyrissjodanna 4 uttektardrunum né gedum
peirra. Benda peir 4 ad fram ad falli bankanna
2008 hafi 1itid tap ordid 4 eignalidum { verd-

2.1 Agrip af meginnidurstddum tttekearinnar

bréfasafni flestra lifeyrissjoda og pvi hafi peir

ekki talid mikid tilefni til pess.
- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad endur-
skodendur eigi ad hafa tok 4 pvi ad skoda gadi fjar-
festinga og eignasamsetningar sj¢danna i tttektum
sinum 4 lifeyrissj6dunum. Huga parf ad pvi ad fera
VIII. kafla lifeyrissjdalaganna um drsreikninga og
endurskodendur til nitimahorfs. Brynt er ad fella
regluverk um drsreikninga lifeyrissjédanna ad alpj6d-
legum reikningsskilastodlum (IFRS/IAS) og taka
fulle dillic til pess ad lifeyrissj6dir falla undir hugtakid
eining tengd almannahagsmunum (e. public entity),
sbr. b-1id 7. tl. 1. mgr. laga nr. 79/2008 um endur-
skodendur (§jd ndnar tillogur { grein Bjarna Frimanns
Karlssonar lektors sem fylgir skyrslu tittektarnefndar-
innar). Til athugunar veri ad fjairmalardduneytid gefi
ut sérstaka vidurkenningu til peirra endurskodenda
sem teljast haefir ad mati Fjarmalaeftirlitsins eftir vid-
eigandi ndmskeid til ad endurskoda drsreikninga lif-
eyrissjoda og hafa med hondum innri endurskodun
peirra.

Eftirlit Fjarmalaeftirlitsins:

13.  Full porf hefdi verid 4 pvi ad fleiri starfsmenn
hefdu sinnt eftirliti med lifeyrissjodunum 4
tttektardrunum midad vid umfang 4 starfsemi
sjodanna. AJ jafnadi sinntu 2-3 starfsmenn
FME bessu eftirliti 4 &runum fyrir bankahrun.

- Pess md geta ad a.m.k. helmingi fleiri starfsmenn

hj4 Fjérmalaeftirlitinu sinna eftirliti med sj¢dunum {

dag sem hefur eflst til muna.

14. Eftirlit Fjarmdlaeftirlitsins med lifeyrissj6d-
unum 4 uttektardrunum virdist fyrst og fremst
hafa verid f6lgid i pvi ad taka 4 méti skyrslum
frd 60rum eftirlitsadilum og lifeyrissjédunum
sjdlfum og hafi eftirlitid reitt sig 4 peer. Ekki
virdast hafa verid gerdar athugasemdir vid rim
vikmérk { fjdrfestingarstefnu sumra sj6da, né
hvernig pau voru nytt. P4 er erfitt ad sjd ad
eftirlit hafi verid med einstokum fjdrfestingum
4 annan hdtt en pann hvort fylgt var ystu
morkum  fjarfestingarstefnunnar.  Ennfremur
virdast athugasemdir ekki hafa verid gerdar vid
skilméla peirra verdbréfa sem fjarfest var { og

ekki fylgst med pvi hver var heildarfjérfesting
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i samstedum eda tengdum adilum. Eftirlitid
gerdi heldur ekki athugasemdir vid hvernig
farid var med kostnad vid fjrfestingar (Sjd
kafla 5.1.5 og 5.1.6).
- Lagt er til ad Fjarmdlaeftirlitid lysi i meira meli
skodunum sinum 4 gedum fjarfestingardkvardana
enda pétt strongustu lagadkvadi heimili ef il vill

fjarfestinguna (Sjd kafla 5.1.3).

Tryggingafredileg athugun og réttindi sj6dfélaga:
15.  Tryggingafredileg athugun 4 st6du lifeyris-
sj6da getur haft umtalsverd 4hrif 4 storf peirra,
eins og kerfid er upp byggt i dag sem hvilir
m.a. 4 endurskodudum drsreikningum sj6d-
anna. [ tryggingafredilegri athugun sem sj63-
irnir purfa 16gum samkvemt ad undirgangast
4 hverju dri er leitast vid ad svara pvi hversu hda
fjirhad purfi ad eiga til ad greida skuldbind-
ingar m.v. tiltekid dvoxtunarviomid (3,5%).
Framkvaemdastjorar og sj¢dstjérar lifeyrissj6d-
anna vilja ad vonum koma sem best at ur at-
huguninni, en 4 henni veltur hvort auka 4 eda
draga 4 ar réttindum sj6dfélaga. Spurningin er
hins vegar hvort { kerfid sé byggdur hvati til
of mikillar dhettutdku en pad hlytur ad ridast
nokkud af grundvellinum sem athugunin er
byggd 4. Sem demi eru hlutabréf { drsreikn-
ingum virt til markadsverds { lok reikningsdrs
en hlutabréfaverd getur tekid miklum sveiflum
eins og demin sanna. Verdmat innlendra
skuldabréfa og hlutabréfa 4 drunum fyrir hrun
st60st ekki. Tryggingafredileg athugun leiddi
til hakkunar réttinda 4 drunum fyrir hrun sem
sidan var ekki unnt ad standa vid. Peir sjédir,
sem hattu mestu og fjdrfestu verulega { hluta-
bréfum og skuldabréfum eignarhaldsfyrirtekja
og bankanna, topudu mestu og urdu ad skerda
réctindin mest (Sjd kafla 4.3.3 og 5.1.3).

- Uttektarnefndinni pykir einsynt ad fara eigi yfir
athugunarferlid ad baki tryggingafredilegri uttekt
sjddanna og pd einkum grunn pess. Medal annars
megi huga ad pvi ad njorva betur nidur { lifeyris-
sjodalogunum pann mun sem m4 vera milli eigna og
lifeyrisskuldbindinga 4dur en tryggingafradileg at-
hugun leidi til breytinga 4 réctindum.
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Rekjanleiki og gdi fjirfestinga:
16. Litlar kréfur voru gerdar innan lifeyrissj¢da
um skjallega framkvaemd fjirfestinga 4 drunum
fyrir bankahrun. Litid var um skjalfesta eftir-
litsferla og mat 4 dhaettupdttum og eftirlit med
fjarfestingum var { morgum tilvikum émark-
visst. Lifeyrissj6dirnir virdast oft 4 tidum hafa
talid pad nagjanlega roksemd fyrir einstokum
fjarfestingum ad per rimudust innan fjdr-
festingarstefnunnar og sama veganesti fengu
fjarvorsluadilar lifeyrissjédanna. Sjaldan vird-
ist hafa verid vikid ad gedum fjérfestinga eda
naudsyn pess ad lagdur yrdi fram rokstudn-
ingur 4dur en dkvedid var ad rddast { einstok
kaup. Pess md geta ad eftir fall bankanna var
pvi verkefni bett vid skyldur stjérna sjédanna
a0 per skyldu moéta innra eftirlic peirra og
skjalfesta eftirlitsferla, sbr. 8. tl. 3. mgr. 29. gr.
laga nr. 129/1997 (lifeyrissjédalaganna).

- Uttektarnefndin telur ad lifeyrissjédirnir eigi al-
mennt ad leggja meiri vinnu { ad meta hverja fjdrfest-
ingu fyrir sig og ad haldid sé utan um gdgn sem henni
tengjast. [ pvi sambandi sé m.a. horft til 4hartumars
og dhattugreiningar. Sj6dirnir leggi vinnu { ad meta
mismunandi dhattu og reglur séu settar um endur-
mat dhattupdtta, svo demi séu nefnd. Edlileg krafa
til lifeyrissjédanna er ad peir vandi undirbining fjdr-
festingardkvardana med sama hatti og peir vanda
undirbining 4dkvardana um husnadisldn til sj6d-
félaga sinna (Sjd kafla 5.2.2). P4 eigi ad liggja fyrir
skyrar reglur um dkvordunarferli fjirfestinga og hver
beri dbyrgd 4 hverri fjdrfestingu. Nefndin bendir
jafnframt 4 ad ekki sé ndg ad settar séu nyjar og betri
reglur, heldur sé ekki sidur mikilvegt ad starfsmenn
lifeyrissjodanna temji sér per.

17. Uttektarnefndin merkti ekki tengsl af pvi
tagi ad stjérnarmenn hefdu 4 dttektardrunum
freistast til ad hafa dhrif 4 fjarfestingar pannig
ad per beindust ad fyrirtekjum sem peir
storfudu hjd eda dctu { eda fyrirtekjum peim
tengdum. Stjérnarmenn sem dttu einhverra
hagsmuna ad geta vid dkvordun viku almennt
af fundi undir vidkomandi dagskrdrlid.

- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad reglan tti

ad vera st ad stjérnarmadur sem svona hdttar til um



@tti ekki ad mata 4 fundi par sem hann hefdi hags-
muna ad geta og kalladi til varamann. Pannig sé
tryggt a0 umfjollun { stjérn sjédsins sé hlutleg og
gagnrynin (Sjd kafla 5.2.2).

18.  Stéru vidskiptabankarnir hofou allir 4 dt-
tektardrunum og hafa enn sérstaka deild
innan eignastyringar sem ték ad sér ad styra
fjarfestingum fyrir lifeyrissjodi og adra fag-
fjarfesta. P4 téku bankarnir einnig ad sér ad
reka heilu lifeyrissjédina. I hverjum hinna
stéru banka h6fdu lika ordid til séreignarsjédir
sem vid gildistoku lifeyrissjédalaganna 1997
toku einnig ad bjéda skyldutryggingu sam-
kvemt sérstokum dkvaedum laganna. Lifeyris-
sjo0ir pessir eru Almenni lifeyrissjédurinn sem
rekinn var af Glitni, Frjdlsi lifeyrissjédurinn
rekinn af Kauppingi banka og Tslenski lifeyris-
sjodurinn rekinn af Landsbankanum. Pad var
flestum peim lifeyrissjédum sameiginlegt, sem
voru { heildarstyringu hjd bonkunum, ad sam-
kvaemt rekstrarsamningum peirra vid bankana
dteu peir ad fjarfesta { sj6dum rekstrarfélags vio-
komandi banka. Petta gat einnig dtt vid sj6di
sem hofou dkvedid safn { eignastyringu hjd
banka. Pessir samningar h6fdu toluverd 4hrif
4 vidgang pessara sj6da. Eftir fall bankanna
priggja hafa peir allir leitad sjalfstedari tilveru,
pétt 4 mismunandi hétt sé (Sjd umfjollun um
einstaka sj6di { koflum 6, Almenni lifeyris-
sjodurinn, 11, Frjdlsi lifeyrissjédurinn, og 13,
[slenski lifeyrissjédurinn).

- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad pad sé

rétt stefna. Pad hafi synt sig ad eftir pvi sem styr-

ingardeildirnar syndu meira sjédlfstedi { heild eda {
styringu dkvedinna tegunda fjérfestinga, peim mun
betur reiddi peim af i hruninu. Pad syndi sig einnig
ad eftir pvi sem teekiferi til eftirlits med fjdrfestingum
sj60a rekstrarfélaga bankanna vard audveldara og pvi
betur sinnt, kom fjrstyringin betur tt. Stafar petta
af pvi ad innan a.m.k. sumra rekstrarfélaga bankanna
vard pad tilhneiging sj6dstjorna sjéda peirra pegar
komid var fram yfir mitt 4r 2007 ad fjdrfesta dvarlega

{ eignum tengdum eigendum bankanna og helstu

vidskiptavina peirra dn pess ad gaett veri ad hags-

munum lifeyrissjéda og annarra fagfjérfesta.

2.1 Agrip af meginnidurstddum tttekearinnar

Stjérn og starfshattir:
19. Oealilegt virdist ad eigendur lifeyrissjédanna
(sjoofélagar) eigi almennt ekki fulltrda i
stjornum sjédanna og hafi enga adkomu ad pvi
hverjir sitji par (Sjd kafla 5.2.2).

- Uttektarnefndin leggur til ad lifeyrissjédir 4 al-
mennum markadi og opinberum méti sér pd stefnu
ad einn eda fleiri stjérnarmenn séu kosnir beinni
kosningu 4 drsfundi lifeyrissj¢dsins. Fimm drum
hédan { frd verdi reynslan af pessu fyrirkomulagi
metin og athugad verdi hvort lengra skuli haldid.

20. Almennur rekstur lifeyrissjoda er 4 verksvidi
framkvamdastjora sjédanna pétt stjornir sj6d-
anna beri hina endanlegu dbyrgd 4 rekstri og
dkvoérdunum beirra [dgum samkvamt. Stjérn-
inni ber samkvamt lifeyrissj6dalogum ad sinna
eftirlitsskyldu sinni, méta fjérfestingarstefnu
og taka dkvardanir um pad sem er évenjulegt
eda mikilshdttar. T 16gunum eru hins vegar
engar visbendingar um hvad telst vera évenju-
legt eda meirihdttar og er pad lagt i hendur
stjorna sjédanna ad meta pad og dkveda vid-
mid fjdrfestinga.

- Athugun uttektarnefndar leiddi i 1j6s ad tdlkun 4

pvi hvad telst vera évenjulegt eda meirihdttar er mjog

4 reiki og fdir lifeyrissj6dir hafa sett sér vidmidanir {

pa veru. Mikilvagt er ad sj6dirnir setji sér skyrar regl-

ur { pessu sambandi sem taki 4 umfangi og 6likum
tegundum fjarfestinga sem starfsmonnum sjédanna,
sem sjd um fjarfestingar, og styringaradilum er heim-

ilt ad sinna 4n atbeina stjornar (§j4 kafla 5.2.3).

21.  Mikilvagt er ad velta sé 4 stjornarmonnum lif-
eyrissj6da, m.a. til ad draga tr hettu 4 pvi sem
nefnt hefur verid umbodsvandi. Pé er ljést ad
@tla verdur nyjum stjérnarménnum svigram
til ad leera 4 pd dbyrgd sem peir hafa tekist 4
hendur med setu { stjérn lifeyrissjéds. S6mu-
leidis verdur ad tryggja samfellu { stérfum
stjérnar hvers sj6ds (Sjd kafla 5.2.3).

- Uttektarnefndin telur edlilegt ad stjérnir lifeyris-

sjoda meli fyrir um pad { sampykktum sj6danna hver

megi a0 hdmarki vera sd timi sem fulltrdi m3 sitja

i stjérn lifeyrissj6ds. Ekki er éedlilegt ad sd timi sé

8-12 ar.
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22.  Samkvemt lifeyrissj6dalégum ber stjérnum
lifeyrissjéda ad setja sjédnum, stjérn hans og
starfsménnum  verklagsreglur um verdbréfa-
vidskipti. Samkvamt athugun tttektarnefndar
hafa lifeyrissj6dirnir ekki { 6llum tilvikum vid-
haft nzgjanlegt eftirlit med pvi ad reglunum
sé fylgt 4 hverjum tima. P4 voru demi pess ad
reglurnar tekju ekki i 6llum tilvikum til verd-
bréfacignar stjérnarmanna (§j4 kafla 5.2.4).

- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad { raun ztti
hluti pess ad semja slikar reglur ad felast { pvi ad sj60-
irnir tilgreini regluvérd, starfsmann sem heldur utan
um upplysingar um stjérnarsetu og verdbréfacign
og verdbréfavidskipti stjérnarmanna og starfsmanna
sjo0sins og fylgi pvi eftir ad pessar upplysingar séu
uppferdar 4 hverjum tima. Uttektarnefndin er jafn-
framt peirrar skodunar ad stjérnarmenn lifeyrissj¢da
eigi { 6llum tilvikum ad upplysa um 6ll verdbréfavid-
skipti sin.

23.  Lifeyrissjédirnir hafa sumir hverjir tekid upp
leidbeinandi reglur 4 bord vid reglur Sam-
einudu pjédanna um dbyrgar fjarfestingar.
Meginatridi reglna 4 bord vid reglur SP er ad
fiérfestar taki tillit til fleiri pdtta vid mat 4 fjdr-
festingum en skammtimahagnadar. Peir hugi
ad langtimahagnadi og { pvi sambandi eigi
stjérnarheettir fyrirtekja, umhverfispettir og
félagslegir pattir ad hafa dhrif 4 fjarfestingar.
Tvo nertek demi um atridi sem sjodirnir
getu horft til eru kynjajafnréeti og launajofn-
udur i fyrirtekjum (Sjd kafla 5.2.6).

- AJ mati uttektarnefndarinnar hafa lifeyrissjédirnir
i of lidum meli reynt ad nota slikar leidbeinandi
reglur skipulega vid ad setja sér reglur og méta fjdr-
festingarstefnu og stefnu um pad hvers konar hlut-
hafi lifeyrissjédur eigi ad vera. Edlilegt veeri ad sjod-
irnir legdu vinnu { ad méta og framfylgja stefnu sem
lytur ad pessum pdttum.

24.  Flestir lifeyrissjodanna hafa sett sér sidareglur
sem taka m.a. 4 samskiptum vid adila 4 fjdr-
magnsmarkadi, p.m.t. bodsferdum og gjofum.
Aberandi er p6 ad einungis féeinir lifeyrissjodir
hofdu sete slikar reglur fyrir bankahrunid {
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oktéber 2008 og lagt i pad toluverda vinnu

(Sjd kafla 5.2.7).
- Uttektarnefndin vill benda 4 ad setning samskipta-
og sidareglna er einungis fyrsta skrefid { lengra ferli
og ad endurskoda parf reglurnar med reglubundnum
heetti til ad halda vitund starfsmanna og stjérnar vak-
andi um per krofur sem slikar reglur gera til peirra.
P4 er réet ad vekja athygli 4 ad ekki er sjilfsagt ad
framkveemdastjori eda stjorn sj6danna kvedi 4 um
mork og inntak reglnanna, enda geta moguleg brot
vardad pessa adila. Uttektarnefndin hvetur lifeyris-
sj6di til ad finna lausn 4 pessum vanda.

Gjaldmidlavarnir:
25.  Skiptar skodanir eru 4 pvi hvort lifeyrissj6dir
sem langtimafjdrfestar eigi ad verja erlendar
eignir sinar fyrir gjaldeyrissveiflum. Sjédirnir
hafa til pess heimild samkvamt 10. tl. 1. mgr.
36. gr. lifeyrissjédalaganna, en heimildin er
bundin pvi skilyrdi ad gerd gjaldeyrissamninga
sé til pess fallin ad draga Gr dhattu sjédsins. Pad
er svo matsatridi ad hve miklu leyti heppilegt
er ad verja erlendar eignir 4 pennan héct. Parf
vid pad mat ad taka mid af ttgjéldum sj6dsins
til sjodfélaga sinna og langtimafjirfestingar-
stefnu sj6dsins. Varnarhlutfall 4 erlendar eignir
lifeyrissjédanna var mismunandi misserin fyrir
bankahrun og { sumum tilfellum mjog hitt eda
allt ad 90%. Ljést er ad sumir lifeyrissjédanna
gerdu rad fyrir pvi ad gengi krénunnar mundi

« 7 7.

styrkjast pegar 1idi 4 4rid 2008.

26. Einnig skorti tilfinnanlega uppgjorsikvaedi
i pd samninga, sem lifeyrissj¢dirnir gerdu
vid bankana um styringu eda kaup 4 gjald-
midlavérnum. T alpjédlegum samningum um
gjaldmidlavarnir eru venjulega svonefndir
ISDA-skilmdlar, en par er ndkvem dtlistun 4
pvi hvernig fara eigi med ef forsendubrestur
verdur af hélfu samningsadila.
- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad nokkrir lif-
eyrissjodanna hafi farid mjog évarlega. Virdast peir
ekki hafa gert sér grein fyrir hversu tept bankarnir
st60u. Eftir 4 ad hyggja er ljést ad pegar komid var
fram yfir mitt 4r 2007 var mjog dhettusamt ad auka
vid gjaldmidlavarnir og hefdu sjédirnir 4tt ad leita



radgjafar um petta atridi. P4 hefdu bankarnir { ljési
rammasamninga um gjaldmidlavarnir sem 1 gildi
voru milli sj6danna og peirra, einnig dtt ad vara lif-
eyrissjodina vid (Sjd kafla 5.1.4). P4 pyrftu lifeyris-
sjodirnir ad sameinast um ad koma inn { gjaldmidla-
varnarsamninga, ef og pegar peir verda teknir upp ad
nyju, skilmalum um uppgjor peirra.

Skilmélar og tegundir skuldabréfa:

27.  Verulegar brotalamir voru { atgéfu fyrirtaekja-
skuldabréfa 4 Islandi fyrir fall bankanna sem
bakad hefur lifeyrissj6dunum likt og 6drum
fjarfestum gridarmikid tjén. Til ad mynda
voru oftast engin dkvadi { skilmdlum bréfanna
um ad breytrust rekstrarforsendur fyrirtekja
eda eiginfjarhlutfall verulega féllu bréfin i
gjalddaga.

- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad vegna eig-

inleika fjarfestinga lifeyrissjédanna og peirrar getni

sem fyrirsvarsmenn peirra verda ad syna vardandi
vorslu og dvoxtun 4 fé sjodfélaga, hafi pad verid
dmelisvert af peim sem fagfjirfestum ad geta pess
ekki ad sett vaeru { skuldabréf skilmalar um gjaldfell-
ingu yrdu breytingar 4 eignarhaldi, eiginfjarhlutfalli
og rekstrarforsendum. Slika skilmdla hefdi 4dtt ad
verdleggja inn { bréfin jafnvel pétt pad hefdi getad
pytt eitthvad ryrari afrakstur peirra (Sjd kafla 5.1.5).

28.  Upp tr aldamétunum sidustu £6r pad ad tidk-
ast ad tilhlutan fjirmalafyrirtekja ad dtgefin
skuldabréf 4 markadi veru { verulegum meli
eingreidslubréf (svonefnd kilubréf) i stad jafn-
greidslubréfa 40ur. Bréfin, sem hofdu adeins
einn gjalddaga hofudstdls, dttu sér erlendar
fyrirmyndir. Lifeyrissj6dirnir, sem og adrir
farfestar, fjdrfestu { peim og mdtti segja ad tt-
gefandi skuldabréfsins stedi alltaf { skilum svo
lengi sem vextir veru greiddir 4 gjalddogum.
Vid fall bankanna tépudust morg eingreidslu-
bréf { heild sinni.

- Huga parf vel ad efni skilmdla 4dur en skuldabréf

eru keypt og sé um miklar fjarhedir ad reda ad hrapa

ekki ad dkvordunum { trausti pess ad um sé ad reda
fjirmalagerninga ,sem allir kaupa og sampykkja“.

Stjérn Landssamtaka lifeyrissj6da tti ad setja 4 lagg-

2.1 Agrip af meginnidurstddum tttekearinnar

irnar nefnd l6gfredinga til pess ad semja fyrir sig
nokkrar grunngerdir skilmdla og gétlista um hvad
standa purfi { peim skilmdlum skuldabréfa sem lif-
eyrissjodirnir hyggjast kaupa (Sjd kafla 5.1.5).

Péknanatekjur:

29. I 4rsreikningum lifeyrissjédanna er ekki haegt
ad sja poknanatekjur til bankanna eda erlendra
fyrirtekja sem sjd um fjrfestingar fyrir sj6dina
erlendis. Hafa péknanirnar adeins komid fram
i heildartélum.

- Uttektarnefndin tekur undir pad sjénarmid Rikis-

endurskodunar, ad syna eigi pennan kostnad sér-

greindan og telur ad Fjdrmdlaeftirlitid eigi ad hlutast
til um ad sj6dirnir syni undantekningarlaust allan
poknanakostnad sem sérstakan gjaldalid { stad pess
a0 hafa stéran hluta péknana falinn { muni 4 kaup og
soluverdi verdbréfa. P4 wtti Fjdrmalaeftirlitid ad sjd
um ad islensku fjirmalafyrirtekin gefi upp pennan
kostnad. Hann 4 ekki ad purfa ad vera hddur trinadi

(Sjd kafla 5.1.6).

Tengdir adilar:

30. Lifeyrissjodunum virdist ekki hafa verid negj-
anlega lj6s hettan sem gat stafad af of miklum
fjarfestingum { samstedum og tengdum fyrir-
tekjum 4 drunum fyrir bankahrun. Pess skal
getid ad heimildir lifeyrissjédanna til fjérfest-
inga { samstzdum og tengdum adilum voru
takmarkadar enn frekar eftir hrun og er nd
midad vid skilgreiningu 4 tengdum adilum {
16gum um fjarmalafyrirteki. Lifeyrissjodir falla
ekki undir 16g um fiarmalafyrirtaeki. Uttekrar-
nefndin telur 4 hinn béginn ad stjérnendur
lifeyrissjédanna hefdu sem fagfjérfestar dct ad
vera kunnugir dkvedum sem giltu um fjdr-
malafyrirteki 4 peim tima og hefdu mdtt taka
nokkurt mid af peim vid fjdrfestingar sinar og
vardveislu eignasafna sj¢danna. Hins vegar
virdist nt fram komid ad fjarmalafyrirtekin
héldu stodu sinni og tengdra fyrirtekja fyrir
sig og leyndu med tilvisun til bankaleyndar
raunverulegum horfum sinum og tengdra ad-
ila og peirri miklu fyrirgreidslu sem eigendur
bankanna hofdu fengid hjd peim. Pad er pvi
nokkud skiljanlegt ad erfitt var fyrir lifeyris-
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sjodina ad fota sig 4 markadinum { addraganda
falls bankanna.

Eigio fé:

31. Lifeyrissjédirnir reistu dkvardanatoku sina um
fjarfestingar { verulegum meli 4 mati 4 eigin
fé fyrirtekja. Ljost er af pvi sem fram kemur {
skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis um eigid
fé islenskra fjarmalafyrirtekja ad verulegur
hluti peirra fjérfestinga sem gerdar voru innan-
lands eftir mitt 4r 2007 var reistur 4 gégnum
sem ekki dttu ad standast skodun hefdi hennar
verid kostur. Vissulega var ordrémur { addrag-
anda bankahrunsins um ad bankarnir hefdu
lanad fyrir hlutabréfum { peim sjdlfum.

32.  Ekki verdur pé séd ad almennt hafi fjirfestar
miétt gera sér grein fyrir hvernig fjirmognun
fjirmala- og eignarhaldsfélaga var ndnar héttad
4 pessum tima. Hins vegar ma spyrja peirrar
spurningar hvort stjérnir og framkvemda-
stjorar lifeyrissjédanna hefdu mdrtt gera betur,
hefdu peir haft formlegt dhttumat og skapad
sér skilvirka eftirlitsferla. Lifeyrissjodunum md
vera fullljést ad mistok voru gerd og ad stund-
um hefdi métt gera betur (Sjd kafla 5.1.8).

Einstakar fjarfestingar:

33.  Fyrir utan hefdbundnar fjérfestingar 4 bord
vi0 rikistryggda pappira, hlutabréf, hlut-
deildarskirteini verdbréfasjéda og fyrirtekja-
bréf, fjérfestu lifeyrissjédirnir i pé nokkrum
meli { sérstokum tegundum skuldabréfa
og skuldabréfastraktirum 4 drunum fyrir
bankahrun. Uttektarnefndin er peirrar skod-
unar ad peir hafi ekki { 6llum tilvikum gett
peirrar varferni sem peim ber vid val 4 slikum
fiarfestingum.

34. Medal fjirfestinga lifeyrissjodanna voru svo-
nefnd ldnshefistengd skuldabréf. Um er ad
reeda skuldabréf par sem greidslur 4 samnings-
timanum eru yfirleitt 4 einhvern hdtt tengdar
skuldatryggingardlagi undirliggjandi fyrirtaek-
is. Hofudstolsgreidslan er sidan yfirleitt hdd
dkvednum skilyrdum. Demi um slikt bréf var
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skuldabréf 4 Union Bank of Switzerland, Jersey
Branch, sem Landsbankinn hafdi milligéngu
um vorid 2008 en fjarhad bréfsins nam sam-
tals 3.100 mkr. og voru lifeyrissj6dirnir helstu
kaupendurnir. Umratt skuldabréf var tengt
linshefi Glitnis banka og Kauppings banka
en gjaldfella dcti bréfid vid ndnar tilgreindar
adstzdur, m.a. ef bankarnir yrdu gjaldprota.
Fjérfestingin tapadist ad mestu vid hrun bank-
anna (Sjd kafla 5.1.9).
- Uttektarnefndinni pykir mjog haepid fyrir lifeyris-
sj60i ad fjarfesta yfirh6fud i fjirmélagerningum sem
pessum enda hafa peir { sér f6lgid vedmal um hvernig
dkvednum fyrirtekjum muni reida af sem er utan vid
skuldbindinguna sjdlfa. Uttektarnefndin bendir 4 ad
Rannséknarnefnd Alpingis var peirrar skodunar ad
vorid 2008 hefdi mdtt vera ljést 4 pessum markadi ad
verulegar likur varu taldar 4 greidslufalli bankanna.

35.  Vikjandilangtimaldn fengu aukid vagi i rekstri
og reikningsskilum islensku bankanna 4rin
fyrir hrun. Markmidid med ttgafu slikra bréfa
mun hafa verid ad beta eiginfjdrstodu banka
og sparisj6da. Pau vikja fyrir 6llum skuld-
bindingum 6drum en hlutabréfum vid gjald-
prot. Lifeyrissjédirnir fjarfestu margir hverjir {
slikum skuldabréfum 4 bankana.

- Uttektarnefndinni pykir pad illa samreemast hlut-
verki lifeyrissj6da og lagadkveedum um varferna fjar-
festingu ad peir taki pdtt { slikri fjairmognun. Haepid
er ad sami eftirmarkadur sé fyrir vikjandi skuldabréf
og hlutabréf purfi sj6dirnir ad losna vid pau. P4 geta
lifeyrissj6dirnir ekki keypt pessi skuldabréf sem vaeru
pau venjuleg skuldabréf. Pau ettu liklega frekar ad
teljast til hlutabréfa vegna st6du peirra { skuldardd.

36. Damium mjdg mislukkada fjarfestingu lifeyr-
issj6danna (vikjandi ldn) var skuldabréfatitbod
Glitnis { mars 2008 4 svonefndum ,,vikjandi og
breytanlegum skuldabréfum®, samtals ad fjdr-
had 15.000 mkr. Lifeyrissjédirnir voru helstu
kaupendurnir. Utbodid var ad pvi leytinu sér-
stakt ad skuldabréfin voru dn gjalddaga og
var ekki gert rdd fyrir ad Glitnir endurgreiddi
skuldabréfid med peningum, heldur yrdi pad
greitt tilbaka 4rid 2013 med hlutabréfum {



Glitni. Tveir af premur sterstu lifeyrissjodum
landsins fjérfestu fyrir umtalsverdar upphedir
i utbodinu, par af f6r malid fyrir stjérn fyrir-
fram { 6drum sjédanna en { hinum var fjér-
festingin kynnt eftir 4. Fjarfestingin tapadist
strax vid fall bankans (Sjd kafla 5.1.9).
- Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad lifeyris-
sj6dirnir attu ekki ad fjérfesta { slikum gerningum
nema 16g heimili pad sérstaklega. [ 6llum tilvikum
®ttu sérstakar fjérfestingar af pessu tagi og sterd ad
vera bornar undir stjérn fyrirfram.

37. Nokkrir lifeyrissj¢dir fjdrfestu 4 urtekeardr-
unum { erlendum skuldabréfavafningum eda
straktdrum. Slikir straktirar eru mismun-
andi ad gerd og er hver ttgifa sérhonnud eftir
undirliggjandi eignum og 6drum forsendum. [
flestum tilvikum mun hafa verid um ad reda
samsettar skuldabréfattgifur eda ,Synthetic
collateralised Debt Obligations“ (Synthetic
CDO) (Sjd kafla 5.1.9). Pess md geta ad vextir
pessara bréfa voru hdir og pess vegna hefur
fyrirsvarsmonnum  lifeyrissjédanna péte fdr-
festingarnar dlitlegar.

38. Damium slikar fjarfestingar { straktirum voru
skuldabréf keypt af franska bankanum Société
Generale sem Landsbankinn hafdi milligongu
um ad selja 4 drinu 2005. Skuldabréfin voru
i evrum. Um var ad reda svokallad baktryggt
skuldabréf med tengingu { skuldabréfasafn
100 sterstu fyrirtekja { Evrépu 4 peim tima.
Undirliggjandi baktrygging var ad visu med
néfn 4 bord vid bandariska fjérfestingarbank-
ann Lehman Brothers og 6nnur félog sem
ekki st6dust fjarmélakreppuna 2008. T vidtali
nefndarinnar vid einn af framkvemdastjérum
lifeyrissjédanna kom fram ad eftir 4 ad hyggja
hefdu skilmdlar bréfanna verid of veikir.

- Uttektarnefndin setur spurningarmerki vid hvort

lagaskilyrdi eru fyrir lifeyrissj6di til ad kaupa i slikum

ttgdfum. Peer eru fléknar ad gerd og erfitt ad 4tta sig

4 peim og reynslan hefur synt ad peim fylgir mikil

dheetta. Atla verdur, ad { framtidinni verdi tekid sér-

staklega fram { loggjof ef pessar fjdrfestingar eiga ad
vera loglegar og lifeyrissjédirnir eigi adeins ad hetta

2.1 Agrip af meginnidurstddum tttekearinnar

takmorkudum fjdrmunum { per { annars vel dreifdu
eignasafni.

39. Hrein eign lifeyrissj¢da til greidslu lifeyris og
navirdi skuldbindinga sjédanna eru gerd upp
4 drsgrundvelli. Tap lifeyrissjédanna i Gtteke-
inni er pvi midad vid 4rsreikninga peirra enda
er tryggingafredileg ttteke sjédanna adallega
reiknud Gt frd nidurstodutolum drsreikninga
dsamt margs konar tryggingafredilegum for-
sendum. Reikningsleg afkoma sj6danna fer
mjog eftir gengi gjaldmidla vegna erlendra
eigna peirra og markadsvirdi innlendra hluta-
bréfa hafi mikid verid fjrfest { peim. Hvort
tveggja getur sveiflast verulega innan drs. I
addraganda falls bankanna hoéfdu hlutabréf
eignasdfnum lifeyrissjodanna ryrnad verulega
frd midju 4ri 2007 sem kemur fram { drs-
reikningum peirra fyrir 4rid 2007. Hlutabréfin
héldu sidan dfram ad lekka { verdi alveg til 30.
september 2008 og tdpudust sidan ad mestu
vi0 fall bankanna eins og fram kemur { drs-
reikningum fyrir 4rid 2008.
- Uttektarnefndin telur sjalfsagt ad benda 4, ad vegna
feerslu hlutabréfa til markadsvirdis { drsreikningum
segi reikningslegt tap ekki alla soguna pvi fjdrfest-
ingin geti { mérgum tilvikum hafa dtt sér stad longu
fyrir 2007 og pvi geti raunverulegt tap verid mun
leegra eins og lifeyrissj¢dirnir hafa bent 4. Somuleidis
parf ad taka tillit til dvoxtunar frd fjarfestingartima
svo fjérfestingin sé metin réttilega. Um heildartap
lifeyrissjodanna i einstokum verdbréfaflokkum og
einstokum dtgefendum er fjallad i kafla 5.3. Um tap
einstakra sj6da er fjallad i koflum um vidkomandi
sj6ai.

40. DPoétt ad framan hafi verid gerdar nokkrar at-
hugasemdir vid framkvemd fjérfestinga og
fjarfestingarstefnu lifeyrissjodanna ma audvit-
ad einnig ymislegt gott um hana segja. Sj60-
irnir féru heldur ekki allir eins ad. Peir sem
toku dhettu virtust hafa mestan dvinning 4rin
2005 og 2006 en peir urdu einnig ad afskrifa
mest s{dar. Adrir sem hofdu slakari dvinning 4
peim drum og fjérfestu varlegar topudu minna
4 hruninu og komu i heildina betur dt. P4
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verdur ad geta pess hvada andi rikdi { islensku
fjirmélalifi 4 pessum tima, sem stjérnadist af
dhrifum fjarfestinga- og vidskiptabankanna,
vidhorfum stjérnmadlaleidtoga, mdttleysi eftir-
litsstofnana og beirri stefnu Sedlabanka [s-
lands ad halda gengi krénunnar uppi medan
steett var 4n pess ad tryggt veeri ad adrir kraftar
efnahagglifsins veeru pvi samstiga. [ pessu sam-
bandi md nefna ad pessi andi hneig miklu frek-
ar ad pvi ad efla ttrés islensku bankanna en ad
draga ar henni. Negir ad nefna pd stadreynd
ad stjérnvold skipudu 4 drunum fyrir hrun
nefnd undir formennsku pédverandi stjérnar-
formanns KB banka, sem hafdi pad hlutverk
ad kortleggja moguleika [slands 4 ad verda al-
pjédleg fjarmélamidstdd.
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Pension affairs

1. Pension funds are of various types. Both central
government pension funds and pension funds
under the administration of municipalities
enjoy an employer guarantee in addition to
accumulated contributions. They may be open
to new members, as are the A divisions of LSR
and LSS (pension funds of state and munici-
pal employees), or closed, as is the B division
of LSR. Occupational pension funds such as
Gildi (of the labour union Efling) and Lifeyris-
sj6dur verzlunarmanna (the Pension Fund of
Commerce), and independent funds, such as
Frjalsi lifeyrissjédurinn, [slenski lifeyrissjédur-
inn and Almenni lifeyrissjédurinn, on the
other hand are based exclusively on contribu-
tions. The difference between the independent
and occupational pension funds is that mem-
bers of the former can choose to which fund
their contributions are paid while members of
the latter cannot. The demographics of fund
membership, its disability pension obligations
etc. also vary from one fund to the next, which
is reflected to some extent in the risk diversi-
fication of their investments. A younger fund
member should generally be prepared to ac-
cept greater risk in his/her investments than a
member approaching retirement age.

- The Review Committee considers it important to

bear in mind, in any discussion of pension funds,

that they are of various types which, in turn, is ref-

lected in their varying investment needs.

2. 'Thereappear to be no substantial arguments for
placing all matters concerning pension funds
under the jurisdiction of the Ministry of Fin-
ance. There are instances where amendments
made to Acts concerning regulated entities in
general have not included the pension funds,
although it would have been appropriate for
them to have done so (see Section 4.1.1).

- In the estimation of the Review Committee these

matters would more appropriatly belong under the

line ministries of economic or social affairs. More

limited matters concerning Lifeyrissjédur starfs-
manna rikisins (LSR, the Pension Fund for State
Employees) could, however, continue to be the pro-
vince of the Ministry of Finance due to the links bet-
ween public servants’ pension rights and collective
bargaining agreements.

The Pension Funds Act

3. Act No. 129/1997, on Mandatory Pension
Insurance and the Activities of Pension Funds
(the Pension Funds Act) governs pension
funds. Although the pension fund arrange-
ments provided for in the Act appear well-fo-
unded in many respects, they are not without
their snags. Amendments to the Act on Fin-
ancial Businesses and Acts on UCITS and
Investment Funds, and changes which have
taken place in financial markets in general call
for changes to the Pension Funds Act as well.

4.  Art. 36 of the Pension Funds Act discusses
pension funds’ investment authorisations.
Since the Act was adopted a great number of
amendments and additions have been made to
this Article, both prior to and after the banks’
collapse. Most or all of these amendments
expanded the funds investment authorisa-
tions. Most of these amendments were not
made with sufficient care and it is questio-
nable how well conceived some of them were,
as they comply poorly with the Act’s aim of
ensuring responsible investments. It could be
mentioned, as an example, that the maximum
investment authorised in equities was altered
in stages from 35% of net assets to 60%, most
recently by Act 28/2006. The changes to the
Pension Funds Act indicate that up until the
banks’ collapse Althingi had been responding
to requests from interest groups inside and
outside the pension funds’ Boards for less rest-
rictive investment possibilities. The expansion
of the statutory authorisation for investment
in equities in 2004 and 2006 should never
have been passed without a requirement that a
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certain amount of these be foreign equities (see

Section 5.1.2).
- Special emphasis must be placed on provisions to
encourage responsible risk management. Limiting
authorisations to acquire domestic equities would
appear to be self-evident, since the Icelandic equity
market, because of its limited size and scope, cannot
offer the responsible investments needed by pension
funds except to a limited extent.

5. 'The second paragraph of Art. 36 of the Pen-
sion Funds Act states that the buying and sell-
ing rates of securities in which pension funds
may invest, including bonds of commercial
banks, savings banks and other credit institu-
tions, must be quoted on a regulated securi-
ties market. It appears that in some instances
pension funds have not complied with this
and invested in securities which did not have a
quoted buying and selling rate when acquired.
In some instances the securities had not been
listed until their date of settlement. Whether
or not this is of importance in evaluating the
investment in question, it is evident that this
is a clear violation of the rules which pension
funds are to follow. Even if the banks should
have seen to the listing, the lack of listing
of such bonds could result in pension fund
managers being liable for damages.

- The Review Committee seconds the opinion of the
working group appointed by the Icelandic Pension
Funds Association (IPFA) to examine what lessons
could be learned from the financial setbacks follow-
ing the banking collapse in 2008, that it is necessary
to press for the immediate listing of securities and
improved information disclosure on the stock exc-
hange concerning issuers and the scope and nature of
transactions. It was also proposed that the provisions
of the second paragraph of Art. 36 be altered to state
unequivocally that securities are to be listed on a re-
gulated market when acquired and not later.

6.  Itis important to give priority to rightholders’
interests in reviewing the Pension Funds Act.

- In this connection the Committee is of the opinion

that the Act itself must clearly outline the pension
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funds’ role in preserving fund members’ assets and
ensuring a long-term return on them. Such provi-
sions are important in serving as a continual remin-
der to pension fund managers and others that the
funds’ assets belong to others who are depending
upon them being available in the future. These funds
are therefore not suitable for high-risk investments
even though at the time an investment is made it wo-
uld appear that the rightholders could profit highly if

it is successful.

7. Under the current arrangements in the Pen-
sion Funds Act, the funds’ investment author-
isations are listed in the Act itself.

- The Review Committee is of the opinion that the
authorisations and limits on them should continue
to be part of the Act. Further specifications of these
points, however, belong in Regulations and pos-
sibly in specific Decisions and explanations from
the Financial Supervisory Authority, which could be
directed to all pension funds in accordance with a
specific statutory provision. In this connection the
Committee is of the opinion that a review is necess-
ary of all the authorisations and limits provided for
in Art. 36 of the Act. Each authorisation will not be
clear and easily comprehensible unless its limits are
specifically set out and included under the same po-
int. Limits which apply equally to all items, however,
can be placed in separate paragraphs.

8. It is striking how broad the ranges were [for
individual investments] in the investment
strategies of many pension funds during the
years immediately preceding the banking col-
lapse. Pension funds’ boards are obliged by law
to formulate and adopt an investment strategy
for their funds, specifying in detail the funds’
objectives in investing in individual categories
of securities as a proportion of net assets. In
many instances the ranges [for individual in-
vestments] in these strategies were so broad
that it was actually the maximum limits of Art.
36 of the Pension Funds Act which determ-
ined the limits and allocation of investments
(see for example Section 13.3.3).



- The Review Committee is of the opinion that a
reasonable range may be necessary but that this sho-
uld not be so broad as to create a risk of exceeding
the statutory maximum, in addition to which broad
limits clearly reduce the value of the strategy.

9.  In the estimation of the Review Committee, it
is necessary to undertake an overall review of
the Pension Funds Act, in particular of those
chapters concerning pension funds’ invest-
ments and investment strategies.

Investment authorisations following the collapse
10.  Following the banks’ failure and the complete
collapse of the domestic equity market, the
pension funds’ authorisations to invest in sec-
urities which are not listed on a regulated mar-
ket has been increased, cf. Act No. 171/2008,
amending the Pension Funds Act.

- It is important that this authorisation to the pen-
sion funds to invest in unlisted securities be redu-
ced again as a proportion of their net assets as the
domestic regulated market regains its vigour once
more. The pension funds have also placed increased
emphasis on private equity investments, such as the
Icelandic Enterprise Investment Fund. Closer exam-
ination must be made of legal provisions which place
limits on such investments (see Section 5.2). This
is particularly important with regard to the risk di-
versification of pension funds’ investments and their
nature as conservative investors.

11.  Other investment authorisations of the pen-
sion funds have been expanded and modi-
fied following the banks’ collapse. With the
adoption of Act No. 123/2011, amending the
Pension Funds Act, pension funds are now
authorised to invest in residential property and
to manage such property, e.g. through rentals.
Furthermore, pension funds were authorised
but not obliged to establish a company for
such operations or to conclude an agreement
with a private party for the operations. After
these changes the pension funds appear to be
able to acquire and administer residential ho-
using. It would appear to the Review Commit-

2.1 Summary of the Principal Conclusions of the Review

tee that this change contradicts Art. 20 of the
Pension Funds Act and that it would be very
inadvisable for the funds to make this part of
their operations. In the Committee’s opinion
these new provisions show signs of having
been scarcely adopted in consultation with the
pension funds and are a prime example of the
necessity of redrafting the statutory provisions
on investment authorisations from scratch fol-
lowing detailed discussions.
- The Committee is of the opinion that the establis-
hment of a special management company (to manage
real estate) should be required and pension funds be
authorised by law to invest in this a specific limited
proportion of their net assets, if the funds are at all
interested in being involved in such operations (see
further Sections 4.2.11 and 5.1.2).

Auditors’ supervision
12.  Pension funds” auditors appear in general not
to have considered it within their mandate
to examine methods for valuation of pension
funds’ investments in the years of their audits
nor the quality of the investments. They point
out that up until the banks’ collapse in 2008
losses on the assets of the securities portfol-
ios of most pension funds were very low and
therefore they had not considered there to be
much need for this.

- The Review Committee is of the opinion that audi-
tors should be in a position to examine the funds’
investment quality and asset composition in their as-
sessment of the funds. Attention needs to be given
to reviewing and modernising Chapter VIII of the
Pension Funds Act concerning annual financial state-
ments and auditors. It is urgent to adjust the regula-
tory framework for pension funds’ annual financial
statements to fit International Financial Reporting
Standards (IFRS/IAS) and to show full consideration
for the fact that pension funds are covered by the
concept of a public entity, cf. subparagraph b of Po-
int 7 of Art. 1 of Act No. 79/2008 on Auditors (for
details, see proposals in the article by Assistant Pro-
fessor Bjarni Frimann Karlsson, which accompanies
the Review Committee’s report). The possibility co-
uld be considered of having the Ministry of Finance
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grant special recognition to those auditors who are
considered qualified, in the estimation of the Fin-
ancial Supervisory Authority following appropriate
training, to audit pension funds annual financial
statements and provide them with internal auditing.

Supervision by the Financial Supervisory Autho-
rity (FME)

13.  There was every need to have more employees
working on pension fund supervision during
the years reviewed, given the scope of the
funds’ activities. On average 2-3 FME emplo-
yees handled this surveillance during the years
preceding the banks’ collapse.

- It should be pointed out that at least twice as many
FME employees handle supervision of the funds

today, which is a considerable increase.

14.  FME’s supervision of pension funds during the
years reviewed appears primarily to have invol-
ved receiving reports from other regulatory bo-
dies and the pension funds themselves, upon
which the Authority depended. No objections
appear to have been raised to the broad ranges
of the investment strategies of some funds, nor
how these were utilised. It is difficult to see any
monitoring of individual investments other
than as to whether the outermost limits of the
investment strategy were complied with. Furt-
hermore, no comments appear to have been
made on the terms of those securities invested
in, nor was there any monitoring of total in-
vestment in groups or connected parties. Nor
did FME raise comments as to how the cost
of investments was treated (see Sections 5.1.5
and 5.1.6).

- It is proposed that FME express to a greater degree

its views on the quality of investment decisions, even

if legal provisions in the strictest sense may possibly

authorise the investment (see Section 5.1.3).

Actuarial assessment and member’s entitlements
15.  An actuarial assessment of pension funds’ si-
tuation can have a considerable effect on their
work, as the system is currently structured,

based in part on the funds audited annual
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financial statements. The actuarial assessment
which the funds must undergo each year by
law seeks to answer the question of how high
an amount is needed to pay obligations based
on a specific return (3.5%). Pension fund
managing directors and fund managers nat-
urally want the best outcome possible from
the assessment, as it determines whether fund
members’ entitlements should be increased or
decreased. The question, however, is whether
there is an inherent incentive in this system for
excessive risk-taking, which must be determ-
ined to some extent by the basis upon which
the assessment is based. As an example, in an-
nual financial statements equities are marked
to market value at the time of the statements,
but equities can fluctuate strongly, as examples
demonstrate. The valuation of domestic bonds
and equities in the years prior to the collapse
did not prove reliable. Actuarial assessment
resulted in an increase in entitlement during
the years prior to the collapse which subse-
quently could not be fulfilled. Those funds
which took the greatest risks and invested in
sizeable equity portfolios and bonds of holding
companies and banks lost the most and had to
make the greatest cutbacks in entitlements (see
Sections 4.3.3 and 5.1.3).
- It appears evident to the Review Committee that
the examination procedure underlying the funds’
actuarial examination, and especially its basis, sho-
uld be reviewed. Among other things, the possibility
could be considered of specifying more clearly in the
Pension Act the discrepancy which may exist between
assets and pension obligations before the actuarial as-
sessment must result in changes to entitlement.

Attributability and investment quality
16. Limited demands were made by pension
funds concerning documenting procedures
for investments during the years prior to the
banks™ collapse. There were few documented
monitoring procedures and assessment of risk
factors and monitoring of investments was
in many instances inconsistent. The pension

funds often appear to have considered it suf-



ficient grounds for individual investments
that they could be accommodated within the
fund’s investment strategy, and the same app-
lied to the pension funds institutional inve-
stors custodians. Reference appears seldom to
have been made to the quality of investments
or the necessity of providing grounds before
a decision was made to undertake individual
purchases. It should be pointed out that, fol-
lowing the collapse of the banks, the task of
setting up the funds’ internal checks and cont-
rols and documenting supervision procedures
was added to the duties of the funds’ Board of
Directors, cf. Point 8 of the third paragraph
of Art. 29 of Act No. 129/1997 (the Pension
Funds Act).
- The Review Committee is of the opinion that
pension funds in general should devote greater ef-
forts to assessing each individual investment and
need to keep track of documentation in connection
with it. This would include, for instance, risk as-
sessment and risk analysis. The funds should work
on assessing different risks and rules should be set
concerning reassessment of risk factors, to mention
some examples. It is only natural to require pension
funds to be as meticulous in their preparation of
investment decisions as they are in preparations for
deciding on mortgages to fund members (see Section
5.2.2). Clear rules also need to be established on the
investment decision process and who is responsible
for each investment. The Committee, furthermore,
points out that it is not sufficient to adopt new and
improved rules - it is no less important for pension
fund employees to practise them.

17. The Review Committee has not noticed con-
nections of the sort during the years under
review where directors were tempted to influ-
ence investments so that they were directed
towards companies for whom they worked
or had holdings in or companies connected
to them. Directors with interests at stake in
a decision generally withdrew from meetings
where such items were on the agenda.

- The Review Committee is of the opinion that it

should be the rule that a director in such a situation
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should not attend a meeting where he/she has inter-
ests at stake but should be replaced by an alternate.
This would ensure that discussion by the fund’s Bo-
ard of Directors is objective and critical (see Section

5.2.2).

18.  All of the large commercial banks had, during
the years under review, and still have, a special
department in their asset management divi-
sions which undertook to manage investment
for pension funds and other institutional inve-
stors. The banks also undertook to manage
complete pension funds. In each of the large
banks private pension savings funds also exis-
ted which, upon the entry into force of the
Pension Funds Act in 1997, also began to offer
mandatory pension schemes in accordance
with specific provisions of the Act. These
pension funds are Almenni lifeyrissjédurinn,
which was managed by Glitnir, Frjalsi lifeyris-
sjodurinn, managed by Kaupthing Bank and
[slenski lifeyrissjodurinn, managed by Lands-
banki. Most of the pension funds which were
controlled fully by the banks were, according
to their management agreements with the
banks, to invest in the funds of the manage-
ment company of the bank in question. This
could also apply to funds which had a speci-
fic portfolio with a bank’s asset management.
These agreements had a considerable impact
on the performance of these funds. After the
collapse of the three banks they have all sought
to establish a more independent existence,
although by varying routes (see the discussion
of individual funds in Sections 6 (Almenni lif-
eyrissjodurinn), 11 (Frjélsi lifeyrissjédurinn)
and 13 (Islenski lifeyrissj6durinn).

- The Review Committee is of the opinion that this

is the proper direction to follow. It has been de-

monstrated that the more independence shown by
the management departments overall or in managing
individual types of investment, the better they survi-
ved the collapse. It was also evident that the better the
opportunities offered for supervision of investments
by the funds of the banks’ management companies,
the better was their management outcome. This is

33



Skyrsla tttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjoda

because within at least some of the banks’ manage-
ment companies there was a tendency for the fund
managers of their funds, after mid-2007, to invest
incautiously in assets linked to the banks owners
and their leading customers, without regard for the
interests of pension funds and other investors.

Boards of Directors and working practices
19. It does not appear appropriate that the owners
of pension funds (the fund members) gene-
rally do not have representatives on their Bo-
ards and have no influence on who sit on these
Boards (see Section 5.2.2).

- The Review Committee proposes that private and
public sector pension funds adopt a policy providing
for one or more directors to be directly elected at the
pension fund’s AGM. In five years’ time the experi-
ence of such arrangements would be assessed and a
decision taken as to whether further steps should be
taken.

20. 'The ordinary operations of pension funds are
the province of the funds’ managing directors,
although their Boards bear the ultimate res-
ponsibility for their operations and decisions
by law. According to the Pension Funds Act,
the Board is to perform supervisory duties,
shape the investment strategy and take dec-
isions on major or unusual matters. The Act
offers no indications, however, as to what sho-
uld be considered major or unusual, placing
it in the hands of the funds’ Boards of Direc-
tors to assess this and decide on investment
references.

- The Review Committee’s examination revealed

that interpretations as to what should be considered

major or unusual vary greatly and few pension funds
have set references in this regard. It is important
that the funds adopt clear rules in this connection
which deal with the scope and different types of in-
vestments which the funds’ employees, who handle
investments, and managers may conclude without
the Board’s involvement (see Section 5.2.3).

21. It is important to have some turnover in pen-
sion fund directors, in part to reduce the risk
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of agency problem(Principal-Agent Theory). It
is clear, however, that new directors must be
allowed some latitude to get a proper grasp of
the responsibility which they have undertaken
as pension fund directors. Similarly, continuity
must be ensured in the work of each pension
fund’s Board (see Section 5.2.3).
- The Review Committee considers it proper for
pension funds’ Boards of Directors to prescribe in
the funds” Articles of Association a maximum length
of time for each pension fund director’s service. A
period of 8-12 years would not be inappropriate.

22.  According to the Pension Funds Act, the Bo-
ards of pension funds are to lay down working
procedures on securities transactions for the
fund, its directors and employees. According
to the Review Committee’s examination,
pension funds have not in all cases sufhciently
supervised that the rules are complied with
in all instances. There were examples of rules
which did not in all instances cover directors’
securities assets (see Section 5.2.4).

- The Review Committee is of the opinion that in
fact part of drafting such rules should be having the
funds appoint a compliance officer, an employee who
keeps track of information on the board membership
and securities transactions of the fund’s directors and
employees and makes sure that this information is
updated and current. Furthermore, in the opinion
of the Review Committee, pension fund directors
should, in all instances, disclose information on all
their securities transactions.

23.  Some of the pension funds have adopted gui-
delines such as the UN Principles for Respon-
sible Investment. The main idea of rules such
as the UN Principles is to have investors consi-
der other factors in addition to short-term gain
in assessing investments. They should consider
long-term gain and, in this connection factors
such as good corporate government, environ-
mental responsibility and social aspects should
influence investments. Two illustrative examp-
les of aspects which the funds could consider



are companies’ gender equality and wage equa-

lity performance (see Section 5.2.6).
- In the Review Committee’s estimation, the pension
funds have made too little attempt to use such gui-
delines systematically in laying down rules and draft-
ing investment strategies and policies as to what sort
of shareholder a pension fund should be. It would be
appropriate for the funds to devote efforts towards
formulating and implementing policies concerning
these factors.
24. Most pension funds have adopted codes of
ethics concerning, for instance, their relations
with financial market actors, including regar-
ding invitational trips and gifts. It is, however,
striking that only a few pension funds had
adopted such rules prior to the banking col-
lapse in October 2008 and devoted conside-
rable work to this end (see Section 5.2.7).
- The Review Committee would like to point out that
adopting a code of ethics and relationship guidelines
is only the first step in a longer process, and that the
rules need to be reviewed regularly to keep the Board
of Directors and employees always conscious of the
demands made of them by such rules. It is also app-
ropriate to point out that it is not a matter of course
that a pension fund’s managing director or Board of
Directors determine the limits and substance of such
rules, since possible infringements could involve
these parties. The Review Committee urges pension
funds to find a solution to this problem.

Currency hedges

25.  Opinion is divided as to whether pension funds
as long-term investors should hedge their for-
eign assets against exchange rate fluctuations.
The funds are authorised to do so in Point 10
of the first paragraph of Art. 36 of the Pension
Funds Act, but this authorisation is subject to
the condition that concluding the currency
contract must be conducive to reducing the
fund’s risk. To what extent it is advisable to
hedge foreign assets in this manner is a matter
for consideration. Such an assessment has to
consider the fund’s payments to its members
and its long-term investment strategy. The
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hedged proportion of pension funds’ foreign
assets varied during the quarters preceding
the banks’ collapse and was in some cases
very high, up to 90%. It is evident that some
pension funds assumed that the ISK exchange
rate would strengthen during the latter half of
2008.
26. 'There was also a painful shortage of settlement
provisions in the contracts concluded by the
pension funds with the banks on management
or purchase of currency hedges. International
contracts on currency hedges usually have
so-called ISDA terms and conditions, which
describe in detail how they are to be dealt with
in the case of flawed assumptions on the part
of the contracting parties.
- The Review Committee is of the opinion that some
of the pension funds proceeded very incautiously.
They do not appear to have realised how close the
banks were to failing. With the benefit of hindsight,
it is clear that after mid-2007 it was very risky to
increase currency hedges and the funds should have
sought advice on this point. In addition, in view of
the master agreements on currency hedging which
were in effect between themselves and the funds, the
banks should have warned the pension funds (see
Section 5.1.4). The pension funds will also have to
co-operate on inserting in currency hedging transac-
tions, if and when they are introduced once more,
terms on their settlement.

Terms and conditions and types of bonds
27. 'There were major flaws in corporate bond
issuance in Iceland prior to the banks’ collapse
which have caused the pension funds, like ot-
her investors, enormous losses. For instance,
most often the bonds had no covenants to the
effect that, if companies’ operating premises
or equity ratio changed materially, the bonds
would be accelerated.

- The Review Committee is of the opinion that due
to the characteristics of pension funds’ investments
and the caution which their leaders must show with
regard to the custody and investment of fund mem-
bers’ assets, it was reprehensible of them as institutio-
nal investors not to ensure that the bonds included

35



Skyrsla tttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjoda

covenants on acceleration in the case of changes in
ownership, equity ratios or operating premises. Such
covenants could have been priced into the bonds,
even if this had meant slightly lower yields (see Sec-
tion 5.1.5).

28. After the beginning of this century, it began
to be common, on the initiative of financial
businesses, for market bonds to be issued to
a considerable extent as bullet bonds, rather
than the previous amortised bonds. These
bonds, with only a single due date for payment
of the principal, had foreign models. The pen-
sion funds, as well as other investors, invested
in these bonds, whose issuer could not be said
to be in default as long as interest was paid on
the due dates. Upon the banks’ collapse many
bullet bond investments were lost completely.

- Careful attention must be given to the substance

of covenants before purchasing bonds and, where

large amounts are involved, quick decisions must
not be taken relying on the fact that these are fin-
ancial instruments “which everyone is buying and
accepting”. The Board of Directors of the Icelandic

Pension Funds Association should establish a group

of attorneys to draft several basic types of terms and

conditions, and a checklist for what should be inclu-
ded in the covenants of bonds which pension funds

intend to purchase (see Section 5.1.5).

Commissions
29. Commissions paid to banks or foreign busines-
ses handling investments for the funds abroad
cannot be determined from the pension funds’
annual financial statements. These commiss-
ions have only been included in aggregate
figures.
- The Review Committee agrees with views express-
ed by the National Audit Bureau, that this expense
should be indicated specifically, and is of the opinion
that FME should see to it that the funds show witho-
ut exception all commissions as a special expense
item, rather than hiding much of the commissions
in the difference between the buying and selling rate
of securities. FME should also see to it that Icelandic
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financial businesses disclose this expense. It should
not be subject to confidentiality.

Connected parties

30. The risk which could result from excessive in-
vestment in groups and connected companies
does not appear to have been sufficiently clear
to the pension funds during the years preced-
ing the banking collapse. It should be pointed
out that the pension funds’ authorisations for
investments in groups and connected parties
were restricted still further after the collapse
and are now based on the definition of con-
nected parties in the Act on Financial Under-
takings. Pension funds are not covered by the
Act on Financial Undertakings. The Review
Committee is of the opinion, however, that
as institutional investors pension fund mana-
gers should have been cognizant of provisions
applicable to financial undertakings at that
time and should have taken them into some
consideration in their investments and the
custody of the funds” asset portfolios. On the
other hand, it now appears that the financial
undertakings kept their own situation and
that of connected companies to themselves,
concealing on grounds of bank secrecy their
real prospects and those of connected parties
and the extensive credit which the banks’ ow-
ners had obtained from them. It is therefore
somewhat understandable that it was difficult
for the pension funds to tread safely on the
financial market during the period leading up
to the banks’ collapse.

Equity

31. 'The pension funds based their decisions on
investments to a considerable extent on as-
sessment of companies’ equity. It is clear from
information in the Report of the parliament-
ary Special Investigation Commission on the
equity of Icelandic financial undertakings that
a substantial share of the domestic investments
made after mid-2007 was based on data which
would not have withstood closer examination,
if this had been possible. There were admit-



tedly rumours during the period leading up to

the banks’ collapse that the banks had made

loans for purchases of their own shares.
32. It could not be said, however, that in general
investors should have realised the details of the
funding of financial undertakings and holding
companies at this time. On the other hand,
questions could be asked as to whether the
Boards of Directors and managing directors of
the pension funds could have done a better job
if they had used formal risk assessment and set
up effective monitoring procedures. It should
be completely clear to the pension funds that
mistakes were made and that in some cases
they should have done better (see Section
5.1.8).

Individual investments
33.  Apart from traditional investments such as
government-backed papers, equities, units
in UCITS funds and corporate bonds, the
pension funds invested to a significant extent
in more specialised types of bonds and debt
structures during the years preceding the
banking collapse. In the opinion of the Review
Committee, they did not in all instances show
the caution they should have in choosing such
investments.
34. Among the pension funds’ investments were
so-called credit-linked notes (CLNs). Pay-
ments on these bonds during the contract
period are generally linked in some way to the
CDS spreads of the underlying company. Pay-
ment of the principal is also generally subject
to certain conditions. One example of such
a security was a note of the Jersey Branch of
the Union Bank of Switzerland (UBS), which
was sold by Landsbanki as intermediary in the
spring of 2008. The total amount of the notes
issue was ISK 3.1 billion and the main buyers
were pension funds. The said note was linked
to the credit ratings of Glitnir and Kaupthing;
it could be accelerated under certain specified
circumstances, for instance, if the banks be-
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came insolvent. This investment was lost upon

the banks’ collapse (see Section 5.1.9).
- The Review Committee considers it highly ques-
tionable for pension funds to invest at all in financial
instruments such as this, since they imply a bet on
the future of certain companies which is outside the
obligation itself. The Review Committee points out
that the parliamentary Special Investigation Com-
mission was of the opinion that in the spring of
2008 it should have been evident on this market that
a default by the banks was considered to be quite
probable.

35. 'The share of subordinated long-term debt in
the Icelandic banks’ operations and accounts
also grew. The objective of issuing such bonds
would have been to improve the capital ratios
of commercial banks and savings banks. These
bonds are ranked after all other obligations
than equities in an insolvency. Many of the
pension funds invested in such bonds of the
banks.

- The Review Committee considers it scarcely
compatible with the role of pension funds and legal
provisions on conservative investment for them to
participate in such funding. There is hardly the same
secondary market for subordinated bonds as for
equities if the funds need to dispose of them. The
pension funds cannot acquire these bonds as if they
were normal bonds. They should rather be conside-
red as equities because of their debt ranking.

36. One example of an extremely unfavourable

subordinated debt investment by the pension

funds was an issue by Glitnir in March 2008

of so-called subordinated and convertible

bonds, in a total amount of ISK 15 billion.

The pension funds were the main buyers. This

issue was special in that the bonds had no due

date and Glitnir was not expected to repay the
bonds in cash, but rather they would be repaid
in 2013 with shares in Glitnir. Two of the
country’s three largest pension funds invested
significant amounts in the issue; in one of the
funds the matter was presented to the Board
in advance while in the other it was presented
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after the fact. This investment was lost imme-
diately upon the bank’s collapse (see Section
5.1.9).
- The Review Committee is of the opinion that the
pension funds should not invest in such instruments
unless specifically authorised by law. In all instances,
special investments of this sort should be referred to
the Board for approval in advance.

37. During the years under review, several pension
funds invested in foreign collateralised debt
obligations (CDOs) or structured debt. Such
structures are of various types and each issue
is specifically tailored depending upon the un-
derlying assets and other premises. In most in-
stances these apparently were synthetic CDOs
(see Section 5.1.9). It should be pointed out
that the interest rates on these securities were
high, which made them attractive to the pen-
sion funds’ management.

38. An example of such investments in structured
credit were bonds acquired from the French
bank Société Générale, which were sold by
Landsbanki as intermediary in 2005. The
bonds were denominated in EUR. These were
so-called covered bonds, linked to bond port-
folios of the 100 largest companies in Europe at
the time. The underlying asset pool admittedly
included names such as the US investment
bank Lehman Brothers and other companies
which did not survive the 2008 financial crisis.
In an interview with the Review Committee,
one pension fund managing director stated
that in hindsight, the terms of the notes had
been too weak.

- The Review Committee questions whether there is

a statutory basis for pension funds to buy such issues.

They are complex in nature and difhcult to comp-

rehend, and experience has shown that they involve

a high risk. It must be assumed that in the future leg-

islation will state specifically if these investments are

to be lawful and that pension funds should only risk
very limited amounts in an otherwise well-diversified
portfolio.
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Pension funds’ losses
39. DPension funds net assets for payment of pen-
sions and the NPV of the funds’ obligations
are calculated annually. The pension funds’
losses in this report are therefore based on
their annual financial statements, as the funds’
actuarial assessments are based primarily
on the final figures of their annual financial
statements, together with a variety of actuarial
assumptions. The funds’ accounting perform-
ance is highly dependent upon the exchange
rates of the currencies in which they hold for-
eign assets and the market value of domestic
equities, if they have substantial investments
in such. Both can fluctuate strongly over the
course of the year. During the period preced-
ing the banks’ collapse the value of equities in
the pension funds’ asset portfolios had shrunk
considerably from mid-2007 onwards, as is
reflected in their annual financial statements
for 2007. Equities continued to fall in price
right up until 30 September 2008, and were
subsequently lost for the most part upon the
banks’ collapse, as is shown in annual financial
statements for 2008.
- The Review Committee considers it appropriate
to point out that because equities were marked to
market value in the annual financial statements, the
accounting losses are only part of the story, as the
investment could in many cases have been made
long before 2007, and as a result the actual loss co-
uld be much lower, as has been pointed out by the
pension funds. Similarly, the return since the time of
investment must be taken into consideration for the
investment to be properly assessed. Section 5.3 dis-
cusses the total losses of pension funds in individual
categories of securities and from individual issuers.
Losses of individual funds are discussed in the sec-
tions on the funds concerned.

40.  Although the preceding discussion has raised
various objections to the pension funds’ in-
vestment practices and investment strategies,
there are also various positive aspects which

could be mentioned. Nor did all the funds fol-

low the same practices. Those who took risks



appeared to have gained the most in 2005 and
20006, but they also subsequently had the lar-
gest write-offs. Others which had lower gains
those years and invested more conservatively
suffered smaller losses in the collapse and came
out better off on the whole. Consideration
must also be given to the mood which prevai-
led in Icelandic financial circles at this time,
which were dominated by the influence of the
investment banks and commercial banks, the
views of leading politicians, the feebleness of
regulatory institutions and the Central Bank’s
policy of maintaining a high ISK exchange
rate as long as possible without ensuring that
other economic forces were in step with this.
In this connection it could be mentioned that
the mood was much more conducive to boost-
ing the Icelandic banks” expansion abroad than
to restraining it. It is sufficient to mention the
fact that in the years preceding the collapse the
government appointed a committee chaired by
the then Chairman of the Board of KB Bank,
whose task it was to map out Iceland’s possi-
bilities of becoming an international financial
centre.

2.1 Summary of the Principal Conclusions of the Review
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3.1 Saga lifeyrissjédanna og vidskiptaumhverfi

3.1 Saga lifeyrissjodanna og vidskiptaumhverfi

3.1.1 Sagan i hnotskurn

Almennir lifeyrissjédir { peirri mynd sem vid
pekkjum pd eru margir sprottnir upp af kjaravidrad-
um launamanna og atvinnurekenda (vinnumarkads-
5j60ir). Arid 1969 urdu vatnaskil { starfsemi lifeyris-
5j60a 4 [slandi. Fram ad peim tima hof3u lifeyrispegar
ar hépi almennra launpega almennt einungis notid
greidslna ar almannatryggingum. Lifeyrissj6dir voru
eingongu 16gbodnir hji opinberum starfsmonnum
og bankamoénnum, en par fyrir utan voru starfandi
sj0dir 4 almennum vinnumarkadi 4 vettvangi nokk-
urra atvinnugreina, p.m.t. medal verslunarmanna og
sjdomanna. Par fyrir utan voru starfandi fyrirtekja-
sj6dir sem téku adallega til fastrddinna starfsmanna
vidkomandi fyrirtekja.

Med almennum kjarasamningum Alpydusam-
bands [slands og Vinnuveitendasambands Islands,
sem undirritadir voru pann 19. mai 1969, var dkved-
i0 ad stofnadir skyldu lifeyrissj6dir 4 félagsgrundvelli
fyrir alla launamenn innan AST. Kjarasamningurinn
fol { sér a0 meelt var fyrir um skylduadild ad sj6dun-
um sem starfrektir skyldu frd 1. jandar 1970. Jafn-
framt skyldi adildarskyldan n4 til peirra lifeyrissj6da
stéttarfélaganna sem starfrektir voru fyrir undir-
skrift samningsins. Samkvemt samningnum 4ttu id-
gjold ad greidast af launum alls verkafélks 16 dra og
eldra og skyldi greidslum hagad pannig ad launafélk
greiddi tiltekid hlutfall launa sinna og atvinnurek-
endur tiltekid métframlag. Greidslur dttu ad hekka
i prepum bar til idgj6ld nemu 10% af dagvinnu-
launum, par af greiddi atvinnurekandi 6% og launa-
félk 4%. Samhlida undirritun heildarkjarasamnings
um lifeyrissj6di somdu adilar vinnumarkadarins vid
rikid um ad tryggdur yrdi med logum ldgmarksréceur
allra félagsmanna stéttarfélaganna til lifeyris sem ndd
ho6fdu peim aldri ad moguleikar peirra til ad dvinna
sér lifeyrisréttindi voru takmarkadir. Arid 1973 var
Samband almennra lifeyrissjéda stofnad (nd Lands-
samtok lifeyrissj6da) sem mdlsvari lifeyrissjodanna ut
4 vid og rddgefandi pjénustuadili vid sjédina.

Skylduadild ad lifeyrissjodum var fyrst um sinn
bundin vid adildarfélsg AST. Med logum nr. 9/1974
um starfskjor launpega o.fl., var hins vegar melt fyrir
um ad adildarskyldan skyldi nd til alls launafélks {

landinu. Med logum nr. 55/1980 um starfskjor
launafélks og skyldutryggingu lifeyrisréttinda, var
kvedid 4 um ad adildarskyldan skyldi nd til allra starf-
andi manna 4 vinnumarkadi, p.m.t. sjalfstett starf-
andi folks.

Prétt fyrir ad skylduadild ad lifeyrissjodum veri
l6gfest 4rid 1974 urdu tafir 4 ad heildarloggjof yrdi
sett um lifeyrissj6dina. I desember 1995 gerdu ad-
ilar vinnumarkadarins, Alpydusamband Islands og
Vinnuveitendasamband Tslands, med sér samning
um lifeyrismél, nokkurs konar vidbétarsamning vid
4dur gerdan kjarasamning um sama efni fr 1969." T
samningnum var leitast vid ad skilgreina med skyr-
ari heetti per skyldur sem lagdar eru 4 lifeyrissj6di
sem vorsluadila fiirmuna og pau réttindi sem lif-
eyrispegar eiga tilkall til. T adfaraordum samningsins
segir ndnar tiltekid ad skyldutrygging i lifeyrissjodum
geri krofu um ad engum manni verdi skv. dkvedum
kjarasamninga gert ad greida idgjold til lifeyrissj6ds
sem kann ad verda éfer um ad standa vid loford um
lifeyrisgreidslur sidar meir. Margt af pvi sem tept er
4 { samningi adila vinnumarkadarins frd 1995 rat-
adi sidar inn { rammal6ggjof um lifeyrissjédina sem
sett var med 16gum nr. 129/1997 um skyldutrygg-
ingu lifeyrisréttinda (Sjd ndnar umfjsllun i 4. kafla
skyrslunnar).

3.1.2 Olik lifeyriskerfi

Oumdeilt er ad lifeyrissjédir gegna mikilvaegu
hlutverki { efnahagslegu og félagslegu tilliti med hlid-
sjon af peim gridarmiklu eignum sem bundnar eru {
lifeyrissjodum landsmanna. Samkvemt efnahagsyfir-
liti fr4 Sedlabanka Islands ndmu eignir lifeyrissj6da i
landinu samtals 2.078 ma.kr. i lok névember 2011.2
Eignir islenskra lifeyrissj6da sem hlutfall af vergri
landsframleidslu (VLF) eru med pvi mesta sem gerist
i heiminum. Hest nddi hlutfallid 4rid 2007 og var pd
122% af VLE2 Til samanburdar var medaltal OECD
rikja vid drslok 2007 um 75,5% af VLE Pess m4
geta ad hlutfallid leekkadi { kjolfar bankahrunsins og

1 Skyrsla forseta um stérf Alpydusambands Islands 4rid 1996, bls. 35-50.
2 Efnahagsyfirlit lifeyrissjoda er adgengilegt 4 vef Sedlabanka Islands: www.
sedlabanki.is

3 Préun eigna og dvoxtun lifeyrissjoda 2000-2010 e. Svovu Oskarsdérrur.
Sedlabanki [slands, april 2011, bls. 2.
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eignaryrnunar og afskrifta. [ lok drs 2009 st6d hlut-
fallid { 112,4% af VLF sem pykir hdtt { alpjédlegum
samanburdi.*

Misjafnt er eftir einstokum rikjum hvernig upp-
byggingu lifeyriskerfa er hdttad. Veltur pad td. 4
pvi hvada stefnu riki hafa métad { velferdarmélum,
hversu rika vernd 16ggjof vidkomandi rikis veitir lif-
eyrispegum, préun hagvaxtar og hagsald rikja. Sem
demi er dkaflega mismunandi eftir pjédum hver
patttaka hins opinbera er og hvernig spila saman,
annars vegar opinbert almannatryggingakerfi og hins
vegar lifeyriskerfi sem launamenn og eftir atvikum
atvinnurekendur greida til. Par fyrir utan eru eignir
lifeyrissj6da einstakra rikja mismunandi ad sterd,
allt eftir pvi hvernig pessir 6liku pettir spila saman
og hvada stefna hefur verid morkud { lifeyrismélum
vidkomandi rikis. Hér 4 landi hefur hlutur almanna-
tryggingakerfisins sem hlutfalls af lifeyrisgreidslum
landsmanna farid minnkandi i takt vid aukna hlut-
deild lifeyrissj6danna.

[ stefnumarkandi riti sem Alpjédabankinn sendi
fra sér 4rid 1994 er fjallad um uppbyggingu lif-
eyriskerfa Gt frd premur meginstodum, p.e. peetti
almannatrygginga, petti atvinnulifsins { gegnum
idgjaldagreidslur og loks dt frd patti séreignarsparn-
adar.® Leggur Alpjédabankinn upp med ad samverk-
andi pettir pessara priggja stoda leggi grunninn ad
fyrirmyndarlifeyrissj¢dakerfi. [slenska lifeyriskerfid
tekur mid af pessari prigreiningu.

Formleg lifeyriskerfi, p.e. kerfi lifeyris sem starfa
skv. 16gum eda eru samningsbundin, md ennfremur
greina { prennt eftir pvi hvernig pau eru fjdrmagnud.
Um er ad reda svonefnda gegnumstreymissjodi, séfn-
unarsj6di og einstaklingsbundinn lifeyrissparnad.

Gegnumstreymissjodir (e. pay as you go-system,
PAYG) eru fjdrmagnadir med skatttekjum 4 hverjum
tima. S6fnunarsjédir (e. funded system) byggija 4 pvi
a0 idgjaldagreidslur sjéofélaga eru dvaxtadar med
pad ad markmidi ad per standi undir framtidarlif-
eyrisskuldbindingum sj6dsins. Vidbétarlifeyrissparn-
adur er hins vegar valkvedur séreignarsparnadar sem
dvaxtadur er 4 sérstokum lifeyrissparnadarreikningi

i nafni vidkomandi. Algengast er ad pjédir bui

4 Sama heimild, bls. 2.
5 Méar Gudmundsson. Tslenska lifeyriskerfid, bls. 22.
6 World Bank (1994). Averting the old age crisis.
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vid tveggja eda priggja prepa kerfi, sbr. vidmidun
Alpjédabankans.

[ flestum rikjum OECD standa gegnumstreymis-
sj6dir undir sterstum hluta lifeyrisgreidslna. Gegn-
umstreymiskerfin eru rekin af hinu opinbera og eru
alfarid 4 dbyrgd pess. Pannig er lifeyriskerfi almanna-
trygginga hér 4 landi, sem saman stendur af grunn-
lifeyri og tekjutryggingu, gegnumstreymiskerfi sem
a0 mestu er fjdrmagnad med skatctekjum og trygg-
ingagjaldi. Meginkostur gegnumstreymiskerfa hefur
verid talinn sd ad par sem pau eru alfarid 4 hendi
stjornvalda henti pau vel til ad nd fram félagslegum
markmidum, s.s. ad jafna tekjur og draga ar fiteke.”
Megingalli gegnumstreymiskerfa hefur hins vegar
verid talinn hversu vidkvem pau eru fyrir f6lksfjolda-
breytingum, p.e. hlutfallinu 4 milli peirra sem greida
til sj6danna 4 hverjum tima og peirra sem piggja lif-
eyri ar sj6dunum. Er talid ad par liggi meginvandi
gegnumstreymiskerfa nd 4 ddgum.?

Sofnunarsjédir eru oftar i einkarekstri en opin-
berum. Islensku lifeyrissjédirnir eru séfnunarsjédir
sem byggja 4 idgjéldum launamanna og atvinnurek-
enda. Hafa meginkostir sjédasofnunarfyrirkomulags-
ins verid alitnir peir ad beinni tengsl eru 4 milli i6-
gjaldagreidslna félks og pess lifeyris sem pad fer sidar
greiddan ut. P4 eykst sparnadur { pjéofélaginu sem
nytist { fjarfestingar og 6rvar hagvoxt. Hugmyndin
ad baki sofnunarsjédunum er st ad hver kynsl6d
standi undir eigin lifeyri med greidslu idgjalda, en
leggi ekki lifeyrisbyrdar 4 skattgreidendur 4 hverjum
tima. Megingalli sjédaséfnunarfyrirkomulagsins
hefur 4 hinn béginn verid dlitinn s4 ad lifeyrissj6d-
irnir eru hddir adstedum 4 fjarmagnsmarkadi hvad
dvoxtun vardar.’ Vegna peirrar undirliggjandi dheettu
sem bzdi gegnumstreymissjédir og séfnunarsjodir
bta vid, einkum pd gegnumstreymissjédir vegna
ort minnkandi fedingartioni og hakkandi medal-
aldurs, hefur Alpjédabankinn melst til pess ad so6fn-
unarsjédir verdi meginstod lifeyriskerfisins sem veiti
folki sem stundar atvinnu megnid af sinum lifeyri en
almannatryggingakerfid tryggi félki grunnlifeyri og
aftri pvi frd ad pad lendi { fateke. Pessu til vidbotar

eigi einstaklingar ad kaupa sér vidbétarlifeyrisréttindi

7 Stefén Olafsson: Islenska leidin, bls. 322.
8 Sama heimild, bls. 323.
9 Sama heimild, bls. 324.



af einkareknum lifeyrissjodum eda verdbréfafyrir-
tekjum. Ndnar er fjallad um lifeyriskerfid { dlits-
gerd Karrinar Olafsdétrur hagfraedings: Islenska lif-
eyriskerfid og islenskur pjédarbuskapur, aftast { pessu
bindi.

3.1.3 Eignasafn lifeyrissjddanna

Eignasafn lifeyrissjodanna hefur tekid stakka-
skiptum 4 undanférnum 4ratugum. Ad sama skapi
hafa sjédirnir vaxid, einkum { rikjum par sem sj6da-
sofnunarfyrirkomulagid er vid lydi, og peir ordid ad
mikilvitkum pdtttakendum { atvinnuuppbyggingu
og 4 fjdrmagnsmarkadi, m.a. { gegnum fjairmdégnun
fyrirtekja; med kaupum 4 skuldabréfum, fjérfesting-
um { hlutabréfasjédum og sem hluthafar 1 fyrirtekj-
um. Pannig hefur eignasafn islensku lifeyrissjodanna
préast frd pvi ad vera ad meginuppistodu reist 4 rikis-
skuldabréfum og hefdbundnum sj6dfélagalinum,
yhr { fjolbreytta samsetningu eignaflokka med inn-
lendum og erlendum verdbréfum, m.a. hlutabréfum
sem gegndu stigvaxandi hlutverki { eignasafni sj6d-
anna fram ad bankahruni 2008. Samhlida pessu hafa
eignir lifeyrissjoda sem hlutfall af linakerfinu 1 heild
aukist umtalsvert, voru 13% 4rid 1980 en 38% 4rid
1999.%° Ef midad er vid hlutdeild lifeyrissjédanna {
innlendum skuldum lénakerfisins jékst hlutdeild lif-
eyrissjodanna { fjirmognun ldnakerfisins Gr 20% f{
50% 4 sama timabili.’* Hlutfallid hefur p6 lekkad
4 sidustu drum sem redst af pvi ad sterd islensks
linamarkadar hefur einnig vaxid hratt.’> Pannig
nam hlutfallid 23% i september 2008.2* Heildar-
eignir lifeyrissj6da sem hlutfall af heildareignum fjdr-
mélafyrirtaekja (lifeyrissjédir teljast ad visu ekki fjar-
mélafyrirtaeki { skilningi laga) hefur 4 hinn béginn
hekkad 4 undanférnum drum. Var hlutfall lifeyris-
sj6danna 21% af heildareignum 4rid 2008 og hafdi
pa hakkad Gr 12% frd drinu 4 undan. [ lok 4gist
2011 nam hlutur lifeyrissjodanna hins vegar 31% af
heildareignum fjdrmédlafyrirtekja.™

10 Mér Gudmundsson: slenska lifeyriskerfid, bls. 54.

11 Sama heimild, bls. 54.

12 Tslenska lifeyriskerfid og islenskur pjédarbuskapur e. Katrinu Olafsdéteur,
april 2011.

13 Efnahagsyfirlit Sedlabanka Tslands.

14 Efnahagsyfirlit Sedlabanka Islands. Pess skal getid ad hlutur lifeyrissjod-
anna hefur verid nokkud rokkandi frd pvi farid var ad taka saman tdlur med
pessum hatti 4rid 2003. Pannig nam hlutur lifeyrissjodanna af heildareignum
fjarmédlafyrirtaekja 23% 4rid 2003, en f6r sidan lekkandi 4rin 4 eftir og var
leegstur 12% 4rid 2007, eins og fyrr var nefnt.

3.1 Saga lifeyrissjédanna og vidskiptaumhverfi

Med préun verdbréfamarkadar 4 Islandi og
rymkudum fjarfestingarheimildum, m.a. erlendis,
hefur fjérfestingarkostunum fj6lgad. Sem demi md
nefna ad vidskipti med skuldabréf héfust 4rid 1984
og med hlutabréf 4 drunum upp ar 1990. Til marks
um préunina ndmu fjérfestingar lifeyrissjédanna {
innlendum hlutabréfum og hlutabréfasjédum ein-
ungis tepum 1,2% af hreinni eign til greidslu lifeyris
4rid 1990 en hlutfallid var tep 7,3% 4rid 1998 og
16,6% ef innlend og erlend hlutabréfacign er 16gd
saman.® | 4rslok 2007 ndmu fjarfestingar { innlend-
um og erlendum hlutabréfum, skrddum og éskrdd-
um, samtals um 34,5% af hreinni eign til greidslu
lifeyris, par af var innlend hlutabréfacign (hlutabréf
og hlutabréfasj6dir) tep 14,7%.° I drslok 2008 hafdi
hlutfallid lekkad nidur { teep 23,9% af hreinni eign
til greidslu lifeyris, par af var innlend hlutabréfacign
(hlutabréf og hlutabréfasjédir) tep 1,9% og raedur
par mestu um hrun 4 innlendum hlutabréfamarkadi
i addraganda og i kj6lfar bankahrunsins."”

3.1.4 Nanar um eignasafn lifeyrissjodanna

Nefnt var fyrr ad megingalli sjédséfnunarfyrir-
komulagsins hafi verid élitinn sd ad lifeyrissjédirnir
eru hddir adstedum 4 fjirmagnsmarkadi hvad dvoxt-
un vardar.”® Sjédsofnunin hefur pé i sjélfu sér jafn-
framt verid talin einn helsti kostur kerfisins, enda
getur hiin audveldad uppbyggingu fjarmalakerfis og
adgang peirra sem purfa 4 fjirmagni ad halda. Bent
hefur verid 4 ad 6r uppbygging islenskra lifeyrissjéda
frd nfunda dratug sidustu aldar hafi verid grundvoll-
ur mikils af peirri uppbyggingu efnahagslifsins sem
vard 4 peim tima." Pannig hafi audveldari adgangur
fyrirtekja ad fjirmagni, linsté og dhattufé, verid
naudsynlegur til ad hagt veri ad stokka upp eignar-
hald sterstu fyrirtzkja landsins og storauka fjdrfest-
ingar, b20i innanlands og erlendis.” Lifeyrissjédirnir
gegndu lykilhlutverki { pvi sambandi.

15 Efnahagsyfirlit Sedlabanka slands. Lifeyrissj6dir. Adgengilegt 4 vef Sedla-
banka Islands, www.sedlabanki.is.

16 Sama heimild.

17 Sama heimild.

18 Sjé: Stefén Olafsson: [slenska leidin, bls. 324. Sj4 ennfremur: Gylfi
Magnusson: Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins og islenskur fjirmélamarkadur:
Ahrif og 4byrgd (skyrsla), bls. 9. Utg. Hagfradistofnun, april 2006.

19 Sjé: Gylfi Magnusson. Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins og islenskur fjdr-
madlamarkadur. [...], bls. 10.

20 Sama heimild, bls. 10.
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A drunum 1980 — 1986 voru 4 bilinu 80-90%
eigna lifeyrissj¢danna bundin { svonefndum ,,60rum
skuldabréfum®, p.e. beinum Gtlinum og skuldabréf-
um 6drum en markadsskuldabréfum. Pannig voru
sjoofélagaldn snar pdttur { starfsemi sjédanna og var
hlutfall slikra léna um 40% af hreinni eign sjédanna
4rid 1980 og for yfir 46% 1983-4.2* Upp tr midjum
nfunda dratugnum héfu lifeyrissjédirnir jafnframt ad
fjarfesta { svonefndum markadsskuldabréfum, p.e.
rikisbréfum, hisnzdisbréfum o.s.frv. Mest nam hlut-
deild markadsskuldabréfa af heildareignum lifeyris-
sj6danna tepum 54% 4rid 1997 en hefur sidan farid
minnkandi.?? Arid 1994 héfu lifeyrissjédirnir ad fjar-
festa erlendis, en { mjog litlum meli til ad byrja med (i
drsbyrjun 1995 féllu tr gildi sidustu leifar takmarkana
skv. reglugerd um gjaldeyrismal nr. 471/1992 4 fjar-
festingum innlendra adila i erlendum verdbréfum).
Kaup peirra { erlendum verdbréfum 4 4rinu 1994
ndmu samanlagt 1,9 ma.kr. sem er innan vid 5% af
radstofunarfé sj¢danna.”® Samhlida pvi ad lifeyris-
sjodirnir toku ad feta sig inn 4 erlenda markadi laust
fyrir aldamét toku fjdrfestingar sj6danna { markads-
skuldabréfum ad minnka. Lifeyrissj¢dirnir téku na
auknum meli ad fjérfesta { innlendum og erlendum
hlutabréfum og hlutabréfasjédum. Bent hefur verid 4
ad dstedur breyttrar fjérfestingarstefnu sjédanna hafi
ventanlega verid paer ad sjédirnir nidu gbdri dvoxtun
4 erlendu bréfin.** Sem demi skiludu pau sjédunum
39% é4voxtun 4rid 1999 samanborid vid 15% 4rid
4 undan. Par fyrir utan er nertekt ad horfa til pess
ad lifeyrissjodir eru stérir fjdrfestar 4 lilum markadi
og Shjakvamilegt ad peir festi fjarmagn sitt erlendis
a0 hluta eftir pvi sem eignir sj6danna vaxa og ferri
fjarfestingarkostir standa sj6dunum til boda hér 4
landi. Pannig hefur hlutur lifeyrissjédanna i erlend-
um hlutabréfum og hlutabréfasjédum vaxid jafnt og
pétt. Arid 1997 voru erlend hlutabréf og hlutabréfa-
sj60ir um 4,1% af hreinni eign sj6danna. Arid 2004
nam hlutfallid hins vegar 17,5% og 4rid eftir tepum
19% af hreinni eign. Frd 2006 voru lifeyrissjédirnir

21 Kristiana Baldursdéttir. Eignir og dvoxtun lifeyrissjéda, bls. 29.

22 Sama heimild, bls. 28.

23 Hrafn Magnusson. Morgunbladid, pridjudaginn 29. maf 1995. ,Eiga lif-
eyrissjédirnir ad fjérfesta erlendis?®

Med radstofunarfé lifeyrissjédanna er 4tt vid eftirfarandi, sbr. skilgreiningu
Sedlabanka Tslands: innstreymi fjdr il sjédanna ad fradregnu ttstreymi vegna
lifeyris og rekstrarkostnadar.

24 Kristiana Baldursdéttir. Eignir og dvoxtun lifeyrissjéda, bls. 28.
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med um 30% af hreinni eign sinni { erlendum verd-
bréfum en pad hlutfall var { drslok 2010 komid nidur
i 25%.%° Pess md geta ad frd pvi gjaldeyrishoft voru
sett { desember 2008 hefur lifeyrissjédum ekki verid
heimilt ad leggja fé i nyjar fjarfestingar erlendis, held-
ur er peim einungis heimilt ad endurfjérfesta fyrir fé
sem tilkomid er vegna solu erlendra eigna sem peir
dttu vid setningu gjaldeyrishaftanna.

Pegar rammal6ggjof um lifeyrissjédina var sett
med [6gum nr. 129/1997 sem toku gildi 1. jali 1998
var lifeyrissj6dum skylt ad takmarka dheettu 1 er-
lendum gjaldmidlum { heild vid 40% af hreinni eign
sjo0sins. I dag er hlutfallid 50% af hreinni eign sj6d-
anna og pvi ljést ad lifeyrissjédirnir hafa enn talsvert
svigram til ad auka vid erlenda verdbréfacign sina.

Eins og rakid hefur verid ad framan hefur sam-
setning verdbréfacignar lifeyrissjédanna breyst mjog
undanfarna dratugi. Pannig 6x hlutfall verdbréfa med
breytilegum tekjum (einkum hlutabréf og hlutabréfa-
$j60ir) mjog 4 raimum dratug fram ad bankahruni
2008. Hlutfall verdbréfa med breytilegum tekjum
(p.m.t. hlutabréf og 6nnur verdmyndandi bréf 4
markadi) var alls 5% af heildarverdbréfacign 4rid
1995 en 45% 4rid 2004. Par af jékst eign lifeyrissj6o-
anna { innlendum hlutabréfum og hlutabréfasjédum
ar 55 ma.kr. 4rid 2000 { 250 ma.kr. 4rid 2007 sem
nam 15% af hreinni eign. Virdi innlendra hlutabréfa
hrundi sidan { kjolfar bankahrunsins og nam eign
lifeyrissjodanna i innlendum hlutabréfum og hluta-
bréfasjédum einungis 58 ma.kr. { drslok 2010 eda
3% af hreinni eign.?® A hinn béginn hefur hlutfall
fjarfestinga vegna ibtidarhisnadis af hreinni eign lif-
eyrissj6da dregist mjog saman. Hlutfallid var lidlega
60% 4rid 1980 en var komid nidur undir 30% 4rid
2004. Lifeyrissj6dirnir hafa longum komid ad fjdr-
mognun ibudarhisnadis, bedi med sjédfélagalinum
og med pvi ad fjdrmagna fasteignaldn til heimila.
Hvad vardar dsteedu pess samdrdttar sem ordid hefur
4 slikum dtldnum sem hlutfalls af hreinni eign sj6d-
anna hefur verid bent 4 pd augljésu stadreynd ad
fjarfestingarmoguleikar sjodanna hafa aukist, m.a. {
gegnum erlenda markadi, auk pess sem sjédirnir hafa
yfir ad rdda mun meira fjirmagni sem peir hafa purft

25 bréun eigna og dvoxtun lifeyrissjoda 2000-2010 e. Svévu Oskarsdéteur.
Sedlabanki Islands, april 2011, bls. 3.
26 Sama heimild, bls. 4.



a0 dvaxta.”’ Pess ma geta ad eftir bankahrun hafa lif-
eyrissjodirnir { auknum meli fjérfest { rikisverdbréf-
um og verdbréfum { hdsnediskerfinu par sem adrir
fjarfestingarkostir eru takmarkadir um pessar mundir
m.a. vegna gjaldeyrishafta.”® Somuleidis hafa innldn
lifeyrissj¢da aukist til muna en i lok drs 2010 voru
sj6dir og bankainnstedur lifeyrissjoda detlud 158
ma.kr. en voru til samanburdar 45 ma.kr. 4rid 2007.
Ef tekin eru saman rikisverdbréf, rikistryggd ibuda-
bréf og innldn hefur hlutfall pessara eigna hekkad ar
22% 4rid 2000 { 25% 4rid 2008 og { 45% af heildar-
eignum lifeyrissjoda { drslok 2010.%

A drunum upp tr aldamétum gerdu lifeyrissjéd-
irnir margir hverjir samninga um gjaldmidlavarnir 4
erlendar eignir sj¢danna til ad verjast gengisdhattu.
Vid bankahrun vard évissa um hvernig gera atti upp
atistandandi samninga og tap af peim. Gerdu flestir
lifeyrissj¢dir rdd fyrir { békum sinum ad samning-
arnir yrou gerdir upp midad vid gengisvisitolu 175
en samkvaemt {trustu krofum bankanna skyldi midad
vid gengisvisitolu 200-225. Samkvemt efnahags-
yhirlitum lifeyrissjodanna var skuld vegna afleidu-
samninga metin { lok desember 2010 4 74 ma.kr.*
Samningar hafa nd tekist vid Landsbankann um
uppgjor samninga milli lifeyrissjédanna og bankans
en enn er unnid ad samkomulagi vid Glitni og Kaup-
ping banka. Pess m4d geta ad lifeyrissj6dir hafa flestir
gert rdd fyrir ad vid uppgjor afleidusamninga verdi
skuldajafnad 4 méti skuldabréfum 4 bankana i eigu
lifeyrissjédanna. Ndnar er fjallad um gjaldmidlavarn-
ir { kafla 5.1.4 { skyrslunni.

3.1.5 Sampjoppun eignarhalds og vixtur bankanna
Adan var nefnt ad med préun verdbréfamarkadar
hefdi fjérfestingarkostum lifeyrissjédanna fjolgad.
Fyrstu hlutabréfin voru tekin til vidskipta 4 markadi
drid 1990 og i lok drs 2000 var fj6ldi skrddra félaga
ordinn 75. I Rannséknarskyrslu Alpingis (RNA) par
sem rakin er { hnotskurn préun 4 islenska hlutabréfa-
markadnum, kemur fram ad upp tr aldamétum hafi
hafist timabil samruna, yfirtoku og afskrininga sem

27 Gudmundur Gudmundsson og Kristfana Baldursdéctir. Lifeyrissjédir —
framtidarhorfur og 6vissupettir, bls. 88.

28 Préun eigna og dvoxtun lifeyrissjoda 2000-2010 e. Svévu Oskarsdéttur.
Sedlabanki [slands, april 2011, bls. 3

29 Sama heimild. bls. 3.

30 Préun eigna og dvoxtun lifeyrissjéda 2000-2010 e. Svévu Oskarsdéttur.
Sedlabanki [slands, april 2011, bls. 4.

3.1 Saga lifeyrissjédanna og vidskiptaumhverfi

dré ar fjolda fyrirtekja 4 markadnum en ad heildar-
markadsvirdi félaganna hafi aftur 4 méti aukist.* Sem
de&mi ma nefna ad hekkun trvalsvisitdlunnar (OMX
Iceland) frd drsbyrjun 2004 og par til hin nddi sinu
hesta gildi { 9016,48 stigum 18. juli 2007, nam alls
328,76% en vidlika hakkun 4 hlutabréfavisitélu er
einsdeemi medal préadra hagkerfa i samanburdi vid
erlendar visitolur.3? Nokkur vidsniningur vard pé i
byrjun drs 2006 pegar litla kreppan reid yfir (e. mini
crisis) og hlutabréfaverd f6r 6rt leekkandi en eftir pvi
sem leid 4 4rid dré ur lekkunum og uppgangurinn
héfst 4 ny par til hdmarkinu var ndd um mitc 4r 2007,
sem fyrr segir. [ Rannsknarskyrslu Alpingis er rakid
a0 hakkun visitdlunnar hafi ad talsverdu leyti mdrce
rekja beint eda 6beint til heekkunar 4 hlutabréfaverdi
bankanna. Pannig hafi samanlagt vaegi Kauppings,
Landsbankans og Glitnis { Grvalsvisitolunni verid um
42% { upphafi drs 2004 en var komid { 72% um mitt
dr 2008 og 88% ef onnur fyrirteki i fjarmélapjon-
ustu eru tekin med. En bankarnir voru ekki einungis
steerstu Gtgefendur hlutabréfa i Kauphollinni heldur
voru peir ennfremur mjog atkvedamiklir { vidskipt-
um par. Samkvemt yfirliti yfir hlutdeild bankanna {
vidskiptum med hlutabréf og skuldabréf { Kaupholl-
inni 4 4&runum 2004-2008 kemur fram ad bankarnir
komu ad jafnadi ad um 75-80% af 6llum vidskiptum
i Kauphollinni 4 pessum drum. Par af var Kaupping
steersti adilinn 6ll 4rin en Glitnir og Landsbankinn
voru til skiptis med nastmestu veltuna.** Stér hluti
pessara vidskipta mun hafa 4tc sér stad fyrir hond
vidskiptavina bankanna, p.e. bankarnir gitu badi
dtc vidskipti fyrir eigin reikning og fyrir hond vid-
skiptavina sinna. Fram kemur { framburdi nokkurra
hlutabréfamidlara fyrir Rannséknarefnd Alpingis og
sem stadfest hefur verid af vidmzlendum uttekear-
nefndarinnar, ad lifeyrissj6dirnir voru i hopi fjérfesta
sem voru einna atkvedamestir 4 pessum markadi,
dsamt verdbréfasjédum og deildum eigin vidskipta
bankanna, o.s.frv.3*

Pess md geta ad { lok drs 2007 var markadsvirdi
hlutabréfa i vidskiptum i Kauphollinni um 204% af

31 RNA, 4. bindi, bls. 14 o.4fr.

32 Sama heimild, bls. 14.

33 Sama heimild, bls. 15.

34 Sbr. m.a. vidtal tttektarnefndar vid Stefin Akason, fyrrv. forstodu-
mann skuldabréfamidlunar Kauppings banka, dags. 23.12.2010, og fleiri
bankastarfsmenn.
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vergri landsframleidslu (VLF) en til samanburdar var
hlutfallid 144% i Bandarikjunum, 140% { Bretlandi
og 83-144% 4 hinum Nordurléndunum. I Rann-
soknarskyrslu Alpingis er pad sjénarmid jafnframt
reifad ad margir fjérfestar liti svo 4 ad ef markadsvirdi
hlutabréfa fari yfir 100% hlutfall af vergri landsfram-
leidslu, sé pad merki um ad vidkomandi markadur sé
of hdtt verdmetinn.*

Nafnvirdi utistandandi skuldabréfa sem tekin
voru til vidskipta i Kauphéllinni jokst ennfremur
verulega frd drinu 2004. Pannig var nafnvirdi ati-
standandi skuldabréfa { Kauphollinni alls tepir 126
ma.kr. kréna { drsbyrjun 2004. I lok september 2008
nam nafnvirdi atistandandi skuldabréfa hins vegar
tepum 1.655 ma.kr. og hafdi pvi aukist um 1.217%
4 timabilinu. Samkvemt pvi sem greinir { Rannsékn-
arskyrslu Alpingis var aukningin mest { skuldabréfum
banka, en pau féru dr 4 ma.kr. { 490 ma.kr. og voru
pvi teplega 30% af nafnvirdi markadarins vid lok
timabilsins.®® Fyrirtekjaskuldabréf foru tr 3,6 ma.kr.
i teplega 295 makr. 4 timabilinu og var hlutdeild
peirra ordin um 18% af markadinum { lok september
2008. Rikistryggd skuldabréf og skuldabréf sveitarfé-
laga voru 4 hinn béginn brédurparturinn af skulda-
bréfamarkadnum, eda um 49%, og par var véxturinn
hlutfallslega minni 4 timabilinu, borid saman vid fyr-
irtekja- og bankabréf. Likt og 4 hlutabréfamarkadi
voru lifeyrissj6dirnir mjog atkvedamiklir og i hépi
steerstu fjrfesta 4 skuldabréfamarkadi.

Samkvemt pvi sem ad ofan greinir og eins og ndn-
ar er gerd grein fyrir { 5. kafla { skyrslu nefndarinnar
par sem fjallad er um fjérfestingar lifeyrissjodanna
voru eignir lifeyrissjédanna, p.e. einkum { fyrirtekja-
skuldabréfum og hlutabréfum, ad stérum hluta {
bréfum sem utgefin voru af hinum f6llnu bonkum og
tengdum félogum. Pegar hlutabréfaverd t6k ad lekka
upp Gr midju dri 2007 stddu lifeyrissjédirnir frammi
fyrir pvi ad peir dttu, { 1jési pess ad peir voru stdrir
fjarfestar 4 tiltdlulega grunnum hlutabréfamarkadi,
erfidara en ella med ad hreyfa sig, og losa um eignar-
hald { bonkunum og tengdum féldgum. Er pessu
sjénarmidi ennfremur haldid 4 loft { skyrslu Rann-

35 RNA, 4. bindi, bls. 15-16.
36 RNA, 4. bindi, bls. 61.
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s6knarnefndarinnar.®” Hvad fyrirtekjabréf vardar var
ndnast enginn eftirmarkadur med slik bréf misserin
fyrir bankahrun, ad pvi er fjolmargir vidmalendur
4 markadi sogdu fyrir uttektarnefndinni. Lifeyris-
sjodirnir sdtu pvi { morgum tilvikum uppi med slika
pappira og gitu litid adhafst pétt peir gjarnan hefdu
viljad selja.

37 I skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis er vanda lifeyrissjédanna lyst sem
stérum fjarfesti 4 mjdg grunnum hlutabréfamarkadi par sem fyrirteekjum

4 markadi feekkadi frekar en hitt. I sliku umhverfi geti verid vandkvadum
bundid ad losa eignir dn pess ad eiga 4 hattu ad gengi hlutabréfa lekki, sem
aftur getur haft dhrif 4 afkomu lifeyrissjédanna. Heimild: Skyrsla Rannséknar-
nefndar Alpingis, 8. bindi, bls. 77.
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4.1 Fjérfestingarstefna lifeyrissj6danna og eftirlit med framkveemd hennar samkvemt 16gum

4.1 Fjarfestingarstefna lifeyrissjddanna og eftirlit
med framkvaemd hennar samkvaemt logum

4.1.1 Skylduadild, sjodsmyndun og
tilgangur lifeyriskerfisins

Log nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyris-
réttinda og starfsemi lifeyrissjéda (lifeyrissj¢dalogin)
gilda um alla lifeyrissj6di og samninga um trygg-
ingavernd eins og ndnar er kvedid 4 um { l6gunum.
Med lifeyrissj6di er dtt vid félag eda stofnun sem veitir
viotoku idgjaldi til greidslu lifeyris vegna elli til wvi-
loka, ororku eda andldts. 18gjald til 6flunar lifeyris-
réttinda skal dkvedid med sérlogum, kjarasamningi,
radningarsamningi eda 60rum samberilegum hetti.
Ligmarksidgjald hefur verid 12% af idgjaldsstofni
frd 2006 og er pad reiknad af heildarfjérhad greiddra
launa og endurgjalds fyrir hvers konar vinnu, starf eda
pjénustu. Ollum launaménnum og peim sem stunda
atvinnurekstur eda sjdlfsteeda starfsemi er rétt og skylt
ad tryggja sér lifeyrisréttindi med adild ad lifeyrissjédi
frd og med 16 dra il 70 dra aldurs. Auk skyldutrygg-
ingar md semja um aukna tryggingavernd { formi sér-
eignarsparnadar, sbr. 8. gr. laga nr. 129/1997. Nénari
dkvadi um lifeyrissparnad og lifeyrisréttindi { lifeyris-
sj6dum er ad finna { II. og I1I. kafla laganna. T IV.
kafla er fjallad um almenn skilyrdi lifeyrissjédsrekstrar.
Medal skilyrda fyrir rekstri lifeyrissj6ds er ad hann setji
sér sampykktir sem uppfylli dkvadi 27. gr. laganna og
velji sér stjorn. Pannig 4 ad vera tryggt ad lifeyrissjodi
séu settar reglur fyrir starfsemina og valin sé stjérn til
pess ad fara eftir peim reglum.

Starfsemi lifeyrissjoda heyrir undir fjarmélardd-
herra og skal hann veita lifeyrissj60i starfsleyfi ad upp-
fylltum dkvednum skilyrdum sem talin eru upp { V.
kafla laganna. A3 mati Gttektarnefndar kynni pé ad
vera edlilegra ad mélefni lifeyrissjédanna heyrdu undir
fagrddherra, annadhvort vidskipta eda félagsmdla.!

1 T andmalum Jénasar Fr. Jénssonar, fyrrum forstjéra Fjarmalacftirlitsins, til
Rannséknarnefndar Alpingis sagdi Jonas m.a ad valdheimildir FME hefdu verid
auknar { forstjératid sinni, einkum med aukinni heimild til dlagningar stjérnvalds-
sekta med logum nr. 55/2007 (Sjd 11. Vidauka vid skyrslu RNA 4 Vef Alpingis).
Dess md geta ad st heimild n4di ekki til lifeyrissj¢danna. T samtali vid tttekear-
nefnd sagdi Jénas ad dsteedan veeri st ad malefni lifeyrissjodanna heyrdu undir
fjérmélardduneytid en ekki vidskiptardduneytid eins og adrir eftirlitsskyldir adilar.
Af einhverjum sokum hafl peir pvi ekki fylgt med pegar umraedd lagabreyting 4tti
sér stad med [6gum nr. 55/2007, sbr. vidtal tttektarnefndar vid Jonas Fr., dags.
16.12.2010. Fleiri deemi eru um ad lifeyrissjodirnir hafi ekki fylgt med pegar
gerdar hafa verid breytingar 4 16gum sem sntia ad 6drum eftirlitsskyldum adilum.

Lifeyriskerfi landsmanna byggist samkvemt fram-
anritudu adallega 4 skylduadild og sj6dsmyndun. Um
svonefnda gegnumstreymissj6di visast 4 hinn béginn
til umfjollunar um B-deild Lifeyrissjods starfsmanna
rikisins og sambearilegra sveitarfélagasjéda, sem eru {
raun gegnumstreymissjodir med mismunandi mikilli
sj6dsmyndun.? Sjédsmyndunarkerfid byggir 4 pvi ad
fjirmunum er safnad til pess ad vera til reidu pegar
rétthafi parf 4 peim ad halda. Pad skiptir pvi miklu
ad peir séu tryggilega vardveittir og dvaxtadir svo rétt-
hafar hafi sem traustasta lifsafkomu pegar aldurinn
feerist yfir menn eda peir verda fyrir 4follum. T 20. gr.
laga nr. 129/1997 segir ad starfsemi lifeyrissjéds skuli
lata ad méttoku, vardveislu og dvoxtun idgjalda og
greidslu lifeyris. Lifeyrissj6dir eiga ekki ad hafa adra
starfsemi en p4 sem naudsynleg er til pess ad peir ndi
tilgangi sinum. 1dgjold og annad rddstofunarfé lif-
eyrissj6ds skal dvaxta sameiginlega med innldnum {
bonkum og sparisjédum eda { framseljanlegum verd-
bréfum 4 grundvelli dhettudreifingar samkvemt
fyrirfram kunngerdri fjérfestingarstefnu.®> Hver lif-
eyrissj6dur 4 pvi ad hafa opinbera fjrfestingarstefnu.
Sj6ofélagar eiga pvi 4 hverjum tima ad geta kynnt
sér stefnuna. Fjdrfestingarstefna og fjirfestingar lif-
eyrissj6da eiga ekki ad vera neitt ,leyndarmdl®.4
Deir sem starfa { pdgu lifeyrissjéda verda samkvemt
framansdgdu 2tid ad hafa i huga hver sé tilgangur
lifeyrissj6da og hvernig honum verdi best nid med
sem Oruggustum hetti. Stjérn og starfsfélk verda
ad vera sér medvitud um ad pad er ad fara med lif-
eyrissparnad sj6dfélaga, sem peir treysta 4 pegar aldur

2 . Sjé m.a. um fjéllun um LSR/LH { 25. kafla skyrslunnar. P4 er ennfremur
fjallad um muninn 4 gegnumstreymiskerfi og sjédsdfnunarfyrirkomulagi {
kafla 3.1.2, Olik lifeyriskerfi, hér ad framan.

3 Sja reglur Fjdrmdlaeftirlitsins nr. 966/2001, sbr. 335/2006, sem felldar voru
tr gildi med auglysingu nr. 976 frd 20. névember 2009, en nu gildir um petta
efni reglugerd nr. 916 frd 11. névember 2009.

4 T Morgunbladinu pann 7. febrar 2008 var vidtal vid framkvemdastjéra
Landssamtaka lifeyrissjoda, par sem hann sagdi ad fjérfestingarstefna lifeyris-
sj6da veri ekkert leyndarmdl en spurningar um hvort hid sama @tti vid um
einstakar fjarfestingar hefdu ekki komid inn 4 bord samtakanna. Astzda
ummelanna var ad deginum 4dur héfdu framkvaemdastjérar nokkurra
lifeyrissj6da sagt ad peir tjddu sig ekki um fjérfestingarstefnu sinna sj6da, {
tengslum vid umfjéllun Morgunbladsins um hlutafjdrkaup { FL Group. Pann
10. sama ménadar birtist 4 sama stad grein framkvemdastjéra Gildis-lifeyris-
§j6Js par sem hann rakti m.a. ad itarlega umfjéllun um fjérfestingarstefnu og
fiérfestingar sj¢Jdsins veeri ad finna { 4rsskyrslum og ad fjérfestingar sjédsins og
fjdrfestingarstefna varu ekkert leyndarmal.

51



Skyrsla tttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjoda

feerist yfir eda pegar peir missa heilsuna. Avintyra-
mennska og dhettusekni eiga pvi ekkert erindi {
storf lifeyrissj6danna. Adrir hagsmunir verda ad vikja
fyrir peim heildarhagsmunum sem félgnir eru 1 til-
gangi sj6dmyndunarinnar.

4.1.2 Motun fjarfestingarstefnu lifeyrissjodanna

Samkvemt 3. tl. 3. mgr. 29. gr. laga nr. 129/1997
er pad stjorn lifeyrissj6ds sem 4 ad mota fjrfestingar-
stefnu hans. Stjérnin 4 einnig samkvaemt 5. tl. méls-
greinarinnar, eins og henni var breytt med 18. gr. laga
nr. 11/2000, ad setja verdbréfavidskiptum sjédsins
verklagsreglur, sem stadfestar skulu af Fjarmalaeftir-
litinu. Fjallad er um fjérfestingarstefnu lifeyrissjod-
anna { VIL. kafla laga nr. 129/1997. Fjirfestingar-
stefna samtryggingarsparnadar og séreignarsparnadar
gdtu ad nokkru leyti verid dlikar en voru pé innan
somu heimilda og takmarkana. Eftir ad nyjar reglur
voru settar um sidara sparnadarformid med 36. gr.
a samkvemt l6gum nr. 171/2008, sbr. og log nr.
13/2009, hvort tveggja um breytingu 4 lifeyrissjéda-
l6gunum, urdu hér nokkrar breytingar 4. I 36. gr.
laganna er nt eingongu fjallad um fjérfestingarstefnu
samtryggingarsparnadarins. Heimildir vardandi sér-
eignarsparnadinn eru pé dfram per sému en tak-
markanirnar eru nd ordnar rymri og eru settar fram
4 einfaldari og skyrari hétt.

[ 1. mgr. 36. gr. er st leidbeiningarregla gefin ad
stjorn lifeyrissjods skuli méta fjdrfestingarstefnu og
dvaxta fé sj6dsins med hlidsjon af peim kjérum sem
best bjédast 4 hverjum tima med tilliti til dvxtunar
og dhettu. (Sj4 Hrd.1997:1765)> Samkvamt grein-
argerd med l6gunum er hér gerd krafa um almenna
adgdt { fjdrfestingum lifeyrissjéda. Pd er stjérninni
heimilad ad moéta sérstaka fjarfestingarstefnu fyrir
hverja deild { deildaskiptum sj6di. Loks er lifeyris-
$j00i heimilad ad dvaxta fé 4 10 mismunandi vegu.
Raunar bettist 11. t6lulidurinn vid 1. mgr. 36. gr.
laganna { september sidastlidnum pegar lifeyrissj6d-
um var heimilad ad kaupa og reka ibadarhusnzdi,
par 4 medal il adeigu.

Ahztrudreifing fjarfestinganna kemur fram { 2.-
9. mgr. 36. gr. sem skyringar og takmarkanir 4 fjdr-
festingum af hreinni eign lifeyrissj6ds. Hrein eign

5 Mélsatvik voru pau ad framkveemdastjéri lifeyrissjéds veitti lén 4n nokkurra
trygginga eda dbyrgda og 4n sampykkis stjérnar.
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lifeyrissjods er skilgreind { 7. mgr. 36. gr. lifeyris-
sj6dslaganna, sbr. 2. gr. laga nr. 28/2006, sem hrein
eign lifeyrissjods til greidslu lifeyris samkvamt sidasta
uppgjori sem hefur verid kannad eda endurskodad af
endurskodanda. Fjarmalaeftirlitid telur ad skilja eigi
sidasta uppgjor { dkvadinu sem sidasta drsfjordungs-
uppgjor lifeyrissjods. Liggi pad ekki fyrir gildi drs-
hlutauppgjor.® Takmérkunum er lyst sem hdmarki
fjarfestinga samkvemt einstokum heimildum 1.
mgr. 36. gr. annars vegar en hins vegar hdmarki pess
sem fjrfesta ma { fjirmdlagerningum einstakra adila
og samstedna innan heimildanna (nd lika tengdra
adila). Innan heimildanna 4 ad marka fjdrfestingar-
stefnuna og eiga einstakar fjdrfestingar ad vera 4
grundvelli dhettudreifingar samkvemt fyrirfram
kunngerdri stefnu, sbr. 37. gr. lifeyrissjédalaganna
um moétun stefnunnar, og reglur Fjdrmalaeftirlitsins
nr. 966/2001 um form og efni fjirfestingarstefnu
lifeyrissjodanna og uttekta 4 dvoxtun, sem settar
voru med heimild greinarinnar og nu reglugerd nr.
916/2009 um sama efni. Rétt er ad taka fram ad ekki
er sjélfgefid ad vid morkun fjérfestingarstefnunnar
eigi ad nota allar heimildir laganna eda ad nota eigi
par ad ystu morkum. Virdist pad heldur ekki hafa
verid gert pegar horft er yfir fjérfestingar lifeyris-
sjodanna. Uttektarnefndin vard pess hins vegar fljéte
dskynja ad efri vikmérk fjarfestingarstefnu lifeyris-
sj6danna voru oft pau somu og fjérfestingarmork
laganna { einstokum verdbréfaflokkum. Dregur pad
bersynilega tr gildi fjérfestingarstefnunnar (Sjd ndnar
kafla 5.1.2 hér 4 eftir)

6 Sja talkun Fjirmélaeftirlitsins nr. XI. Talkanir pessar eru skilningur FME 4
lagadkvaedum 4 hverjum tima og teljast ekki bindandi fyrir Fjdrmalaeftirlitid,
skv. upplysingum frd stofnuninni.



4.2 Nanar um fjarfestingarheimildirnar

AJ framan segir, ad fjirfestingarheimildir lifeyris-
sj60a séu rakear { 11 lidum { 1. mgr. 36. gr. lifeyris-
sjodalaganna. Heimildir pessar eru tzmandi taldar
pannig ad ef dvoxtun er ekki heimilud { einhverjum
tolulidanna, er htn éheimil. T kafla 4.2.1 hér 4 eftir
er ad finna toflur sem syna fjarfestingarheimildir lif-
eyrissj6danna { hverjum flokki verdbréfa 4 Gttektardr-
unum og eins og per eru { dag.

[ 2.-10. mgr. greinarinnar koma fram takmark-
anir 4 pessum heimildum og frekari skyringar vid
per. Pessar takmarkanir eiga ad halda 4 hverjum tima
samkvemt 7. mgr. 36. gr. P.e.a.s., hafi lifeyrissjdur
fiarfest ut fyrir einhverja heimildina eda 4 annan hdtt
komist { berhogg vid dkvadi 36. gr. ber ad fera pad
strax til rétts vegar, sbr. p6 2. mgr. 38. gr. laganna,
sem veitir svigram til lagferingar vid sérstakar ad-
stedur, p.e. vid yfirtéku fullnustueigna. Med 9. gr.
laga nr. 56/2000 var fellt nidur dkvadi 8. mgr. 36.
gr. lifeyrissjédalaganna sem kvad 4 um ad lifeyris-
sj6dum veri ekki skylt ad selja eignir { pvi skyni ad
uppfylla takmarkanir greinarinnar en skyldu taka til-
lit til takmarkana vid nyjar fjdrfestingar. Med pessum
breytingum var pvi hert 4 krofum 4 hendur lifeyris-
sj6dunum um ad peir héldu sig innan takmarkana.
(§j4 Hrd.1996:1199)”

Dess md geta ad { 16gum um verdbréfasj6oi, fjér-
festingarsj6di og fagfjrfestasj¢di nr. 128/2011, sem
toku gildi 1. névember sl., er midad vid ad verdbréfa-
sj6dur sem fer Gt fyrir |6gmeelt fjarfestingarmork, haf
prj4 ménudi til ad gera radstafanir til drbérta. 1 eldri
I6gum um sama efni, nr. 30/2003, var timaramm-
inn 6 mdnudir. Vel kann ad vera ad setja etti slik
timamoérk { lifeyrissjédalogin, en huga verdur ad pvi
ad timaramminn sé ekki of knappur, enda kann pad
a0 fara i bdga vid hagsmuni sj6dfélaga.

4.2.1 Fjarfestingarheimildir lifeyrissjodanna
i dag og fyrir bankahrun

Hér 4 eftir getur ad lita yhirlic yfir fjdrfestingar-
heimildir lifeyrissjodanna eins og per eru { megin-

drdtcum skv. 36. gr. laga nr. 129/1997 og skyldum

7 Miélsatvik voru pau ad starfsmadur lifeyrissjods for verulega ut fyrir
heimildir reglugerdar um sj6dinn vid kaup 4 skuldabréfum. Sakfellt var fyrir
umbodssvik. Atvik mélsins gerdust fyrir gildistoku lifeyrissjédalaganna en
sjénarmidin sem 18gd voru til grundvallar déminum eru visast { fullu gildi.

4.2 Nénar um fjérfestingarheimildirnar

greinum. Syndar eru fjrfestingarheimildir sjédanna
i einstokum eignaflokkum og tegundum fjérfestinga
og eins og par voru 4 Gttektardrunum, ndnar til-
tekid frd mai 2006 til jantiar 2009. P4 eru ennfremur
syndar ndverandi fjérfestingarheimildir lifeyrissj6d-
anna til samanburdar. Rétt er ad athuga ad heimildir
7. tl. verda ad vera innan heimilda annarra t6lulida
(§ja 4.2.8).

[ kéflunum sem 4 eftir fylgja eru fjdrfestingar-
heimildir sj¢danna skv. 36. gr. lifeyrissj6dalaganna
sidan raktar 1id fyrir lid.
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Fjarfestingarheimildir lifeyrissjdda mai 2006 - jan. 2009

Mynd 1.

Hamarksfjarfestingarheimild lifeyrissjéds sem hlutfall af hreinni eign sjédsins til greidslu lifeyris
1. tl. Verdbréf med rikisabyrgd

2. tl. Skuldabréf sveitarfélaga

3. tl. Fasteignatryggd skuldabréf

4. tl. Innlan i bankastofnunum

5. tl. Skuldabréf fjarmalafyrirtaekja

6. tl. Hlutabréf

7. tl. Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir

8. tl. Fagfjarfestasjodir ® Hamark af hreinni eign

9. tl. Onnur verdbréf B Hamark ef ekki opinbert eftirlit
|

1

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Niverandi fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda

Mynd 1.

Hamarksfjarfestingarheimild lifeyrissjods sem hlutfall af hreinni eign sjodsins til greidslu Lifeyris
1. tl. Verdbréf med rikisdbyrgd

2. tl. Skuldabréf sveitarfélaga
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Takmarkanir @ hlutabréfa- og fagfjarfestasjédum og 6skradum verdbréfum
]
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4.2.2 Fjarfestingar i fjarmalagerningum rikisins

[ 1. t6lulid 1. mgr. 36. gr. er lifeyrissjédunum
heimilad ad fjérfesta i rikisvixlum, rikisskuldabréfum
og skuldabréfum sem tryggd eru med dbyrgd rikis-
sj6ds. Hér er af sdgulegum forsendum edlilega dtt
vid rikissj6d [slands. Hamark, sem hlutfall af hreinni
eign, gildir ekki 4 fjarfestingum samkvemt pessum
tolulid. Verdbréf samkvemt honum skulu hafa skr4d
kaup- og solugengi 4 skipulegum markadi sam-
kveemt 2. mgr. 36. gr. Heimild til fjérfestinga { verd-
bréfum dtgefnum 4 vegum annarra rikissjéda getur
fallid undir adra t6lulidi. Gert er rdd fyrir slikum
fjarfestingum { 2. mgr. 36. gr. par sem raett er um
ad med skipulegum markadi sé 4tt vid opinn skipu-
legan verdbréfamarkad innan adildarrikja OECD, en
eftir 2008 einnig innan Evrépska efnahagssvedisins
(EES-rikja), og einnig utan peirra hafi Fjarmalaeftir-
litid vidurkennt markadinn. Fjérfesta métti einnig
6skrddum verdbréfum veru pau ttgefin innan adild-
arrikja OECD (og nt einnig EES-rikja) fyrir allt ad
10% af hreinni eign (fram 4 2008) en eftir pad fyrir
allt ad 20% af hreinni eign, sbr. log nr. 171/2008 um
breytingar 4 lifeyrissjédalogunum, sem settar voru
eftir fall islensku bankanna.

4.2.3 Fjarfestingar i fjarmalagerningum sveitarfélaga
Samkvemt 2. t5lulid greinarinnar var heimilt 4
peim tima sem Uttektin ner til ad fjirfesta { skulda-
bréfum bajar- og sveitarfélaga. Allt pad sama 4 ad
hafa gilt um pessi bréf og um verdbréf samkvemt
1. t6lulid ad 60ru leyti en pvi ad hdmarkseign mdtti
ekki vera meiri en 50% af hreinni eign sjodsins og
samanlogd eign sj6dsins { verdbréfum sama adila eda
adilum sem tilheyra somu samstedunni (hér sama
sveitarfélaginu, skv. tolulidnum) 4cti ekki ad vera
meiri en sem nam 10% af hreinni eign sj6dsins, sbr.
5. mgr. 36. greinar. I tolulidnum virdist 4tt vid is-
lensk sveitarfélog en bréf slikra adila { 6drum 16ndum
verdi ad falla undir adra tolulidi. Med 10. gr. laga nr.
171/2008 var pessari heimild breytt og hiin aukin ad
pvi leyti ad hin ner nd einnig til vixla sveitarfélaga
og Ldnasjds sveitarfélaga ohf. og skuldabréfa og
vixla, sem pessir adilar dbyrgjast. Takmorkun 5. mgr.
var hins vegar prengd og ner nd til allra tengdra adila
eins og peir eru skilgreindir i [6gum nr. 161/2002
um fjdrmdlafyrirteki. Tengdir adilar samkvamt pess-
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um t6lulid ttu ad vera sveitarfélogin sjdlf og peirra
fyrirteki en einnig fyrirteki { peirra eigu med sjalf-
stedan fjarhag (Sjd um samstedur og tengda adila,

kafla 4.2.6).

4.2.4 Fjarfestingar i vedskuldabréfum i fasteign

[ 3. wlulid er lifeyrissjodunum heimilad ad fjr-
festa { skuldabréfum tryggdum med vedi i fasteign
ad hdmarki 75% af metnu markadsvirdi nema pegar
um er ad reda sérheft atvinnuhtsnadi og skal pd
hdmarkid vera 35%. Med logum nr. 28/2006 var hd-
mark markadsvirdis {btdarhisnedis hekkad ar 65%
i 75%. Lengi var petta einn algengasti fjdrfestingar-
miti lifeyrissjodanna en med auknum fjirfestingar-
moguleikum, vaxandi eignum sjédanna og sidar med
breytingum 4 Ibidaldnasj6di og ldnastefnu vidskipta-
bankanna, vard hann pydingarminni en geti hugsan-
lega ordid mikilvegari 4 ny eftir fall bankanna (um
fjarfestingarumhverfi lifeyrissjodanna, sja 3. kafla).
Sagan hefur synt ad engin innsteda var fyrir hekkun
hdmarksins pegar hiin var gerd, pvi markadsverd fast-
eigna var pd pegar ordid 6edlilega hdct. Han virdist
pvi fyrst og fremst hafa byggst 4 samkeppni lifeyris-
sj6danna og bankanna um ldn til ibadakaupa. Peirri
skodun hefur verid hreyft ad fari fjérfestingin yhir
heimildarmérkin geti hin heyrt undir 9. t6lulid en
4 pad verdur taepast fallist. [ 9. tl. er verid ad reda
um Snnur verdbréf en heyra undir hina t6lulidina.®
Sérheft atvinnuhtsnadi samkvaemt télulidnum 4 vid
hisnzdi sem ekki verdur notad til annarra parfa en

pad var byggt til.

4.2.5 Fjarfestingar i innlanum banka og sparisjoda

[ 4. t6lulid er lifeyrissjodum heimilad ad vard-
veita fé sj¢dsins { innldinum banka og sparisjéda (Sja
Hrd. mdl nr. 340/2011 um skyringu 4 innldnum).’
Sérstakt hdmark er ekki 4 pessari fjdrfestingarleid.
Samanlagt hdmark fyrir pessa fjérfestingarleid og
verdbréf samkvaemt 2.-9. t6lulid ttgefin af sama adila
var dkvedid 25% af hreinni eign sj6ds og lifeyrissj6di
var ekki heldur heimilt ad binda meira en 25% af
hreinni eign { innldnum sama banka eda sparisj6ds
samkvemt 5. mgr. greinarinnar eins og henni var

8 Sjd greinargerd starfshops LL um gédar venjur { eigna- og dhattustyringu.
Utgefin 8. desember 2010.
9 T déminum er skyrt hvad 4tc er vid med innldnum i dkvadi neydarlaga um

breytingu 4 skuldardd gjaldprotaskiptalaga.



breytt med 4. gr. laga nr. 70/2004. Adur hafdi verid
um pad deilt hvort dvoxtun lifeyrissjoda eftir pessum
tolulid félli undir 10% hdmark 1. malslidar 5. mgr.
um takmorkun 4 fjarfestingu hjid sama adila eda
adilum sem tilheyrdu somu samstedunni (Sja um
breytingar 4 pessum mélslid ad framan, kafla 4.2.2).

4.2.6 Fjarfestingar i skuldabréfum og
vixlum banka, sparisjdda o.fl.

[ 5. tolulid, eins og honum var breytt med 7. gr.
laga nr. 56/2000, er lifeyrissj6di heimilad ad dvaxta
fé site { skuldabréfum og vixlum banka, sparisjéda og
annarra ldnastofnana sem luta eftirliti opinbers eftir-
litsadila. Pessi verdbréf verda samkvamt 2. mgr. 36.
gr. a0 hafa skrdd kaup- og solugengi 4 skipulegum
opnum markadi innan adildarrikis OECD og einnig
innan EES eftir 2008, sem starfar reglulega og er
vidurkenndur med peim hetti sem vidurkennt er af
Fjarmalaeftirlitinu. Markadi utan pessara rikja verd-
ur Fjarmdlaeftirlitid ad hafa vidurkennt. Akvadid
verdur ekki skilid 6druvisi en ad verdbréfin verdi ad
vera skrdd 4 skipulegum opnum markadi og hafa par
kaup- og solugengi pegar pau eru keypt. Skipulegur
markadur var skilgreindur { 2. gr. laga nr. 34/1998
um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmark-
ada sem markadur par sem skipuleg skrdning fjar-
midlagerninga og vidskipti med pd fara fram og sem
hlotid hefur starfsleyfi, sbr. 3. og 10. gr. somu laga.
Nu gilda um petta efni log nr. 110/2007. Skilgrein-
ingarnar eru pvi midur nokkud 6ljésari i nyju log-
unum en eru tepast breyttar. Samkvemt 3. mgr. 36.
gr. lifeyrisjodalaganna mdtti p6 fjérfesta fyrir allt ad
10% af hreinni eign sj6dsins og nt 20%, sbr. 10. gr.
laga nr. 171/2008, { 6skrddum bréfum eftir pessum
tolulid. Hidmark petta er midad vid sameiginlega fjar-
festingu tolulida nr. 1, 2, 5, 8 og 9. Eign lifeyrissjods
i verdbréfum (bdi innlendum og erlendum) sam-
kvemt pessum t6lulid m4 ekki vera meira en 50% af
hreinni eign sjédsins samkvaemt 4. mgr. 36. gr.

Samanlogd eign { pessum verdbréfum og verd-
bréfum samkvemt 2., 3., 6., 7., 8. og 9. tl. ttgefnum
af sama adila eda adilum, sem tilheyra somu sam-
steedu, métti ekki vera meiri en 10% af hreinni eign
sj60sins samkvemt 5. mgr. 36. gr. Samsteda { skiln-
ingi dkvedisins visadi til 2. gr. laga nr. 2/1995 um
hlutaféldg og 2. gr. laga nr. 138/1994 um einkahluta-

4.2 Nénar um fjérfestingarheimildirnar

félog. Er pd dtt vid ad hlutafélag fari med meirihluta
atkveeda { 60ru hlutafélagi. Kallast pd fyrra félagid
moédurfélag en pad sidara détturfélag. Sama 4 vid
pegar médurfélag 4 dsamt détturfélogum meirihluta
i félagi. Pad félag er pd détturfélag modurfélagsins.
Sama gildir pegar eitt hlutafélag hefur ad 6dru leyti
yhrrdd yhir 6dru.'® Takmarkanir 5. mgr. 36. gr. lif-
eyrissjodalaganna hafa nd verid vikkadar og n4 til
allra tengdra adila hvort sem peir eru einstaklingar
eda félog samkvaemt skilgreiningu 18. gr. laga um
fjarmalafyrirteki. Med tengslum er pd dtt vid minnst
20% eignarhald eda yfirrdd yfir 20% af atkvedisrétti
fyrirtekis. Eftir ad petta dkveedi var leitt { 16g 4rid
2002 hefdi verid réte af lifeyrissjodunum ad lita til
pessa vid fjarfestingu sina { einstéku fyrirteki. Med
16gum nr. 75/2010 var hugtakid ndin tengsl skyrt
med ndnari hetti.

4.2.7 Fjarfestingar i hlutabréfum

[ 6. t6lulid 36. gr. er heimilad ad fjirfesta { hluta-
bréfum fyrirtekja. Hlutabréfin verda samkvaemt 2.
mgr. greinarinnar ad hafa skrdd kaup- og solugengi
4 skipulegum markadi 4 sama hdtt og 4dur segir
um verdbréf samkvemt heimildum 1., 2. og 5. tl.
Sama 4 einnig vi0 um 6skrdd hlutabréf og 6skrdd
bréf samkvemt 3. mgr. greinarinnar en pé med pvi
fraviki ad fjrfestingar { éskrddum hlutabréfum eru
eingdngu heimilar ef engar homlur eru 4 vidskiptum
med hlutabréfin og drsreikningar hlutafélaganna
eru ollum adgengilegir. Med homlum 4 vidskiptum
med hlutabréf er dtt vid ad einhver hafi forkaups-
rétt ad bréfunum eda sampykki félagsins purfi fyrir
vedsetningu, solu eda 60ru framsali hluta, sbr. 21.-
23. gr. hlutafélagalaga. Samanlogd eign lifeyrissjéds
i hlutabréfum fyrirtekja samkvemt pessum t6lulid
og hlutdeildarskirteinum samkvemt 8. tolulid skal
ekki vera meiri en 60% af hreinni eign sj6dsins. P4
er lifeyrissj6di ekki heimilt ad eiga meira en 15% af
hlutafé i hverju fyrirteki eda { hlutdeildarskirteinum
eda hlutum einstakra sj6da um sameiginlega fjdrfest-
ingu, sbr. 8. t6lulid, nema i pjénustufyrirteki sem
lifeyrissj¢durinn 4 sjélfur.

10 Sjé Samstaedur hlutafélaga, Stefin Mdr Stefdnsson, préfessor, Hid islenska
békmenntafélag, Reykjavik 2008.
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4.2.8 Fjarfestingar i hlutdeildarskirteinum eda
hlutum verdbréfa- og fjarfestingarsjoda

[ 7. t5lulid 36. gr., eins og hann vard med 4. gr.
laga nr. 70/2004 um breytingu 4 lifeyrissjédalog-
unum, var sett inn sérstdk heimild til ad dvaxta fé
lifeyrissj6ds i hlutdeildarskirteinum eda hlutum
verdbréfasj6da eda fjrfestingarsjéda samkvemt pd-
gildandi 16gum nr. 30/2003 um verdbréfasj6di og
farfestingarsj6di, og eftir 2008 einnig samkvaemt til-
skipun 85/611/EBE um sameiginlega fjirfestingu {
framseljanlegum verdbréfum (UCITS-tilskipunin).
Um skilgreiningar 4 slikum sjédum visast til 1. og 2.
tl. 2. gr. laga nr. 128/2011. Pessi skirteini og hlutir
purfa ekki tt af fyrir sig ad hafa skrdd kaup- og s6lu-
gengi samkvemt 2. mélsgrein 36. gr. Verdbréfasafni
ad baki pessum skirteinum eda hlutum skal hins veg-
ar skipt 4 adra t6lulidi 1. malsgreinar 36. gr. med til-
liti til takmarkana { 2.-6. mgr. greinarinnar og purfa
pvi ad deilast 4 vidkomandi heimildir 1. mgr. og vera
innan peirra auk pess ad hafa kaup og sélugengi i
samremi vid 2. mgr. 36. gr. Pessi verdbréf hefdu 4dur
fallid undir ordalag tolulidarins en honum var nu
skipt og var heimild til fjdrfestinga { hlutdeildarskir-
teinum eda hlutum annarra sjéda um sameiginlega
fjarfestingu feerd i nyjan t6lulid sem vard 8. tolulidur.
Takmorkun hans var felld saman vid takmarkanir 6.
tolulidar um hlutabréf fyrirtekja. Fjdrfestingarheim-
ild 7. tolulidar hefur pvi ekki sjélfstett himark, held-
ur fellur undir hdmark 2.-6. t6lulidar. Samkvaemt 5.
mélsgrein 36. gr. ma lifeyrissj6dur ekki eiga meira en
25% i hlutdeildarskirteinum eda hlutum tGtgefnum
af sama verdbréfa- eda fjdrfestingarsjdi eda einstakri
deild hans. Pessi takmérkun var prengd med 10. gr.
laga nr. 171/2008 4 pann hdtt ad hin ner nd til sama
rekstrarfélags, p.e. heimildin er takmorkud vid verd-
bréfa- eda fjdrfestingarsj6odi rekstrarfélagsins i heild.
Spannar hin pannig alla sj6di sama rekstrarfélags.
Akvdid er ordid nokkud fékid og vandmedfarid og
@tti Fjarmalaeftirlitid ad gefa at skyrari leidbeiningu
til lifeyrissjodanna um hvernig nédnar skuli med fara.

4.2.9 Fjarfestingar i hlutdeildarskirteinum
eda hlutum annarra sjoda en skv. 7. tl.

I 8. t6lulid er heimilad ad dvaxta fé lifeyrissjods
i hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sj6da
um sameiginlega fjarfestingu. Hér undir falla skir-
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teini og hlutir sem ekki heyra undir 7. t6lulid. Pessi
skirteini og hlutir purfa ad hafa skrdd kaup- og solu-
gengi 4 skipulegum markadi samkvemt 2. mgr. 36.
gr. nema pau rimist innan undantekningar 3. mgr.
greinarinnar. [ 4. og 5. mélsgrein 36. gr. er heimildin
takmorkud dsamt heimild 6. t6lulidar eins og 4dur
segir. Eign lifeyrissjods samkvaemt pessum tolulid {
sj6dum, sem ekki lita opinberu eftirliti, ma pé aldrei
vera meiri en 10% af hreinni eign sj6dsins. P4 ma
lifeyrissjodur ekki eiga meira en 15% i skirteinum
eda hlutum { hverju fyrirteki né meira en 25% af
hlutdeildarskirteinum eda hlutum dtgefnum af sama
verdbréfasj6di eda fjrfestingarsj6di eda einstakri
deild hans, eins og 4dur segir um 6. tolulid.

4.2.10 Fjarfestingar i 6drum verdbréfum
en skv. fyrri tolulidum

9. tl., eins og hann vard med 4. gr. laga nr.
70/2004, er heimilad ad dvaxta fé lifeyrissj6ds i
6drum verdbréfum en upp er talid { fyrri t6lulidum
maélsgreinarinnar. Hann veitir sem sagt heimild
til fjérfestinga { verdbréfum sem ekki eru talin {
odrum t6lulidum, en eykur ekki heimildir annarra
tolulida. Pessi verdbréf verda ad hafa skrdd kaup- og
solugengi 4 skipulegum markadi samkvaemt 2. mgr.
36. gr. nema pau rimist innan undantekningar 3.
mgr. greinarinnar. Eign lifeyrissj6ds i einstokum
tegundum verdbréfa samkvemt pessum t6lulid skal
ekki vera meiri en 50% af hreinni eign sj6dsins.
Samanldgd eign hans samkvamt heimildum tolulida
2-9 { verdbréfum adila sem tilheyra somu samsted-
unni mdtti ekki vera meiri en 10% af hreinni eign
sj60sins, sbr. 1. malslid 5. mgr. 36. gr. eins og honum
var breytt med 16gum nr. 70/2004. Af pessum 10%
miéttu pé adeins 5% vera samkvamt heimild pessara
tolulida. Med 10. gr. laga nr. 171/2008 var bztt inn
i malslidinn ad hann etti einnig vid tengda adila, sbr.
18. gr. laga um fjarmélafyrirtaeki. Ordalag dkvadisins
ner pvi til eignatengsla fleiri adila en hlutafélaga.
Dess md geta ad { greinargerd med upphaflegu 16g-
unum var vitnad til laga um hlutafélog og laga um
drsreikninga. Spurning getur pé verid hverju petta
breyti pvi tilgangur dkvadisins var skyr. Ordalagid
orkar ekki lengur tvimelis, hafi pad 4dur gert pad.



4.2.11 Fjarfestingar i afleidum

[ 10. t5lulid eins og honum var breytt med 4. gr.
laga nr. 70/2004 var lifeyrissj6di heimilad ad dvaxta
fé sitt med gerd afleidusamninga sem draga tr dhaettu
sjo0dsins. Afleida er samningur milli kaupanda og
seljanda um vidskipti { framtidinni. Med afleidum
tryggja adilar sér fastikvedid verd. Samkvemt b. lid
2. tolulidar 2. gr. laga nr. 33/2003 um verdbréfavio-
skipti var afleida skilgreind sem samningur par sem
uppgjorsikvadi byggist 4 breytingu einhvers pdttar 4
tilteknu timabili, svo sem vaxta, gengis gjaldmidla,
verdbréfaverds, verdbréfavisitolu eda hravoruverds.
Sidan voru nefnd nokkur demi um afleidur. Log
nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti leystu log nr.
33/2003 af hélmi. Par er ekki ad finna samberilega
skilgreiningu, en { d.-h. lidum 2. t6lulidar 1. mgr.
2. gr. laganna eru ymsar afleidur taldar til fjarmala-
gerninga. Skilgreiningar fyrri laganna gera pau log
Oneitanlega skyrari ad pessu leyti. Hins vegar verdur
ad telja ad skilgreiningar pessar séu dbreyttar. Sam-
kvemt pessum t6lulid 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjéds-
laganna er pad skilyrdi fyrir pessari heimild til dvoxt-
unar fjdr lifeyrissjoda ad pad sé gert til ad draga ur
dhaettu sj6ds. Takmarkanir 3.- 6. mgr. 36. gr. virdast
ekki gilda um pessa dvoxtunarleid en ekki 4 ad beita
henni samkvemt ordalagi t6lulidarins nema til ad
verja eignasafn sj6dsins.!' Notkun lifeyrissjédanna
4 afleidusamningum var gagnrynd { skyrslu Rann-
12

soknarnefndar Alpingis.'? Lifeyrissj¢dirnir voru
pé6 almennt fylgjandi notkun peirra 4 drunum fyrir
bankahrun, sbr. pd stadreynd ad riflega helmingur
lifeyrissj6da landsins var med erlendar eignir sinar
vardar ad einhverju leyti. Ndnar er fjallad um notkun

lifeyrissj¢da 4 gjaldmidlavornum { kafla 5.1.4.

4.2.12 Fjarfestingar i ibddarhusnadi

[ kafla 4.1.2 ad framan er frd pvi sagt ad { septem-
ber sl. hafi Alpingi heimilad lifeyrissjédum ad fjdr-
festa { ibtidarhtsnzdi og reka pad. [ 11. mgr. 36. gr.
er sidan heimilad ad félag sé stofnad um reksturinn
eda samid sé vid einkaadila um slikan rekstur (Sjd
ndnar um pessar breytingar { kafla 5.1.2).

11 Sjd til samanburdar f. 1id 1. mgr. 36. gr. a, en par er heimildin il fjdr-
festinga { afleidum rymri.

12 Sj skyrslu RNA, 4, bindi, 12. kafli, bls. 133-4.

4.2 Nénar um fjérfestingarheimildirnar

4.2.13 Skortsala

Samkvemt tdlkun Fjarmalaeftirlitsins frd 13. juli
2007 telur pad ad lifeyrissjodunum sé ekki heimilt ad
stunda verdbréfaldin medan ekki sé ad finna til pess
heimild i VII. kafla laga nr. 129/1997.13 Med 9. mgr.
36. gr. var lifeyrissjodum sérstaklega bannad ad fjar-
festa eda eiga i fjirfestingarsjédum sem fjdrmagna sig
med lidntoku eda skortsolu. Skortsala felur efnislega
sér ad adili fer til deemis hlutabréf 1anud og selur pau
til pridja adila. Hann er pd { raun ad selja hlutabréf,
sem hann 4 ekki, en padan kemur nafnid 4 pessum
gerningi. Pegar hann parf ad skila bréfunum aftur til
lanveitanda, kaupir hann bréfin aftur 4 markadi og
skilar peim. Adilar sem stunda skortsolu vedja pann-
ig 4 lekkun markadsverds vidkomandi hlutabréfa frd
peim tima sem peir f4 bréfin ldnud og framselja pau
til pess tima sem peir kaupa pau aftur og skila peim.
Sé sem skortselur hlutabréf 4 pennan hdtt hagnast
falli hlutabréfin i verdi en tapar hakki pau. S4 sem
ldnar hlutabréfin feer poknun fyrir. Hann tekur hins
vegar dhaettu 4 pvi ad lantakinn skili peim ekki, t.d.
vegna gjaldprots.'

Par sem enga almenna heimild erad finnai 1. mgr.
36. gr. fyrir lifeyrissjodina til ad fjdrmagna sig med
linum eda skortsolu verdur ad lita svo 4 ad dkvadi
9. mgr. s¢ sett til dhersluauka. Sjd jafnframt 3. mgr.
38. gr. lifeyrissj¢dalaganna sem bannar lifeyrissj6di
ad taka ldn nema { mjog takmérkudum tilfellum.

4.2.14 Bann vid fjarfestingum i fasteignum
og toku lana til fjarfestinga

Samkvemt 38. gr. er lifeyrissj6di bannad ad fjar-
festa i fasteignum eda lausafé nema ad pvi marki sem
naudsynlegt er vegna starfsemi sj6dsins. Midad er
vid ad slik fjérfesting sé innan edlilegra marka og ber
ad skyra dkvadid prongt, sbr. greinargerd med 16g-
unum. Undanpdga er p6 veitt { 2. mgr. dkvedisins til
pess ad yfirtaka eignir til ad tryggja fullnustu krofu
en pd ber ad selja par innan 18 mdnada frd yfirtoku,

13 Um mitt 4r 2008 vard p6 nokkur umraeda { fjolmidlum um frumvarp fjar-
mdlarddherra um leyfi til lifeyrissj6da til ad stunda verdbréfaldn og sitt syndist
hverjum. Frumkvadid virtist ekki frd lifeyrissjodunum komid en paverandi
forstjori Kauphallarinnar var peirrar skodunar ad l6ggjafinn etti ad lidka fyrir
skortsélu. Frd pessu var m.a. greint { Fréttabladinu pann 17. april (bls. 26),

{ kvldfréccum RUV pann 20. september og aftur { kvoldfrécrum Stodvar 2
pann 23. september sama dr pegar ljést var ordid ad frumvarpid yrdi ekki ad
16gum.

14 Vidskipti med fjarmélagerninga, bls. 188. Adalsteinn E. Jénasson,
Bokattgdfan CODEX, Reykjavik 2009.
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nema [ undantekningartilfelli. Leiti lifeyrissjédur
undantekningar frd frestinum ber ad tilkynna pad
Fjarmalaeftirlitinu sem getur krafist s6lu innan til-
tekins frests. Lifeyrissjodi er samkvaemt 3. mgr. 38.
gr. 6heimilt ad taka ldn nema til fjdrfestingar 1 fast-
eighum sem naudsynlegar eru til eigin nota. Skyra
ber dkvadid prongt 4 pann veg ad ldntokur séu innan
edlilegra marka, sbr. greinargerd med logunum.
Heimilt er lifeyrissj6di p6 ad nyta sér greidslufresti
vegna kaupa 4 verdbréfum eda taka skammtimaldn
til ad jafna fjarstreymi. Sérstaklega er pad lyst dheim-
ilt ad veita ldn til peirra sem tengjast lifeyrissj6di
med dkvednum hetti nema peir séu sj6dfélagar. 1
pvi tilfelli ber ad fara med ldnsumséknir peirra med
sama hetti og annarra sj6dfélaga. Akvdid er sett til
ad koma { veg fyrir hagsmunadrekstur. Akvadid er
samkvaemt ordalagi sinu takmarkad vid einstaklinga
en jafn mikilvegt er ad koma 1 veg fyrir ad peir sem
tengjast lifeyrissj6di 4 pann hatt sem segir { dkvadinu
hafi dhrif 4 ldn il adila sem peim tengjast hvort sem
pad eru ndin skyldmenni peirra eda fyrirteki og félog
sem peir hafa hagsmuni af. Rétt veeri ad setja itarlegri
dkvedi um pessi atridi.

11. ¢l 1. mgr. 36. gr. sem kom nyr inn { 16gin {
september sl. (Sjd kafla 4.1.2. og 4.2.12 ad framan)
stangast 4 vid lagagreinina { heild sinni. Pvi var bett
vid greinina nyrri malsgrein par sem undanpdga er
veitt frd dkveedum hennar ad pvi er tolulidinn vardar.
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4.3 Nanar um motun og eftirlit med fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda

4.3.1 Skyldur stjornar

AQJ framan er pad rakid ad samkvemt 3. dl. 3. mgr.
29. gr. lifeyrissjédalaganna ber stjérn ad méta fjar-
festingarstefnu lifeyrissj6ds i samremi vid VII. kafla
laganna. [ 36. gr. laganna eru sidan, svo sem 4dur er
sagt, raktar lagaheimildir sem gilda um métun fjdr-
festingarstefnunnar en med henni er dtt vid markmid
um eignasamsetningu lifeyrissj6ds. Eftir 1. mgr. 37.
gr. laganna skal fjdrfestingarstefnan byggd 4 tegunda-
flokkun innldna og verdbréfa { samremi vid 1.-11.
tolul. 1. mgr. 36. gr. Hver tegund innldna og verd-
bréfa skal jafnframt sundurlidud eftir pvi sem vid 4
med tilliti til gjaldmidladheettu og staerdar einstakra
innldnsadila eda verdbréfatitgefenda. Pad 4 pviad vera
hagt ad lesa pad af fjdrfestingarstefnunni hvernig lif-
eyrissjodurinn @tlar sér ad nota dvoxtunarheimildir
1. mgr. 36. gr. og virda bedi himark hverrar heim-
ildar og takmork fiarfestinga hjd einstokum adila og/
eda tengdum adilum, sbr. 2.-9. mgr. sama dkvadis.

Lifeyrissjodir eiga ad senda upplysingar um fjér-
festingarstefnu sina fyrir komandi 4r til Fjdrmadla-
eftirlitsins eigi sidar en 1. desember dr hvert. Fjdr-
mélaeftirlitid setti med rgl. 966/2001, sem 4dur er 4
minnst, ndnari reglur um form og efni fjirfestingar-
stefnu lifeyrissjéda og hvernig skila 4 henni til eftir-
litsins (na rgl. 916/2009). Segir par ad i fjirfestingar-
stefnu lifeyrissj6ds eigi ad koma fram forsendur
hennar. Ad ldgmarki skal par vera umfjéllun um dhrif
lifeyrisbyrdar, réctindakerfis og datlads framtidar-
greidslufledis vegna lifeyrisskuldbindinga. Einnig
skal fjalla um dhrif ndverandi eignasamsetningar 4
fjarfestingarstefnuna. Sé lifeyrissjodur deildaskiptur
skal gera grein fyrir pessum atridum fyrir hverja
deild. Reglunum fylgdu oo fylgiskjol, annad um
skiptingu fjirfestinga eftir tegundaflokkum 1. mgr.
36. gr. og um markmid samsetningar eigna, en hitt
um dreeke 4 dvoxrun einstakra eignasafna. [ 4. gr.
reglnanna segir ad fjarfestingarstefnan skuli ad lag-
marki byggja 4 tegundaflokkun innldna og verdbréfa
svo sem komi fram { fyrra fylgiskjalinu. Sidan eru
talin upp i lidum a) — k) 6nnur atridi sem kveda 4 um
i fjarfestingarstefnunni.

Pad er medal annars tilgangur pessarar upp-
lysingagjafar ad tryggja ad vid métun fjirfestingar-

stefnunnar sé farid eftir heimilda- og takmarkana-
dkveedum 36. gr. Med drsreikningum lifeyrissjéda 4
ad fylgja tittekt 4 dvoxtun eignasafna sidasta drs. A (-
tektin ad ldgmarki ad syna dvoxtun peirra eignasafna,
sem koma fram { sidara fylgiskjalinu, og adferdina vid
tteektina. T reglum pessum er talid upp hvad fylgja
4 med { drlegum tilkynningum lifeyrissj6ds til Fjdr-
milaeftirlitsins en stjorn lifeyrissj6ds getur audvitad
markad sér itarlegri stefnu.

4.3.2 Eignastyring og innra eftirlit

AJ framan er pad rakid ad stjérn lifeyrissj6ds skal
moéta fjérfestingarstefnu sjédsins. Lifeyrissjodur 4
samkvemt 4. mgr. 34. gr. ad hafa { pjénustu sinni
starfsmann sem hafur er til ad sinna eignastyringu
verObréfasafna 4 grundvelli menntunar sinnar og
starfsreynslu. Sidan 4 stjérnin einnig ad hafa almennt
eftirlit med rekstri, bokhaldi og rddstdfun sjédsins,
sbr. 1. mgr. 29. gr. lifeyrissjédalaganna. Han 4 medal
annars ad sjd svo um ad fjirfestingarstefnunni sé
fylgt. P4 ber henni ad rdda forstédumann endur-
skodunardeildar eda semja um innri endurskodun
vid sjélfstett starfandi eftirlitsadila. Hin 4 ad méta
innra eftirlit lifeyrissjodsins og skjalfesta eftirlitsferla,
svo sem segir { 2. og 8. t6lulid 3. mgr. sama dkvadis.
Samkvemt pessu skal endurskodunardeild eda sjalf-
steett starfandi eftirlitsadili annast innra eftirlic lif-
eyrissj6ds. A innra eftirlitid ad vera hluti af skipulagi
lifeyrissjods og pdttur i eftirlitskerfi hans, sbr. og 1.
mgr. 34. gr. Samkvemt 35. gr. 4 endurskodunar-
deild eda eftirlitsadili lifeyrisj6ds m.a. ad hafa eftir-
lit med vidskiptum med eignir lifeyrissj¢ds, ad fjdr-
festingarstefnu sé fylgt og dvoxtun eigna sé edlileg.
Fjarmélaeftirlitid hefur sett ndnari reglur um endur-
skodunardeildir og eftirlitsadila lifeyrissjoda, sbr. rgl.
687/2001. Kemur par fram hvada eftirlitsadgerdir
endurskodunardeildir eda eftirlitsadilar skulu annast
ad ldgmarki.

4.3.3 Tryggingafraedileg athugun

Samkvemt 24. gr. lifeyrissjédalaga skal stjérn
lifeyrissj6ds drlega ldta fara fram tryggingafradilega
athugun 4 fjarhag sjédsins { samremi vid 39. gr.
laganna og dkvadi reglugerdar sem radherra setur.

61



Skyrsla tttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjoda

reglugerdinni skal kvedid 4 um almennar trygginga-
fredilegar forsendur og hvernig skuli meta hreina
eign til greidslu lifeyris. P4 skal i reglugerdinni til-
greina moguleg frévik frd mati 4 eignarlidum { efna-
hagsreikningi, m.a. ad verdmeeti skrddra hlutabréfa
og sambearilegra verdbréfa skuli midad vid mark-
adsvirdi 4 tilteknu timabili sem pé geti ekki verid
lengra en sex manudir. Akvedi um tryggingafradi-
lega athugun eru i IV. kafla rgl. 391/1998, sbr. rgl.
293/2003, rgl. 961/2006 og ni rgl. 615/2010. bar
er a0 finna ymsar mats- og reiknireglur sem pessa tt-
tekt varda. Athugunin skal framkvemd af trygginga-
freedingi eda 60rum sem hefur hlotid vidurkenningu
Fjarmédlaeftirlitsins til starfans, sbr. 16g um vatrygg-
ingastarfsemi. Hun 4 ad leitast vid ad svara pvi hve
hda fjarhad purfi ad eiga til ad greida skuldbindingar
midad vid tiltekna dvoxtun. Hér 4 landi er midad vid
3,5% é4voxtun samkvemt framangreindum reglu-
gerdardkvedum. Senda 4 Fjarmadlaeftirlitinu trygg-
ingafradilega athugun fyrir 1. juli 4r hvert. T 1. mgr.
39. gr. lifeyrissjodalaganna segir ad hrein eign til
greidslu lifeyris dsamt navirdi framtidaridgjalda skuli
vera jafnhd navirdi ventanlegs lifeyris vegna pegar
greiddra idgjalda og framtidaridgjalda. Aztlun um
framtidaridgjold og ventanlegan lifeyri skal midud
vid sj60félaga 4 peim tima sem tryggingafradileg at-
hugun tekur mid af. Hér er kvedid 4 um ad eignir
og skuldbindingar purfi ad standast 4 og er petta eitt
veigamesta dkvadi lifeyrissj¢dalaganna. Lifeyrissj6d-
ur er skyldur til ad standa vid skuldbindingar sinar
eins og par eru metnar af tryggingafreedingi 4 hverj-
um tima samkvemt peim 16gum og reglum sem um
matid gilda. Gert er rdd fyrir fullri eignamyndun til
ad tryggja ad hver sjédur standi vid par skuldbind-
ingar sem bétadkvadi hans hefur { fér med sér. Vid
mat 4 eignum og skuldbindingum skal taka tillit til
ventanlegra idgjaldagreidslna vegna starfandi sj60-
félaga og peirra skuldbindinga, sem af peim hljétast,
auk 4fallinna skuldbindinga. T 2. mgr. er kvedid 4 um
skyldu lifeyrissjéds til ad gera naudsynlegar breyting-
ar 4 sampykktum sjédsins ef meira en 10% munur
verdur 4 milli eigna og skuldbindinga. Hafi munur-
inn verid meiri en 5% { fimm 4r verdur sjédurinn
ad gripa til sams konar rddstafana. Parna er gerdur
greinarmunur 4 timabundum sveiflum og vidvarandi
dstandi med pvi ad gera strangari krofur { sidarnefnda
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tilvikinu. T 3. mgr. er stjérn lifeyrissj6ds skyldud til
a0 fa dlit tryggingafraedings alltaf 4dur en breytingar
eru gerdar 4 sampykktum hlutadeigandi sj6ds. Trygg-
ingafredingi lifeyrissj6ds er skylt ad skyra stjérn frd
pvi ef Gtteke leidir i 1jés ad sjédurinn stendur ekki vid
skuldbindingar sinar. Hann 4 a0 skila tillogum til ar-
béta og gera Fjarmalaeftirlitinu vidvart. Pad er pessi
tryggingafredilega tttekt sem 4 ad koma { veg fyrir
ad réttindadvinnsla { sj6dnum verdi meiri en hann
stendur undir 4 hverjum tima reiknad eftir peim ad-
ferdum sem tryggingafredingurinn beitir samkvamt
laga- og reglugerdardkvadum. Hins vegar m4 hakka
réttindadvinnsluna hafi sjédurinn eflst samkvaemt at-
reikningi fredingsins. Stjorn sjédsins 4 ad sjd um ad
réttindadvinnslan fylgi Gteeke tryggingafreedingsins.

4.3.4 Arsreikningar og endurskodun

[ VIIL. kafla lifeyrissjédalaganna eru dkvedi um
drsreikning og endurskodun. Akvzdi pessa kafla eru
{ megindrdttum { samremi vid gildandi [6g um fjar-
malafyrirteki og um d4rsreikninga. Stjérn og fram-
kvemdastjori lifeyrisj6ds skulu semja 4rsreikning
fyrir hvert 4r og skyrslu stjérnar sem mynda eiga
eina heild. Samkvemt 40. gr. 4 drsreikningur ad gefa
glogga mynd af fjdrhagsstodu lifeyrissjéds og breyt-
ingu 4 hreinni eign til greidslu lifeyris. Hann 4 ad
vera gerdur { samremi vid 16g, reglur og géda reikn-
ingsskilavenju. Fjdrmalaeftirlitid 4 ad sj& um pad
dsamt reikningsskilarddi ad 4 hverjum tima liggi fyrir
skilgreining 4 gédri reikningsskilavenju vid gerd drs-
reiknings lifeyrissjods. Fjdrmdlaeftirlitid hefur sam-
kvemt 5. mgr. greinarinnar sett rgl. 55/2000, sbr.
rgl. 1067/2004 um drsreikninga lifeyrissjoda. Med
drsreikningum lifeyrissjéda 4 ad fylgja st fjarfest-
ingarstefna sem starfad er eftir og ttteke 4 dvoxtun
cignasafna sidasta 4rs. [ 41. gr. eru fyrirmali um ad
i skyrslu stjérnar eigi ad koma fram yfirlit um starf-
semi sj60sins 4 drinu og upplysingar um pau atridi
sem mikilveg eru vid mat 4 fjirhagsst6du sj6dsins og
afkomu hans 4 reikningsdrinu.

Akvadi 42. gr. eru um Ibggiltan endurskodanda
lifeyrissj6ds og skyldur hans. Verdi hann var vid
verulega galla 4 rekstri lifeyrissj6ds 4 hann ad gera
Fjarmélaeftirlitinu vidvart. Samkvemt 43. gr. 4 ad
senda Fjarmdleftirlitinu endurskodadan drsreikning
lifeyrissj6ds dsamt skyrslu stjérnar pegar eftir undir-
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ritun hans og ekki sidar en fjérum mdnudum eftir
lok reikningsdrs. Meginnidurstddur drsreiknings 4
ad birta opinberlega og i samremdu formi sem Fjdr-
mélaeftirlitid dkvedur. Slikar meginnidurstodur skulu
liggja frammi { starfsst6d vidkomandi lifeyrissjéds og
vera adgengilegar fyrir sj6dfélaga. Ndnari dkveedi um
endurskodun lifeyrissjéda eru { rgl. 685/2001. Par
eru skilgreind meginatridi gédrar endurskodunar-
venju hj4 lifeyrissjodum. T Hrd.1998:4196 var end-
urskodandi sj6ds talinn hafa brugdist skyldum sinum
gagnvart sj6dnum og demdur til greidslu skadabéta
til lifeyrissj6dsins. Botadbyrgd hans var talin nd til
pess tjéns sem vard eftir ad hann 4ritadi drsreikning
1993. Talid var hins vegar ad drsreikningur hefdi
gef10 stjorn sjodsins rike tilefni til frekari konnunar 4
skuldabréfakaupunum, en ¢sannad pétti ad stjérnin
hefdi fengid vitneskju um kaup skuldabréfanna sem
topudust, fyrr en drsreikningurinn var lagdur fram 4
stjérnarfundi 1994. Hins vegar pétti ekki synt fram
4 a0 sj6durinn hefdi takmarkad tjén sitt eftir ad hann
vard tjénsins dskynja. Beturnar voru pvi vegna 6ad-
geslu stjérnarinnar lekkadar og demdar ad dlitum
(eigin sok). Atvik mdlsins voru frd pvi fyrir gildis-
toku lifeyrissjédalaganna, en sjénarmidin sem liggja

a0 baki déminum virdast { fullu gildi.

4.3.5 Eftirlit Fjarmalaeftirlitsins

AJ framan er pvi lyst ad senda 4 fjdrfestingar-
stefnu lifeyrissjods fyrir komandi 4r til Fjdrmdlaeftir-
litsins ekki sidar en 1. desember 4r hvert. Fyrir 1. jali
ar hvert skal lifeyrissjédur senda fjairmalardduneytinu
tryggingafredilega athugun svo sem 4dur greinir.
Lifeyrissjodi ber ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu sé
breytt um stjérn og eftirlitsadila. Senda 4 Fjarmala-
eftirlitinu endurskodadan drsreikning dsamt skyrslu
stjérnar. Lifeyrissjodalogin eru byggd upp 4 pann
hdtt ad Fjarmélaeftirlitid hafi eftirlit med starfsemi
lifeyrissj6da, sbr. IX. kafla laganna. [1. mgr. 44. gr.
er kvedid 4 um pad ad Fjdrmdlaeftirlitid hafi eftirlic
med pvi ad rekstur og fjirhagsstada lifeyrissjéda sé i
samremi vid dkvedi laganna, reglugerdir og reglur
sem settar kunna ad verda, svo og sampykktir ein-
stakra sj63a. 1 2. malslid 1. mgr. er Fjarmalaeftir-
litinu tryggdur vidtekur adgangur ad peim gognum
og upplysingum sem pad telur naudsynlegt til ad
rekja skyldur sinar til eftirlits med lifeyrissj6dunum.

Um eftirlit Fjarmalaeftirlitsins gilda annars, eftir
pvi sem vid getur 4tt, 16g um opinbert eftirlit med
fjirmélastarfsemi nr. 87/1998, sbr. 45. gr. laganna
(§j4 til samanburdar XIII. kafla laga nr. 161/2002
um fjarmélafyrirceki med breytingum). I X. kafla
laganna eru dkvedi um hvernig fara eigi med pad
uppfylli lifeyrissjédur ekki lengur skilyrdi til pess ad
odlast starfsleyfi samkvaemt V. kafla laganna, sé ekki
gjaldheefur, brjéti { bdga vid 16gin eda rekstri hans ad
o0ru leyti sé dbétavant. Sinni starfsmenn Fjdrmadla-
eftirlitsins ekki eftirliti sinu med fullnegjandi heetti
veri hugsanlegt ad peir getu borid refsidbyrgd 4 pvi
i gréfari tilvikum. Hins vegar er erfitt ad imynda sér
ad slik stada komi upp vegna hefdbundins eftirlits.
Haepid er jafnframt ad islenska rikid verdi skadabéta-
skylt gagnvart lifeyrissj6di vegna venjulegra eftirlits-
starfa Fjdrmalaeftirlitsins pvi sj¢durinn ber sjélfstzda
dbyrgd 4 reikningshaldi sinu, reikningsskilum og
dvoxtun fjarméla (§j4 Hrd.1998:4196 i kafla 4.3.4
hér ad framan um sjénarmid vardandi dbyrgd lif-
eyrissjédanna 4 reikningshaldi, pétt par sé um 6nnur
atvik og adstedur ad reda). Pad veru miklu frekar
bein 6logmet fyrirmeli eftirlitsins sem gaetu valdid
skadabétaskyldu yrdi tjén af peim sannad. Ndnar er
fjallad um eftirlit med lifeyrissjodunum { kafla 5.1.3.
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5.1 Almennt um fjérfestingar lifeyrissjodanna 2006-2009

5.1 Almennt um fjarfestingar lifeyrissjodanna 2006-2009

5.1.1 Inngangur

A fundi hji Landssamtokum lifeyrissjéda pann
6. april 2005 lysti einn af paverandi framkvaemda-
stjorum eins lifeyrissj¢dsins peirri skodun sinni ad
d0ur fyrr hefdi allt verid svo einfalt { starfsemi sj60-
anna. Lifeyrissj6dirnir hafi einungis keypt skuldabréf
af rikinu (ekki markadsbréf) og veitt sjédfélagalan.
Ahztta sjédanna tengd skuldurum linanna hafi
verid litil en hins vegar hafi verid erfitt ad losna vid
pessi skuldabréf. Sumir lifeyrissj¢dir hafi meira ad
segja verid tregir til ad kaupa skuldabréf rikisins og
elki haft dhuga 4 spariskirteinum rikissj6ds. A sidari
timum hafi gamanid tekid ad grdna. Ahztra lifeyris-
sj6danna vegna vanda fyrirtekja sé tengd kaupum
sjodanna 4 verdbréfum peirra. Markadsihetta og
vaxtadhatta sé tengd kaupum 4 spariskirteinum og
hasbréfum. Verdbdlgudhetta tengist rikisvixlum og
rikisbréfum. Hlutabréf geti hridfallid vid fréetir f61-
midla einar saman og gjaldmidladhetta tengist kaup-
um 4 erlendum fjirmélagerningum. Lagaskylda st
sem hvili 4 lifeyrissj6dunum um ad gripa til adgerda
fari tryggingafredilegur 6jéfnudur yfir 5% eda 10%
prengi jafnframt ad sj6dunum. Peir fordist ad skerda
eda auka réttindi. Hakkun réttinda pegar vel drar
auki um leid skuldbindingar sj6dsins og geri auknar
krofur um édframhaldandi géda dvoxtun.

[ kafla 4 hér ad framan er tilgangi og uppbygg-
ingu lifeyrissjéda ad 16gum litillega lyst. P4 er i itar-
legra mdli fjallad um hvernig peir eiga ad vardveita og
dvaxta pau idgjold sem renna til peirra. Loks er vikid
a0 pvi eftirliti sem haft er med pvi ad lifeyrissjédirnir
fari ad fyrirfram dkvedinni fjarfestingarstefnu og ad
reynt s¢ 4 pann hdtt ad tryggja dbyrga medferd fjar
sjo0anna. DPessar itarlegu reglur sem um petta eru
settar med 16gum gefa til kynna hversu mikla dherslu
16ggjafinn leggur 4 vandada medferd peirra fjirmuna
sem @tladir eru til framferslu f6lks eftir ad starfs-
preki lykur 4 einhvern hdtt. Jafnframt eru settar um
pad reglur ad lifeyrispegar geti fylgst med pvi hvernig
farid er med verdandi lifeyri peirra. Pessar reglur
mettu pé vera itarlegri og lifeyrissjédalogin endur-
spegla betur ad fé sem bundid er { lifeyrissjodi er {

raun mikill hluti af @visparnadi félks, sem pad reidir
sig 4 pegar starfsprekid dvinar.!

Nefndin telur sig hafa verid skipada til pess ad
skoda hvernig hagsmunum récthafa lifeyrissjodanna
reiddi af fyrir og eftir fall bankanna. Pess vegna
hefur pad valdid nokkrum vonbrigdum, ad komid
hefur fyrir ad einstaka starfsmenn lifeyrissjédanna
og eftirlitsadilanna hafi borid fyrir sig pagnarskyldu
samkvemt 32. gr. lifeyrissj6dalaganna gagnvart
nefndinni { rikara meli en efni standa til.> Med ad-
komu Landssamtaka lifeyrissjéda hefur p6 ad mestu
verid leyst ar pessu vandamadli. Petta hefur pé tafid
uttektina.

5.1.2 Breytingar a loggjof um
fjarfestingar lifeyrissjodanna

I tillogu til pingsdlyktunar sem pingmannanefnd,
sem valin var til pess ad fara yfir skyrslu Rannséknar-
nefndar Alpingis um fall islensku bankanna, lagdi
fram og sampykkt var 4 Alpingi { september 2010
var lagt til ad 16g nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da yrou endur-
skodud. I skyrslu pingmannanefndarinnar er samt
ekki ad finna annad um tilgang peirrar endurskodun-
ar en ad nefndin telji mikilvegt ad vondud umrada
fari fram um framtidarhlutverk lifeyrissjéda, starfs-
heetti og fjarfestingarstefnu.? Péee skipulag lifeyris-
sj60a eftir 1dgunum sé ad morgu leyti traustvekjandi
m4 finna 4 peim hnokra sem rétt veri ad lagfera.
Breytingar 4 16gum um fjarmalafyrirteki, logum um
verdbréfasjédi og fjdrfestingarsjodi og breytingar sem
ordid hafa 4 fjirmélagerningum og/eda verdbréfum
kalla jafnframt 4 lagferingar 4 lifeyrissj¢dalogunum,
svo pau komist { takt vid timann. P4 bendir sumt {
starfsemi lifeyrissjoda { addragandanum ad falli bank-
anna til pess ad styrk peirra hafi verid dbétavant svo
peir geetu ferdast med tryggum hetti um 6ldurde fjér-
mélamarkadarins. Frd gildistoku laga nr. 129/1997

1 Sjé jafnframt skyrslu Hagfredistofnunar Héskéla [slands nr. ROG:01,
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins og islenskur fjirmdlamarkadur, dhrif og
dbyrgd, Gylfi Magnusson, april 2006, bls. 18.

2 P4 synjadi Fjarmalaeftirlitid nefndinni um athendingu gagna 4 grundvelli
pagnarskyldudkvadis (13. gr.) laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med
fjarmélastarfsemi.

3 Skyrsla pingmannanefndar er fjalladi um skyrslu Rannséknarnefndar
Alpingis, september 2010, bls. 14.
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hafa verid gerdar fjolmargar breytingar og vidbatur
vid 36. gr. peirra, badi fyrir og eftir hrun islensku
vidskiptabankanna, en greinin fjallar um fjarfest-
ingarstefnu lifeyrissjédanna. Sammerkt flestum eda
ollum peim breytingum, sem gerdar voru fyrir hrun
bankanna, var ad fjirfestingarheimildir voru auknar.
Dessar lagabreytingar voru flestar ekki négu vand-
adar. Verdur ad setja spurningarmerki vid hversu vel
sumar hverjar voru igrundadar eda hve vel par sam-
rymdust tilgangi laganna um dbyrgar fjarfestingar
svo sem rdda m4 af 1. gr. peirra og almennum fyrir-
mealum um skilyrdi fyrir starfraekslu lifeyrissjéda sem
fram koma i 20. gr. og svo 36. gr. Hreyfa md peirri
skodun ad eins og 16gin eru nu, sé visst 6samrami
uppbyggingu peirra um fjdrfestingarstefnu sjédanna.

Breytingar 4 lifeyrissjédaldgunum bera med sér ad
Alpingi hafi fram ad falli bankanna verid ad bregdast
vid 6skum hagsmunaadila innan og utan stjérna lif-
eyrissjoda, sem dskudu eftir rymri fjarfestingarmogu-
leikum peirra, en eftir pad hafi pingid verid ad reyna
ad berja { brestina. Skyrustu og jafnframt skiljanleg-
ustu demin um petta eru, ad fyrir tilstudlan Lands-
samtaka lifeyrissjéda og fleiri adila var himarki fjdr-
festinga sjodanna { hlutabréfum samkvemt 4. mgr.
36. gr. lifeyrissj6dalaganna breytt { 4f6ngum tr 35%
af hreinni eign sj6dsins { 60%, sbr. sidast 2. gr. laga
nr. 28/2006 um breytingu 4 légunum. Aform voru
uppi um enn frekari breytingar 4 hdmarki fjérfestinga
sjodanna { hlutabréfum i pessa dtt, sbr. umreduna
sem getid er um ad framan. Fleiri breytingar voru
gerdar 4 logunum til ad auka svigram lifeyrissj6da til
ad nyta sér betur fjarfestingartaekiferi 4 markadi, svo
sem pad var kallad. Vissulega md segja ad hlutabréf
hafi a.m.k. verid medal peirra dvoxtunarleida sem best
voru bodin pegar 16gunum var breytt, sbr. upphafs-
ord 36. gr., en spyrja md hvort negjanlega var tekid
tillic til peirrar dhettu, sem fylgt getur fjarfestingum
i hlutabréfum, pegar pessar breytingar voru gerdar.
Heepid er ad telja ad petta himark hafi samremst
dkveedum 20. gr. laganna um dhettudreifingu eftir ad

4 Sja Morgunbladid 31. juli 2007, framkvamdastjéri Landssamtaka lifeyris-
sj6da og sami { Vidskiptabladinu 15. jantiar 2008 um sk lifeyrissjoda til
aukinna heimilda til fjarfestinga { hlutabréfum. [ umreddum dagbladagrein-
um taladi framkveemdastjéri samtakanna fyrir skodunum fyrirsvarsmanna
lifeyrissjodanna. Undirtektir alpingismanna md sjd { Vidskiptabladinu 16.
jantar 2008, en par gerir formadur vidskiptanefndar Alpingis nokkra grein
fyrir rokum med og 4 méti sému breytingum. Breytingin sem peir reeda vard

ekki ad logum.
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heimildin var aukin r 35% { 60%. I ljési pess sem
sidar gerdist virdist pad raunar fréleitt. Samreminu i
l6gunum virdist adallega hafa verid raskad med 4. gr.
laga nr. 70/2004 og sidan enn frekar med 2. gr. laga
nr. 28/2006, hvor tveggja login eru um breytingu
4 lifeyrissj¢dalogum nr. 129/1997. Réksemd fyrir
sidari breytingunni var samkvemt greinargerd med
16gunum talin si ad med henni veri stefnt ad pvi
ad bata starfsumhverfi lifeyrissjéda og laga starfsemi
peirra ad breyttum adstzdum 4 fjdrmalamarkadi { pvi
skyni ad audvelda peim ad sinna pvi hlutverki sinu
ad nd sem mestri dvoxtun 4 fjermunum sinum med
sem minnstri dheettu. Haepid er ad sidara atridid hafi
nokkurn tima stadist. Taka verdur fram ad lifeyris-
sj6dirnir virdast sjaldnast hafa nytt hdmark fjdrfest-
ingarheimildarinnar vid mérkun fjirfestingarstefnu
sinnar og ad pad gilti samanlagt fyrir badi innlend
og erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini. Hins
vegar voru vikmork stefnunnar oft h6fd svo vid ad
innan hennar ramudust fjdrfestingar allt ad hdmarki
laganna. Haekkun hdmarksins hlaut pvi ad leida til
pess ad meira var fjarfest { hlutabréfum og hlutdeild-
arskirteinum en ella hefdi ordid og dhattudreifingin
hefur pannig hugsanlega verid verri en ordid hefdi ad
dbreyteu hdmarki.

Landssamtok lifeyrissjoda skipudu i mai 2009
nefnd innan sinna vébanda til ad fjalla um pad
hvad lifeyrissjédirnir getu lert af peim fjérhagslegu
dfollum sem peir urdu fyrir { kjolfar hruns vidskipta-
bankanna { oktéber 2008. Nefndin skiladi 4liti { mars
2010 og medal dlyktana hennar var ad knyja pyrfti 4
um tafarlausa skraningu verdbréfa og eflingu upplys-
ingagjafar { kaupholl um ttgefendur og umfang og
edli vidskipta.> Af pessari tillogu verdur ekki annar
leerdémur dreginn en ad einhverjir lifeyrissj6dir haf
ekki farid eftir 2. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaganna og
ad verdbréf sem peir fjdrfestu { hafi ekki 4 kaupdegi
haft skrdd kaup- og solugengi 4 skipulegum markadi.
[ vidtali vid dteektarnefndina { névember 2010 stad-
festi pdverandi forstjéri Kauphallarinnar ad brogd
hefdu verid ad pvi ad bréf hafi ekki verid skrd fyrr en
komid var ad uppgjorsdegi.® Hvort sem petta skipti
mali um mat 4 vidkomandi fjdrfestingu eda ekki er

5 Sjd skyrslu nefndar til stjérnar Landssamtaka lifeyrissjoda. Lerdémur lif-
eyrissj6da af hruninu 2008-2009, 26. mars 2010.
6 Sbr. vidtal attektarnefndar vid P6rd Fridjonsson, dags. 22.11.2010.



lj6st ad petta er pverbrot 4 starfsreglum sem lifeyris-
sj6dunum bar ad starfa eftir og pétt banki hafi 4tt ad
sjd um skrdninguna gat eda getur skortur 4 skrdningu
slikra bréfa bakad stjérnendum lifeyrissjéda dbyrgd.”
Ad gefnu pessu tilefni er porf 4 pvi ad breyta dkvad-
inu og kveda skyrt 4 um pad ad verdbréf 4 ad vera
skrdd 4 skipulegum markadi pegar pad er keypt en
ekki sidar.

Landssamtok lifeyrissjéda skipudu 4 drinu 2010
sérstakan eignastyringarhép innan sinna rada, sem
dtti ad semja leidarvisi ad gédum venjum um eigna-
og dhattustyringu fyrir lifeyrissj6di. Einnig atti
hépurinn ad fara yfir log og reglur um eignastyringu
lifeyrissj6da og starfsumhverfi og hafa frumkvedi ad
breytingu 4 16gum og reglum um fjdrfestingarum-
hverfi lifeyrissjoda. Nidurstada hépsins var ad gera
pyrfti breytingar 4 16gunum um lifeyrissj6di. Uttekt-
arnefndin tekur undir pad 4lit hépsins en telur ad vid
endurskodun lifeyrissjédalaganna purfi ad hafa hags-
muni rétthafa { forgrunni. Par er 4tt vid ad { 16gunum
sjalfum parf 4 skyran hdtt ad draga fram hlutverk lif-
eyrissjoda vid vardveislu fjar sj6dfélaga og langtima-
dvoxtun pess. Mikilvagi slikra dkvaeda felst { sifelldri
dminningu til stjérnenda lifeyrissj6da og annarra um
ad sjédirnir séu ad fara med fé annarra sem treysta 4
ad pad verdi peim til reidu { framtidinni. Petta fé er
pvi ekki fallid til dheettufjarfestinga pétt 4 fjérfesting-
artimanum virdist sem 4gddi rétthafanna geti ordid
mikill ef vel tekst til.8

Uttektarnefndin er peirrar skodunar ad fjarfest-
ingarheimildir lifeyrissj6da eigi heima { logum og
helstu takmarkanir 4 fjdrfestingunum eigi einnig ad
vera par, svo sem nu er. Ndnari ttlistun 4 pessum at-
ridum og framkvemd peirra eigi aftur 4 méti heima
reglugerdum og hugsanlega sérstokum dkvérdunum
og skyringum Fjdrmdlaeftirlitsins, sem beint veri
til allra lifeyrissjoda samkvemt sérstakri heimild {
16gum. P4 parf ad yfirfara heimildar- og takmarkana-
dkvaedi 36. gr. lifeyrissjodalaganna. Hver heimild
verdur ekki skyr og audskiljanleg nema takmark-
anir hennar séu tiundadar sérstaklega og fylgi henni

7 Hér visast til pess sem fram kom { vidtali ttrektarnefndar vid Irisi Bjorns-
déttur og Baldur Thorlacius hjd Kaupholl Islands, dags. 30.11.2010, ad
fiérfestavernd kauphallarlaga eigi ekki vid fyrr en fjairmdlagerningar haf
formlega verid teknir til vidskipta { skilningi kauphallarlaga og laga um
verdbréfavidskipti.

8 .Sjd greinargerd starfshéps 4 vegum Landssamtaka lifeyrissjéda 8. desember
2010 um gddar venjur { eigna- og dhettustyringu lifeyrissjéda, bls. 6.

5.1 Almennt um fjérfestingar lifeyrissjodanna 2006-2009

i sama tolulid. Takmarkanir sem eiga vid allar grein-
arnar jafnt geta hins vegar verid { sjélfstedum mdls-
greinum. Hugsanlegt er ad skipta naverandi t6lu-
lidum og fjolga peim eda hluta nidur { undirflokka.
Rétt synist a.m.k. ad skipta heimild til fjdrfestinga {
hlutabréfum { erlend bréf og innlend bréf. T stad pess
a0 rymka heimild til hlutabréfakaupa synist einbodid
ad ryra hana, a. m. k. hvad vardar innlend hlutabréf
4 markadi pvi islenski hlutabréfamarkadurinn brdst
illilega { addraganda hrunsins. Aldrei hefdi 4tt ad
koma til rymkunar lagaheimildar til fjarfestingar {
hlutabréfum 4 drunum 2004 og 2006, nema pd ad
sett veeri skilyrdi um ad dkvedinn fj6ldi bréfanna veeri
erlendur. Islenskur hlutabréfamarkadur getur ekki,
vegna pess hvad hann er takmarkadur og veikburda,
borid uppi par dbyrgu fjirfestingar sem lifeyrissj6d-
unum eru naudsynlegar nema { takmorkudu meeli.
Préun hans frd aldamétum og til pess er hann { raun
vard ad litlu sem engu sidari hluta drs 2008 atti ad
kenna fyrirsvarsmonnum lifeyrissjédanna pd lexiu, en
st6r hluti taps sjédanna vid hrun bankanna stafadi af
tapi hlutabréfa. Sagan virdist kenna okkur ad til pess
ad na peirri dhaettudreifingu sem lifeyrissjodunum er
naudsynleg parf ad takmarka hverja heimild og fjar-
festa dkvedinn hluta hreinnar eignar peirra erlendis.’
Eftir fall bankanna hefur heimild lifeyrissjédanna til
ad fjérfesta { verdbréfum sem ekki eru skrdd 4 skipu-
legum markadi verid aukin, enda séu bréfin gefin Gt
af adilum innan adildarrikja OECD eda EES (§j4 3.
mgr. 36. gr. lifeyrissjodalaganna, sbr. log nr. 171/2008
um breytingu 4 peim 16gum). Petta mun hafa verid
gert vegna pess ad skipulegur markadur innanlands
var { raun hruninn. M4 pvi hugsanlega lita 4 pessa
heimild sem svo, ad hiin sé til brddabirgda. Hun etti
pd ad lekka eftir pvi sem skipulegum markadi innan-
lands vex fiskur um hrygg. Loks parf ad takmarka {
16gum hversu rim vikmork einstakra heimilda mega
vera { fjarfestingarstefnunni (Sj4 kafla 13.3.3). Med
16gum nr. 122/2011 sem m.a. breyttu 3. mgr. 36. gr.
lifeyrissj¢dalaganna var pessi heimild pé liklega fest
i sessi.

AJ framan { kafla 4.2.11 er skyrt frd peim breyt-
ingum sem 16g nr. 123/2011 gerdu 4 36. og 38. gr.
lifeyrissj¢dalaganna og heimiludu sjédunum ad fjr-

9 Sbr. m.a. vidtal Gttektarnefndar vid P6rd Magnusson, stjornarformann Eyrir
Invest ehf., dags. 28.4.2011.
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festa { ibadarhlsnzdi og reka pad m.a. i atleigu. P4
var lifeyrissjodunum heimilad en ekki gert skylt ad
stofna félag um slikan rekstur eda gera samning vid
einkaadila um slikan rekstur. Virdast pvi lifeyris-
sjodirnir eftir pessar breytingar geta sjdlfir keypt og
stadid fyrir rekstri ibadarhtsnadis. Petta synist p6
andstédu vid 20. gr. laganna sem tiundar ad hverju
starfsemi lifeyrissjodanna 4 ad snGa og mjog vara-
samt fyrir sj6dina ad haga slikum rekstri 4 pann veg.
Parna hefdi dtt ad gera pad ad skilyrdi ad stofnad yrdi
sérstakt rekstrarfélag og lifeyrissj¢di heimilad ad fjdr-
festa { pvi dkvedinn takmarkadan hluta af hreinni
eign sinni. Hafi sj6durinn 4 annad bord dhuga 4 ad
taka pdtt { slikum rekstri. Rekstur sem pessi er rugg-
lega mjog hepinn fyrir flesta sj6dina nema pa sem
samstarfsverkefni fleiri sj6da. Pessi nyju dkvedi bera
pess merki ad pau séu tepast sett { samrddi vid lif-
eyrissj6dina og eru gott demi um naudsyn pess ad
semja lagadkvadi um fjarfestingarheimildir sjédanna
upp 4 nytt eftir {tarlegar umraedur. Spurning er hvort
ekki er mun edlilegra fyrir lifeyrissj6di ad fjérfesta
einungis mjog takmarkadan hluta af eignasafni sinu
i rekstrarfélagi annarra. Reynslan virdist benda til
ad upphafleg stefna lifeyrissjédalaganna um mjog
dreifdar fjarfestingar hafi verid rétt.

5.1.3 Athugasemdir um eftirlit med
fjarfestingum lifeyrissjodanna

[ kafla IV ad framan er pvi lyst ad eftirlic med lif-
eyrissjodum er { megindrdttum f6lgid { skyrsluskilum
lifeyrissjdanna til FME og vettvangs- og fjérfesting-
arathugunum eftirlitsins. Meginskyrslur par sem lif-
eyrissjodir og vorsluadilar séreignarsparnadar skila til
FME eru: Sundurlidun fjarfestinga, drsskyrsla (badi
4 pdf formi og formi FME), fjirfestingarstefna,
skyrsla endurskodanda, tryggingafredileg athugun,
uttekt 4 dvoxtun einstakra eignasafna og endurskod-
unarskyrsla vegna drsreiknings. Pd eru lifeyrissj6d-
irnir reglulega teknir i fjérfestingarathugun. Einnig
er kallad eftir sundurlidun fjérfestinga sjédanna 4
milli skyrsluskila og kallad eftir ymsum gégnum. b4
reynir Fjdrmdlaeftirlitid ad heimszkja prjd lifeyris-
sj00i 4 dri og gera {tarlegri konnun hjd peim.!® Petta

10 Sbr. vidtal Gttektarnefndarinnar vid niverandi og fyrrverandi svidstjéra 4
lifeyrissvidi FME, paer Halldéru E. Olafsdétrur og Kristinu Adalheidi Birgis-
déttur, dags. 17.12.2010.
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eftirlit stofnunarinnar @tti ad veita nagilegt adhald
og vera fullnzgjandi. T vidtali vid Jénas Fr. Jénsson,
fyrrv. forstjéra Fjarmdlaeftirlitsins, kom fram ad vid-
horf { bdnkunum hefdi ekki verid eftirlitinu hagstett
en pangad purfti pad ad szkja rekstrarfé ad logum.
Hann taldi jafnframt ad vidhorfid almennt i pjéd-
félaginu hefdi verid ad eftirlitid @tti ad vera pagilegt
og hagkvaemt. Jénas var rddinn forstjéri i juli 2005.
Hann sagdi ad stofnunin hefdi pa ekki verid deilda-
skipt. Hann hefdi beitt sér fyrir pvi strax { upphafi ad
settur yroi svidsstjori yfir hvert svid og pannig dreift
verkefnum og dbyrgd innan stofnunarinnar. Vard pd
til lifeyris- og verdbréfasjédasvid. Sagdi Jénas ad 2-3
starfsmenn hefdu ad jafnadi eingongu sinnt lifeyris-
sjodunum og 1-2 starfsmenn sinnt verdbréfasj6d-
unum eingongu. Adrir starfsmenn hefdu sinnt til-
fallandi verkefnum fyrir svidid.!! Eftir fall bankanna
hefur ordid mikil breyting 4 afstodu almennings til
alls eftirlits med fjdrmdlafyrirtekjum og 6drum eftir-
litsskyldum adilum og starfsemi Fjdrmdlaeftirlits-
ins er ordin mun meira dberandi og starfsfélki par
hefur verid fj6lgad. Pad var skodun niverandi og
fyrrverandi svidstjora lifeyris- og verdbréfasjédasvids
Fjarmédlaeftirlitsins { vidtali vid dttektarnefndina ad
midad vid umfang starfsemi lifeyrissjédanna hefdi
verid full porf 4 pvi ad fleiri sinntu pessu eftirliti 4
tttektartimanum.'? Uttektarnefndin hefur farid yfir
starfsemi allra islensku lifeyrissj¢édanna 4 pessu tima-
bili og verdur ad fallast 4 pad. Virdist eftirlitid fremur
hafa verid i pvi folgid ad taka 4 méti skyrslum frd
6drum og stofnunin reitt sig 4 par. Verdur hvorki
s¢0 ad athugasemdir hafi verid gerdar vid pau rimu
vikmork, sem sumir sjédanna hofou 4 fjarfestingar-
stefnu sinni né hvernig pau voru nytt og pd hvort
stefnunni sjalfri var i raun fylgt. P4 er erfitt ad sjd ad
eftirlit hafi verid haft med einstékum fjérfestingum
4 annan hdtt en pann hvort fylgt var ystu mérkum
fjarfestingarstefnunnar. Athugasemdir virdast ekki
hafa verid gerdar vid skilméla peirra verdbréfa, sem
fiarfest var i, og ekki fylgst med pvi hver var heildar-
fjarfesting { samstedum eda tengdum adilum. Margt
virdist benda til ad Fjdrmdlaeftirlitid hafi skyrt laga-
dkvadi um tengda adila mjog prongt. Athuga verdur

11 Sbr. vidtal Gttektarnefndar vid Jénas Fr. Jénsson, dags. 16.12.2010.
12 Sbr. vidtal tteektarnefndar vid Halldéru E. Olafsdéttur og Kristinu Adal-
heidi Birgisdéteur hjé FME, dags. 17.12.2010.



ad eftirlitio getur lyst skodunum sinum 4 gedum
fjarfestingardkvardana enda pétt strongustu laga-
dkvadi heimili ef dl vill dkvordunina. Fyrir fall
bankanna var ad mestu lokid vid gerd dlagspréfa- og
gedaflokkunarkerfis og hefur vinnu vid pad verid
haldid dfram eftir hrun. Hugsunin er pd st ad Fjdr-
mélaeftirlitid nyti dlagspréf og gedaflokkunarkerfi
vid leidbeinandi tilmali. Alagspréfid 4 ad mela ghrif
breytinga 4 dkvednum pdttum i rekstrarumhverfi
sj6danna 4 eignir og skuldbindingar. M4 vera ad slikt
kerfi hefdi getad nyst vid starfsemi lifeyrissjédanna
fyrir hrun hefdi pad verid komid { gagnid og negur
mannskapur hjd Fjarmalaeftirlitinu til ad starfrekja
pad.

P4 hlytur tryggingafredileg athugun edli mdls-
ins samkvemt ad byggjast 4 endurskodudum reikn-
ingum, en af vidt6lum uttektarnefndarinnar vid
stjornendur lifeyrissjédanna er ljost ad st athugun
hefur veruleg 4hrif 4 storf peirra, sem ef til vill er
skiljanlegt eins og kerfid er uppbyggt. I trygginga-
freedilegri athugun er leitast vid ad svara pvi hversu
hda fjarhad purfi ad eiga til ad greida skuldbindingar
m.v. tiltekna dvoxtun. Hér 4 landi er midad vid 3,5%
avoxtun, sbr. rg. 391/1998 med sidari breytingum.
Avéxtunarkrafan hefur verid umdeild en mun midud
vid reynsluvisindi.!®> Ad framan, undir kafla 4.3.3, er
tryggingafredilegri athugun lyst { stérum drdttum.
Uttektin er naudsynleg til pess ad rétta af fjdrhag lif-
eyrissj6da midad vid framtidarskyldur peirra. Melt er
fyrir um pessa athugun { 39. gr. lifeyrissjédalaganna,
sbr. ndnar um framkvaemdina i 24. gr. somu laga. I
reglugerd 4 ad kveda 4 um allar tryggingafredilegar
forsendur, m.a. um ddnardhettu, raunvexti, sem at-
hugun skal byggjast 4, og dvoxtunarkréfu sem nota
skal vid navirdingu framtidaridgjalds og vaentanlegs
lifeyris sj¢dsins. Skal i reglugerdinni tilgreina mogu-
leg fravik frd mati 4 eignarlidum i efnahagsreikningi
skv. 40. gr. lifeyrissj¢dalaganna (dkvadi um drsreikn-
ing lifeyrissj6da), m.a. ad verdmeati skrddra hluta-
bréfa og samberilegra verdbréfa skuli mida vid vegid
markadsvirdi 4 tilteknu timabili, sem pé getur ekki
verid lengra en sex ménudir. [ kafla 4.3.3 er vitnad til
gildandi reglugerda. Pessi tryggingafredilega dteeke

4 a0 fara fram drlega og 4 henni veltur samkvemt

13 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Bjarna Gudmundsson tryggingasterd-
freding, dags. 23.11.2010.
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2. mgr. 39. gr. laganna hvort skylt er ad gera naud-
synlegar breytingar 4 sampykktum sjédsins, sbr. 3.
mgr. um skyldur tryggingafredingsins um petta efni.
Framkvaemdastjérar og sjodstjorar lifeyrissjodanna
vilja ad vonum koma sem best t { pessari athugun.
A henni veltur hvort auka 4 eda draga Gr réttindum
sjodfélaga. Spurning er hvort 1 petta kerfi sé byggdur
hvati til of mikillar dhettutoku. Pad hlytur ad rddast
nokkud af grundvellinum sem athugunin er byggd 4.

Uttektarnefndinni pykir einsynt ad fara eigi yfir
petta athugunarferli og pd sérstaklega grunn pess.
Hlutabréf eru t.d. { drsreikningum virt til markads-
verds 4 drsreikningstimanum.'4 Markadsverdid tekur
miklum sveiflum. Innlendi hlutabréfamarkadurinn
var mjog takmarkadur og verdmyndun drin fyrir fall
bankanna reyndist verulega éfullkomin. Jafnvel pétt
bankarnir og eignarhaldsfyrirtekin veru ekki med
inngripum sinum ad reyna ad hafa 6edlileg dhrif 4
verdmyndunina. P4 hefur jafnframt komid i 1jés ad
verOmat innlendra skuldabréfa { addraganda hrunsins
stédst ekki. Tryggingafredileg athugun drin 2005,
2006 og jafnvel 2007 leiddi til aukinna réttinda {
morgum sjédum. Innsteda fyrir pessum hekkunum
reyndist litil pegar til kastanna kom, strax vid lekkun
hlutabréfa upp Gr midju dri 2007 og svo allt til hruns
peirra og gridarlegs taps skuldabréfa vid fall bank-
anna. DPeir sjodir, sem hattu mestu og fjarfestu veru-
leg eignasofn { hlutabréfum og skuldabréfum eignar-
haldsfyrirtekja og bankanna, tdpudu mestu og urdu
a0 skerda réttindin mest. Spyrja verdur hvort breyta
megi mati 4 hlutabréfum vid tryggingafredilega at-
hugun, einsynt er ad einnig verdur ad vanda betur
en gert var fyrir hrun mat 4 verdgildi skuldabréfa
og annarra eigna. A ad gera petta { 4rsreikningnum
sjalfum eda 4 ad breyta reglugerdum um trygginga-
fredilega athugun par sem tekid verdi tillic ¢l pess
leerdéms sem fékkst vid fall bankanna og margra
cignarhaldsfyrirtekjanna? Athuga md jafnframt
hvort breyta 4 dkvadi 2. mgr. 39. gr. lifeyrissj¢da-
laganna svo ad tryggingafredileg athugun geti ekki
leite til drlegra breytinga, heldur purfi mun lengra
timabil. Kemi p4 til athugunar hvort mida mad vid
5% mun (milli eigna og lifeyrisskuldbindinga), sem
haldist hefur samfellt i 5 4r, eins og gert er { nidurlagi
2. mgr. 39. gr. S¢ horft aftur { timann pd hafa skipst

14 Sbr. vidtal ttektarnefndar vid Bjarna Frimann Karlsson, dags. 13.5.2011.
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4 timabil par sem vextir hafa verid toluvert herri en
3,5% vidmidunardvoxtunarkrafan, sem leitt hefur til
pess ad sj6dfélagar hafa aukid réttindi sin. P4 hefur
petta snuist vid og vidmidunarkrafan ekki nddst.
Sidan kom svo kollsteypan sem vard 2007-2008 vid
hrunid og addraganda pess, sem ef til vill mad lita 4
sem ,.einskiptis vidburd“.!>

[ sumum l6ndunum { kringum okkur hafa menn
farid ad reikna skuldbindingar og vexti eftir mark-
adsvoxtum. Bjarni Gudmundsson tryggingastaerd-
freedingur sagdi nefndinni ad hann teldi p4, ad hér
yrdi ad horfa til erlendra markadsvaxta. Helgadist
pad af smd innlenda markadarins. Pad leiddi svo til
pess ad horfa pyrfti sérstaklega til hlutfalls erlendra
cigna og fjérfestinga sj6danna.'® Lifeyrissjédirnir
geta samkvemt lifeyrissjédalogunum fjarfest 50%
hreinnar eignar sinnar erlendis. Peir hafa ekki notad
b4 heimild til fulls en sterstu sj¢dirnir hafa fjérfest
um 30% eignasafns sins erlendis. Pannig hafa peir
bord fyrir baru pegar aftur verdur heimilt ad fjérfesta
uti og geta aukid fjdrfestingar par. Hins vegar verda
peir lika ad taka nokkurt tillit til pess hversu stért
hlutverk peir leika i islenska hagkerfinu og hvad fjdr-
festingar peirra innanlands eru mikilvagar. Hlutverk
peirra virdist pvi vera ad finna hinn gullna medalveg
milli fjarfestinga erlendis og innanlands.”

Endurskodendur eiga ad hafa nokkur t6k 4 ad
fylgjast med hver séu gedi fjérfestinganna og eigna-
samsetningar sj6danna. Peir halda pvi fram ad fyrir
fall bankanna { oktdber 2008 hafi litid tap ordid 4
eignalidum { verdbréfasafni flestra lifeyrissj6da og pvi
hafi peir ekki talid mikid tilefni til ad athuga vand-
lega gdi eignasafnsins. '® Pad mun rétt hjd peim, ad
fyrir fall bankanna hafdi ekki purft ad afskrifa svo til
neitt af eignasafni lifeyrissjédanna en hefdi pad verid
skodad vandlega, a.m.k. 4 timabilinu eftir mitt 4r
2007 til pess ad bankarnir féllu, hefdu 4ct ad koma {

15 Sbr. vidtal Gttektarnefndar vid Bjarna Gudmundsson, dags. 23.11.2010.
16 Sbr. vidtal vid Bjarna Gudmundsson, dags. 23.10.10.

17 Sbr. 4litsgerd Katrinar Olafsdéttur: Islenska lifeyriskerfid og islenskur
pjédarbuskapur, dags. april 2011.

18 Sbr. vidtal tttektarnefndarinnar vid Vigni Rafn Gislason, ytri endurskod-
anda LV 4 tttektardrunum, dags. 13.1.2011. Petta fékkst ennfremur stadfest
i samtélum nefndarinnar vid ytri endurskodendur lifeyrissjédanna Stafa og
Festu, Gunnar Pér Asgeirsson, dags. 17.3.2011, og Onnu Birgittu Geirfinns-
déttur, dags. 18.2.2011. Ennfremur visast til vidtals Gttektarnefndar vid Arna
Snazbjérnsson, ytri- og innri endurskodanda Lifeyrissjods verkfredinga, dags.
16.8.2011, og Helga Arnarson, ytri endurskodanda Almenna lifeyrissjédsins,
Gildis 0.fl., dags. 9. 0og 23.6.2011.
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1j6s pverbrestir i safninu. Verd innlendra hlutabréfa
var { frjdlsu falli, eingreidslubréf margra sterstu vid-
skiptavina bankanna voru endurfjdrmognud ébreyte
eda skuldin aukin, eigid fé bankanna sjélfra var 4
faraldsfeti.

Fyrir fall bankanna { oktéber 2008 var litid af-
skrifad af eignalidum { verdbréfasafni flestra lifeyris-
sj6da. T 34. gr. laga 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda er melt
fyrir um ad endurskodunardeild vid lifeyrissj6d eda
sjélfstett starfandi eftirlitsadili annist innra eftirlit.
Eftir fall bankanna var pvi verkefni batt vid skyldur
stjérna sjodanna ad par skyldu méta innra eftirlic
peirra og skjalfesta eftirlitsferla, sbr. 8. tl. 3. mgr. 29.
gr. laga nr. 129/1997 eins og tolulidnum var breytt
med logum nr. 171/2008. Petta vard tilefni pess ad
verulegar breytingar voru gerdar 4 verkferli fjarfest-
inga og skrdningu eftirlitsferla lifeyrissjédanna. Farid
var a0 gera meiri krofur um skjallega framkvemd
firfestinga.

Meiri vinnu 4 ad leggja { pad ad meta hverja fjar-
festingu fyrir sig. Aherslum 4 ad breyta og leggja
meiri tima { ad fylgjast med st6du fyrirtekja sem fjdr-
fest hefur verid {i. Innri endurskodendur eru farnir ad
leggja dherslu 4 ad lifeyrissj6dirnir geri sér formlegt
dhaettumat par sem skrddir séu helstu dhettupettir
og eftirlit med peim gert markvissara og eftirlitsferlar
skjalfestir. Peir benda 4 ad reglur um fjarfestingar,
fjarfestingarstefna og eftirlitsferill fjarfestinga purfi
ad nd { meira meli utan um gedi fjirfestinga, p.e.
hvada kréfur séu gerdar til métadila svo sem sveitar-
félaga, fyrirtekja, o.fl. sem fjarfest er i. Mikilvaegt sé
a0 fyrir liggi formlegt mat 4dur en fjdrfest er. Eftirlit
fari fram eftir einstakar fjérfestingar og haldid sé utan
um gogn sem peim tengjast. Skyrar reglur séu um
hver beri dbyrgd 4 hvada fjrfestingu.?

Af framangreindu m4 ljést vera ad vid fall bank-
anna kom 1 ljés ad 4 hafdi skort um pessi atridi
addraganda hruns fjarmdlakerfisins. Landssamtok
lifeyrissj6da hafa svo sem getid er um hér ad framan
brugdist vid pessu med skipun sérstaks starfshéps um
gbdar venjur { eigna- og dhztrustyringu.2® Uttektar-
nefndin getur ekki annad en verid sammala pvi ad

19 Sbr. skyrslu innri endurskodunar Festu 2009 og vidtal tttektarnefndar-
innar vid Hjalta Schiéth, innri endurskodanda LV, dags. 26.1.2011.

20 Sbr. greinargerd starfshéps 4 vegum LL um gédar venjur { eigna- og
dhattustyringu lifeyrissjéda, 8. desember 2010.



breyttar reglur séu teknar upp en bendir pé 4 ad ekki
er n6g ad settar séu nyjar og betri reglur, heldur er
ekki sidur mikilvaegt ad starfsmenn lifeyrissjédanna
temji sér paer svo per verdi edlilegur pdttur { vinnu-
brégdum vid fjérfestingar innan hvers sj6Js.

5.1.4 Gjaldmidlavarnir

[ skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis 4 addrag-
anda og orsokum falls islensku bankanna 2008 segir
ad lifeyrissjédir landsins hafi verid sterstu seljendur
erlendrar myntar framvirkt 4 drinu 2008, sérstaklega
i Kauppingi og Glitni. Lifeyrissjédir hafi { auknum
meli gert framvirka gjaldeyrissamninga til ad tryggja
sér dkvedid verd { islenskum krénum fram { timann 4
erlendum eignum sinum sokum pess ad ttgjold sj6d-
anna eru dvallt { islenskum krénum. Pannig hafi peir
varid afkomu sina fyrir skammtimasveiflum 4 gjald-
eyrismarkadi. Pad vakti athygli Rannséknarnefndar-
innar ad pessar varnir jukust pegar krénan veiktist.
Stadan 4 samningunum fér 4r um 900 milljénum
evra um mitt sumar 2007 { 2,2 milljarda evra vid fall
bankanna. DPessi aukning gaf til kynna ad pessum
vornum veri styrt 4 virkan hdtt en ekki pannig, ad
fast dkvedid hlutfall erlendu eignarinnar veri varid.
Af pessu og ummelum stjérnenda sjé6danna pétti
Rannséknarnefndinni ljést ad lifeyrissjédirnir hefdu
venst pess ad {slenska krénan atti eftir ad styrkjast.”'
Skiptar skodanir eru 4 pvi hvort lifeyrissjédir sem
langtimafjérfestar eigi ad verja erlendar eignir sinar
fyrir gjaldeyrissveiflum.?> Hvad sem pvi lidur taldi
Rannséknarnefnd Alpingis umhugsunarvert ad lif-
eyrissjodirnir sem nefndin kannadi héfdu aukid
varnir sinar pegar krénan tok ad veikjast og taldi hun
ad pad benti til pess ad sjodirnir, sem @ttu ad hafa
langtimafjérfestingarsjonarmid ad leidarljési, hefdu
verid ad vonast eftir skjétfengnum gréda.

Lifeyrissjodirnir hafa svo sem 4dur er lyst heimild
til pess ad verja dkvednum hluta af fjairmunum sinum
i erlendar fjarfestingar, svo sem til kaupa 4 erlendum
hlutabréfum eda skuldabréfum. Kjési sjédstjori lif-

21 Sjd umfjsllun og dlyktanir um gjaldmidlavarnir lifeyrissjédanna { skyrslu
RNA, 7. bindi, 21. kafla, bls. 215 og jafnframt 4. bindi, 12.-13. kafla, bls.
131 og 133-4.

22 Sja um bakgrunn/rok fyrir notkun gjaldmidlavarna { erlendu eignasafni
lifeyrissj6ds: Analytica, greinargerd Yngva Hardarsonar og Gudrtnar Ingu
Ingélfsdéreur, bls. 1-5. Sjd ennfremur dlit erlends sérfraedings, Con Keating,
sem bydur lifeyrissjédslausnir hjd Brighton Rock Insurance, sem RNA afladi, {
4. bindi skyrslu RNA, 12. kafla, bls. 133-4.
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eyrissj6ds ad nyta pessa heimild ber sj¢durinn dhettu
vegna hugsanlegra gengisbreytinga islensku krén-
unnar gagnvart erlendum gjaldmidlum. Styrkist
gengi krénunnar, lekka vidkomandi eignir { verdi {
krénum talid en hakka i verdi veikist krénan. Par
sem tekjur og utgjold lifeyrissjoda eru { islenskri
mynt, getur péte askilegt ad minnka pessa dhettu
dn pess p6 ad draga Gr moguleikum sjédsins til ad nd
fram 4kjosanlegri dhettudreifingu 4 erlendum fjdr-
mélamérkudum. Sumir lifeyrissj¢dir hafa pvi gert
framvirka gjaldeyrissamninga par sem skuldbind-
ingin er, ad dkvedid magn af gjaldeyri er selt fyrir
islenskar krénur 4 gjalddaga samningsins. Pannig
er dkvedid verd 4 islenskum krénum tryggt fram {
timann, 4n pess ad naudsynlegt sé ad selja erlend
verdbréf. Gengisbreytingar islensku krénunnar eiga
pvi ekki ad hafa dhrif 4 atkomu sjédsins ad pvi er
nemur fjirh®d samningsins. Sjédirnir hafa til pessa
heimild samkvemt 10. d. 1. mgr. 36. gr. lifeyris-
sj6dslaganna. Pessi heimild er pé bundin pvi skilyrdi
ad gerd pessara samninga sé til pess fallin ad draga tr
dhaettu sj6dsins. Pad er svo matsatridi ad hve miklu
leyti heppilegt er ad verja erlendar eignir 4 pennan
hdct. Parf vid pad mat ad taka mid af dtgjoldum
sjo0sins til sj6dfélaga sinna og langtimafjdrfestingar-
stefnu sj6dsins.

Hvert sé svo besta varnarhlutfallid er hid sam-
setningu eignasafnsins, p. 4 m. hlutdeild erlendra
eigna, dhattuvilja vidkomandi fjérfestis og dvoxt-
unartekiferum. Gjaldmidlastyring vegna hreyfinga
erlendra gjaldmidla hefur ad 6dru jéfnu pad megin-
markmid ad halda gjaldmidladhettu innan héflegra
marka. Meginleidir { styringu gjaldmidlavarna eru
prjar, p.e. hlutlaus styring par sem fastur hluti safns
er dvallt varinn, halfvirk styring par sem fastur hluti
safns er varinn en pad endurmetid reglulega, t.d.
vegna timabundinna adstzdna 4 markadi, og virk
gjaldmidlastyring en pd er leitast vid ad koma 1 veg
fyrir gengistap af voldum verdlekkunar gjaldmidla
og auka pannig dvoxtun og draga Gr dhettu. 23 Virk
styring getur verid unnin med kerfisbundum heetti
eda ekki. Fleiri adferdir munu vera til um kerfis-
bundna styringu, t.d. svonefnd prepalikon par sem
horft er 4 gengisvisitélu og skilgreind hlutfoll varna

23 Sjé um meginleidir sem ferar eru til gjaldmidlavarna: Analytica ehf., greinar-
gerd Yngva Hardarsonar og Gudranar Ingu Ingélfsdéteur fyrir LV, bls. 2.
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midad vid hekkun/lekkun hennar og teknigreining
par sem varnir eru auknar/minnkadar eftir pvi sem
teknilikon greina hvort svonefnd leitni sé ad veikjast
eda styrkjast.?4

Rannséknarnefnd Alpingis benti 4 ad lifeyrissj6d-
ir veeru langtimafjérfestar og pessir varnarsamningar,
hvort sem peir voru framvirkir gjaldeyrissamningar
eda gjaldmidlaskiptasamningar, vearu yfirleite til
skamms tima. Vid slikar adstedur myndist medal
annars motadiladhetta, sem geti falid { sér ad lif-
eyrissj6dirnir yrdu ad innleysa samningana pegar peir
veru ekki ad flytja erlendan gjaldeyri inn { landid.
Detta hefdi { raun verid pad sem gerdist { oktdber
2008 en pa stodu lifeyrissjédirnir frammi fyrir pvi
a0 peir getu neydst til ad gera upp gjaldmidlaskipta-
samninga 4 mjog 6hagstedu gengi dn pess ad tima-
bart veeri ad leysa inn stéran hluta erlendu eignanna.

Rannséknarnefndin afladi sér dlits erlends sér-
freedings 4 pvi hvort lifeyrissjodir @ttu almennt ad
verja erlendar eignir sinar.?> Svar sérfreedingsins var
pad ad ekki veri almennt hagt ad mala med skamm-
timavornum 4 langtimaeignir. Pegar litid veri til
pess ad islensku lifeyrissj6dirnir veru enn ad auka
vid eignir sinar, b2di innlendar og erlendar, benti
erlendi sérfredingurinn 4 ad mikilvagt veri ad horfa
til pess hvort erlendu fjérfestingarnar varu ,6dyrar®
i krénum talid. Pad er ef virdi krénunnar eykst, pd
yroi erlend fjarfesting édyr { krénum og @tti pd ad
auka vid hana, en 6fugt ef virdi krénunnar minnkar.
Pvi @tti ad auka erlendar fjérfestingar pegar krénan
er sterk. St stefna nast fram t.d. med pvi ad hafa
fast hlutfall eigna i erlendum myntum. Benti hann 4
a0 skammtimasveiflur 4 verdmeti eignanna skiptu {
raun ekki m4li.

Rannséknarnefnd Alpingis taldi umhugsunarvert
ad peir lifeyrissjodir sem hin rannsakadi hofou allir
aukid varnir sinar pegar krénan t6k ad veikjast sem
nefndin taldi benda til pess ad sjédirnir, sem eigi ad
vera med langtimafjirfestingarmarkmid, hafi verid
ad vonast eftir skjétfengnum 4gdda 4 gjaldeyrismark-
adi. Standist pessi skodun rannséknarnefndarinnar
verdur tepast komist hjd pvi ad dlita ad pessir lif-

eyrissjodir hafi farid gegn dkvadi 10. tl. 1. mgr. 36.

24 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Gunnar Baldvinsson, framkvemdastjéra
Almenna lifeyrissjédsins, dags. 20.6.2011.
25 Sbr. dlit Con Keating { 4. bindi skyrslu RNA, 12. kafla, bls. 133-4.
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gr. lifeyrissjédalaganna. [ stad pess ad draga tir dhaettu
sj6danna med pessum gjaldmidlavornum, hafi peir,
sérstaklega 4rid 2008, verid ad taka verulega dheettu
von um skjétfenginn gréda, sem gat vissulega aukid
réetindi sj6dfélaga ef vel teekist til en med hormu-
legum afleidingum pegar illa 4radi.
Gjaldmidlastyring (e. currency overlay) er vel
pekkt adferd vid dhettustyringu og er pvi haldid
fram af forstddumoénnum gjaldeyris- og afleidu-
midlunar f6llnu bankanna ad hun sé notud af lif-
eyrissjodum um allan heim.?¢ Lifeyrissj¢dirnir munu
hafa hafid ad kaupa gjaldmidlavarnir upp dr sidustu
aldamétum en pd hofdu erlendar eignir peirra aukist
umtalsvert frd pvi sem 4dur var. Eftir ad dttekear-
nefndin hafdi farid yfir starfsemi allra lifeyrisj¢danna
kom 1 ljés ad mjég mismunandi leidir voru farnar
vid gjaldmidlastyringu beirra, veri henni beitt 4
annad bord. P4 voru pad ekki nema sterri sjédirnir
sem unnu sjalfir sina gjaldmidlastyringu, ymist alveg
eda ad hluta. Sj6dir keyptu pd gjaldmidlasamninga
af gjaldmidla- og afleidumidlunum bankanna fyrir
dkvedna fjdrhed eda gjaldmidlastyringu fyrir dkved-
i0 eignasafn af dhattustyringu bankans samkvemt
styringarsamningi. 2’ Deildir bankanna sem sdu um
heildareignastyringu fyrir lifeyrissj6di eda 4 dkvednu
safni og sjalfsted verdbréfafyrirteki hogudu gjald-
midlavérnum med likum hetti. Pad vakei athygli
nefndarinnar ad pessar deildir innan bankanna
hettu ad lita dhettustyringu vidkomandi banka
sj& um gjaldmidlavarnirnar og féru ad vinna per
sjdlfar. Eignastyringardeild safna i Landsbankanum
lokadi 6llum styringarsamningum sinum fyrir fall
bankanna og sambzrileg deild hja Kauppingi dré ar
gjaldmidlavornum allt 4rid 2008. Hins vegar juku
peir lifeyrissjédir sem sjdlfir unnu sina gjaldmidla-
styringu vid varnarhlutfallid 4rid 2008, jafnvel svo ad
pad var ordid allt ad 90% af erlendu eignasafni sj6ds-
ins. Ahzttustyringardeild Landsbankans mun hins
vegar hafa haldid varnarhlutfallinu vid eignastyringu

26 Sbr. vidtal tttektarnefndarinnar vid Arnar Jénsson, fyrrv. forstédumann
gjaldeyris- og afleidumidlunar hji Landsbankanum, dags. 18.1.2011, og vidtal
vid Hannes Frimann Hrélfsson, fyrrv. forstédumann gjaldeyris- og afleidu-
midlunar hjé Kauppingi, dags. 22.12.2010.

27 Sja Almenna skilméla fyrir framvirk gjaldmidlavidskipti, dtgefnir af Sam-
bandi fslenskra vidskiptabanka og Sambandi fslenskra sparisjoda, 1. ttgdfa,
febrdar 1998.



sina og Kaupping dregid 4r vornum.*® Hannes Fri-
mann Hrélfsson, fyrrum midlari hja Kauppingi,
sagdi nefndinni ad lifeyrissjodunum hefdi dtt ad vera
lj6st ad Kaupping var frd 2007 kaupandi ad gjaldeyri
pvi pad hefdi matt sjd af milliuppgjérum bankans og
umreda hefdi verid um stefnu bankans.?®

Vidskipti med gjaldmidlavarnarsamninga flokk-
ast undir svonefnd ,,girud“ vidskipti (e. leverage) en
pd er ad mestu ldnad fyrir fjirfestingunni og inn-
borgun/framlag kaupandans er litid { samanburdi
vid virdi samningsins. Tryggingarporf ldnveitandans
getur verid mismikil en algengt er ad hiin sé 4 bilinu
4-10%. Demi: Adili sem 4 100 milljén krénur gat
gert samning ad andvirdi eins milljards midad vid
10% tryggingarporf.3® Ef krénan hafdi styrkst og
hagnadur vard af samningnum, greiddi bankinn inn
4 reikning lifeyrissj6dsins 4 gjalddaga samningsins
og ofugt ef krénan veiktist, pd var reikningurinn
skuldferdur um tiltekna fjirhad. Undirliggjandi
eignir, sem samningar kvidu 4 um, voru yfirleitt
ekki afhentar. Skuldbinding sjédanna i slikum
samningum var ad eiga dvallt fyrir hagnadi og tapi
af samningunum.?' Bankarnir fengu péknanir fyrir
s6lu 4 gjaldmidlavarnarsamningum. [ stundarvid-
skiptum byggdist péknunin 4 mismuninum 4 kaup-
og solugengi samningsins, en { framvirkum samningi
var péknunin fundin 4t med 6drum hetti. Hags-
munir bankanna voru félgnir { pvi ad selja sem mest
af pessum samningum. Fjdrstyring peirra sd sidan
um ad verja bankana tapi.?? Pessi péknun var ekki
feerd sér i reikningum lifeyrissjédanna pétt hin hafi
numid umtalsverdum fjérhedum. Laun peirra sem
seldu pessar gjaldmidlavarnir voru drangurstengd.

Varnarhlutfall 4 erlendar eignir lifeyrissjodanna
var mismunandi. I sumum tilfellum mjog hétt eda
allt a0 90%. Af halfu bankanna hefur pvi verid hald-
i0 fram, ad varnarhlutfall hafi oftast verid mun legra
i samningum sem peir gerdu vid lifeyrissjédina sam-
kvemt styringarsamningum eda 4 bilinu 30-60%.
Pvi er haldid fram af hdlfu Landsbankans t.d., ad

28 Sbr. vidtal uttektarnefndar vid Arnar Jénsson, fyrrv. forstddumann gjald-
eyris- og afleidumidlunar hjd Landsbankanum, dags. 18.1.2011, og Jon
Kristjdnsson, framkveemdastjéra LSS, dags. 3. og 13.10.2011.

29 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Hannes Frimann Hrélfsson, dags.
22.12.2010.

30 Sbr. vidtal vid Hannes Frimann Hrélfsson, dags. 22.12.2010.

31 Sbr. vidtal vid Arnar Jénsson, dags. 18.1.2011.

32 Sbr. vidtal vid Hannes Frimann Hrélfsson.

5.1 Almennt um fjérfestingar lifeyrissjodanna 2006-2009

varnarhlutfallid 2008 hafi verid i kringum 30% og
hafi ekki farid hekkandi pétt gengi krénunnar hafi
farid lekkandi. Ad mati bankans hafi verid dhattu-
samt ad auka vid varnirnar 4 pessum tima.?® Auk
pess voru pessir samningar sifellt gerdir til skemmri
og skemmri tima sem hefdi 4tt ad vara sjédina vid.
Af pvi sem sagt er hér ad framan m4 ljést vera ad
sumir lifeyrissjédanna gerdu rdd fyrir pvi ad gengi
krénunnar mundi pegar leid 4 4rid 2008 styrkjast.
Deir virdast ekki hafa gert sér grein fyrir hversu bank-
arnir st6du tept. Vitna peir { pvi sambandi til spdr
og vidhorfa innlendra greiningaradila 4 horfum 4
gengi islensku krénunnar 4 4rinu 2008. Greininga
sem badi voru unnar af innlendum bénkum, Sedla-
bankanum og 6hddum greiningaradilum. Erfitt var
jafnframt ad komast frd pessum gjaldmidlavarnar-
samningum nema med miklu tapi svo peir héldu {
vonina. Eftir 4 ad hyggja er p6 ljést ad 4 pessum tima
var mjog dhattusamt ad auka vid gjaldmidlavarn-
irnar og hefdu peir 4tt ad leita rddgjafar um petta
atridi og bankarnir { [jési rammasamninga peirra um
gjaldmidlastyringu, sem 1 gildi voru 4 milli sjédanna
og peirra, hefdu einnig dtt ad vara pd vid. Pad verdur
jafnframt ad benda 4 pad sem fram kemur { skyrslu
Rannséknarnefndar Alpingis ad gjaldmidlavarnir
langtimafjrfesta orka tvimelis. P4 eru lagafyrirmeli
4 pann veg ad ekki er atlast til ad pessir samningar séu
gerdir til pess ad hafa af peim 4bata, heldur til ad jafna
ut gengisdhrifin ad hluta og markmidid ad eftir stzdu
nettéahrif af hinni raunverulegu fjérfestingu.>* P4
vekur pad athygli ad { samninga lifeyrissjédanna vid
bankana um styringu gjaldmidlavarna vantar dkvadi
um utreikning uppgjors. Slik dkvadi munu venjuleg
erlendis. I peim samningum eru einnig dkvadi um
hvernig fara skuli med verdi forsendubrestur af hdlfu
Verdi
teknir upp ad nyju, verda lifeyrissjédirnir ad huga ad

samningsadila. gjaldmidlavarnasamningar
pvi ad koma slikum dkvedum inn { samningsformid.

Degar litid er til pessara gjaldmidlavarnarsamninga
i heild verdur ekki fram hjd pvi litid ad at frd sjénar-
midi sj6dfélaga og hagsmuna peirra var pad verulega
dhaettusamt af stjérnum lifeyrissjéda, a.m.k pegar

33 Sbr. vidtal vid Arnar Jénsson, dags. 18.1.2011.

34 Gudrin Johnsen, lektor vid vidskiptafredideild HR, lysti peirri skodun
sinni { samtali vid Gttektarnefndina (dags. 3.3.2011) ad dsetningur lifeyrissjod-
anna virtist einmitt hafa verid sd med kaupum 4 gjaldmidlavarnarsamningum,
ad auka fé sj¢danna.
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komid var fram yfir mitt 4r 2007, ad haga gjaldmidla-
vornum med peim hatti sem margir peirra gerdu,
par 4 medal sterstu sjédirnir. Pegar leid 4 4rid 2008
og ymis teikn voru 4 lofti um ad bankarnir stedu
ver en 4dur og ldnalinur peirra erlendis lokudust
hver af annarri, var pad mjog knyjandi ad Gr pessum
samningum yroi dregid svo sem eignastyringardeildir
safna fagfjdrfesta Landsbankans og Kauppings gerdu
med pau eignasofn sem pessar deildir hofdu 1 eigna-
styringu. Hrapalleg mist6k verda pad alla vega ad
teljast ad auka { gjaldmidlavarnirnar pegar leid 4 4rid.
Pess md geta ad nddst hefur rammasamkomulag milli
lifeyrissjédanna og skilanefndar Landsbanka Islands
um fullnadaruppgjér  gjaldmidlavarnarsamninga
vid bankann. Segja lifeyrissjédirnir ad nidurstada
samkomulagsins sé ad mestu { samremi vid stodu
samninganna { drsreikningum lifeyrissjodanna og
muni pvi ekki hafa frekari hrif 4 tryggingafradilega
st60u peirra. Unnid er ad pvi ad nd samkomulagi vid
skilanefndir Glitnis og Kauppings um uppgjor vegna
gjaldmidlavarnarsamninga.?’

5.1.5 Skilmalar skuldabréfa

Stefan Akason, fyrrverandi forstédumadur skulda-
bréfamidlunar Kauppings, sagdi { vidtali vid nefnd-
ina ad helsta brotalom { dtgifu fyrirtekjaskuldabréfa
4 Islandi fyrir fall bankanna hefdi verid ad tryggingar
bréfanna hefdu ekki verid nagar.3® Til ad mynda
hefdu engin dkvedi verid i skilmdlum skuldabréfa
um ad breyttust rekstrarforsendur fyrirtzkja eda
eiginfjarhlutfall verulega, féllu bréfin i gjalddaga.
Enginn dhugi hefdi verid 4 pvi ad setja slika skilmala
i skuldabréfin, hvorki af hélfu kaupenda né seljenda.
Hafi petta borid 4 géma, hafi jafnan komid i ljés
a0 ekki var dhugi 4 pvi ad verdleggja slika skilmdla
skuldabréfa. Stefin minntist pess pé ad slikir skil-
madlar hefdu ratad inn { Gtgéfu Exista-bréfa. Par hafi
verid settir skilmdlar um gjaldfellingu, yrdu breyting-
ar 4 eignarhaldi og eiginfjarhlutfalli. A pad verdur ad
fallast ad vegna eiginleika fjarfestinga lifeyrissjodanna
og peirrar getni, sem fyrirsvarsmenn peirra verda ad
syna vardandi vorslu og dvoxtun 4 fé sj¢dsfélaga, haf
pad verid dmelisvert af peim sem fagfjirfestum ad

35 ,Samkomulag hefur nddst vid skilanefnd Landsbankans um gjaldmidla-
varnarsamninga lifeyrissjédanna.” Landssamtok lifeyrissj6da: www.lLis, 21.
jali 2011.

36 Sbr. vidtal vid Stefin Akason, dags. 23.12.2010.
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geeta pess ekki ad sett veeru { skuldabréf skilmdlar um
gjaldfellingu yrdu breytingar 4 eignarhaldi, eigin-
farhlutfalli og rekstrarforsendum. Jafnvel pétt pad
hefdi getad pytt eitthvad ryrari afrakstur bréfanna.
Eftir 4 ad hyggja er edlilega erfitt ad gera sér grein
fyrir pvi hvort petta hafi komid ad sok, en pad var
allavega til pess fallid. Hefdi petta verid gegnumfeert
4 markadnum m4d vera ad koma hefdi mdtt { veg fyrir
flutning 4 eignarhaldi milli hlutafélaga sem tidkadur
var og einnig ad tekjustreymi veeri fluct frd Gegef-
anda skuldabréfs til félags { somu samstedu eda fé-
lags, sem taldist tengdur adili. Framangreind atridi
voru einkennandi { addraganda falls bankanna og
dteu ljéslega sinn pdee { peim skakkafollum sem fjar-
mdlamarkadurinn islenski vard fyrir. Hefdu lifeyris-
sj6dirnir { heild beitt sameinudum styrkleika sinum
til pess ad fd slika skilmala inn { skuldabréf fyrirtekja,
hefdu peir getad styrkt verdbréfamarkadinn verulega
dn pess ad verdmeti skuldabréfanna ryrnadi. Petta
vidhorf kom mjég skyrt fram { vidtolum nefndar-
innar vid forstjéra og starfsmenn Kauphallar [slands
hf., bankamenn o.l.3”

[ skyrslu nefndar, sem Landssamtok lifeyrissjéda
skipudu { mai 2009, dags. 26. mars 2010 og fjallar
um leerdém af hruninu, er kafli um skuldabréf. Segir
par ad skilmalar évedtryggdra fyrirtekjaskuldabréfa
hafi almennt verid of veikir og hafi pvi gefid skuld-
urum tekiferi til rddstafana sem veiktu stodu krofu-
hafa. Stada fyrirtekjanna, sem synst hafi sterk 4 4r-
unum 2003-2007, hafi skapad pad 4lit ad ekki veri
porf 4 strongum skilmdlum. P4 hafi verid meiri eftir-
spurn eftir skuldabréfum en frambod, tap hafi reynst
litid og litid hafi reynt 4 skilmala bréfanna. Pessi rok
standast illa frd sjénarmidi 16gfredinnar pvi alltaf
verdur ad gera rdd fyrir ad illa geti farid og forsendur
breytist. Pau eru hins vegar merki pess hversu fjr-
mélamarkadurinn 4 Islandi var markadsvidmidadur.

Nefndin kom sidan med per augljésu tillogur til
urbdta ad krefjast sameiginlega aukinna og hertra
skilmadla til ad verja rétt sinn sem kaupendur strax vid
ttgéfu bréfanna. Pad er hins vegar svo ad pad getur
verid snid mél ad semja pd skilmdla sem vid eiga.
Adstedur vid utgdfu bréfanna geta verid 6likar. Petta

37 Sbr. m.a. vidtal vid P6rd Fridjonsson, paverandi forstjéra Kauphallarinnar,
dags. 22.11.2010, og vidtsl vid Baldur Thorlacius og Irisi Bjornsdéteur, starfs-
menn Kauphallarinnar, dags. 30.11.2010.



er liklega orsokin fyrir pvi ad skilmalar bréfa sem
bankarnir bjéda upp 4 geta verid svo 6ljésir ad litid
hald er { peim. Par er reynt ad stadla skilméla 4 pann
veg ad peir ndi yfir allar tegundir skuldabréfa og allar
adstedur. Pvi parf ad huga vel ad efni skilmala 4dur
en skuldabréf eru keypt og sé um miklar fjarhadir ad
reda, a0 hrapa ekki ad dkvérdunum i trausti til pess
ad ,petta sé eitthvad sem allir kaupa og sampykkja“.
Stjérn Landssamtaka lifeyrissj6da atti pvi ad setja 4
laggirnar nefnd logfredinga til pess ad semja fyrir sig
nokkrar grunngerdir skilmdla og gdtlista um hvad
standa parf { peim skilmdlum skuldabréfa sem lif-
eyrissj6dir hyggjast kaupa.

[ vidtslum tttektarnefndarinnar  vid  fram-
kvemdastjéra og sjédstjora lifeyrissj6danna kom
fram ad upp ur aldamétunum sidustu f6r pad ad
tidkast ad tilhlutan fjarmdlafyrirtekja ad skuldabréf
4 markadi veru { verulegum meli svokéllud ein-
greidslubréf (kalubréf svokollud).’® Bréfin hofou
adeins einn gjalddaga hofudstdls. Vextir voru yhirleitt
med gjaldaga einu sinni 4 4ri. A gjalddaga hofudstéls
gat pad p4 alveg eins gerst ad skuldarinn bydi Gt nyj-
an skuldabréfaflokk. Andvirdi nyju skuldabréfanna
var sidan notad til ad greida upp eldri skuldabréf sem
komin voru 4 gjalddaga. Med pessu méti gat skuld-
arinn stadid { skilum 4n pess ad leggja fram neitt
eigid fé. Petta dtti sér erlendar fyrirmyndir. Bréf med
jofnum afborgunum voru 4 leid Gt af markadnum.
Fjarfestu lifeyrissjédir { pessum bréfum, mdtti segja
ad utgefandi skuldabréfsins stadi alltaf { skilum svo
lengi sem vextir veru greiddir 4 gjalddégum. Mark-
adurinn hafdi litid eftirlit med pvi hvernig hvert og
eitt fyrirteki st6d vid skuldbindingar sinar almennt
eda var { stakk buid til pess. Fram ad falli bankanna
ho6fdu engin skuldabréf tapast ad nafninu til, eins og
nokkrir endurskodendur hafa 14tid { vedri vaka vid
uttektarnefndina. Peir hafi pvi ekki verid negilega
4 verdi um eignasafn sjédanna. Vid fall bankanna
topudust morg eingreidslubréf i heild sinni enda péte
vextir hefdu ef til vill verid greiddir af peim, par sem
engar afborganir h6fdu verid greiddar.?

Pegar litid er til framanritads og pessi tvo atridi
vegin saman md sjd ad peir sem nddu undirtokum

38 Sbr. m.a. vidtsl tttektarnefndar vid Halldoru Skualadéttur, fyrrv. sjédstjora
i eignastyringu Glitnis/Islandsbanka, dags. 5.9.2011, og Kristjan Orn Sigurds-
son, framkvemdastjéra Sameinada lifeyrissjédsins, dags. 15.9.2011.

39 Skyrsla Rannséknarnefndar Alpingis, 2. bindi (kafli 8.5.4).
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i hlutafélagi, nddu ekki adeins tangarhaldi 4 sjédum
félagsins, heldur gdtu peir einnig gefid dt skuldabréf {
nafni félagsins veeri pad { gédu dliti. Sidan mdcti fera
sj6dina og 1ansféd i annad félag (eignarhaldsfélag) og
skilja skelina eina eftir handa kréfuhéfunum til ad
bitast um. Vissulega md med erinni fyrirh6fn koma
fram 4byrgd 4 pd sem pannig haga sér en [élegir skil-
miélar skuldabréfa og erfidleikar i eftirliti med af-
drifum fyrirtekja og skuldabréfa gera alla eftirfylgni
erfida og innheimtu fjirmunanna verulegum erfid-
leikum bundna. Uttektarnefndinni skilst ad petta
sé¢ medal peirra verkefna sem Fjérmdlaeftirlitid og
sérstakur rikissakséknari séu eda hafi verid med til
athugunar.

Ein tegund skuldabréfa sem lifeyrissj¢dirnir kaupa
virdist p6 vera med pannig skilmdla ad saralitlar af-
skriftir eru 4 peim bréfum. Hér er 4tt vid skuldabréf
sj6dfélaga en pau bréf hafa samkvemt drsreikning-
um lifeyrisssjédanna skilad jafnri og gddri dvoxtun
i gegnum drin. [ drsskyrslum margra lifeyrissj¢da er
jafnvel sérkafli um peer krofur og skilmdla sem lif-
eyrissjodurinn gerir til sjédfélaga pannig ad peir eigi
pess kost ad fa ldn frd sj6dnum. Skilmdlarnir sem lif-
eyrissj6dirnir setja snda ad lanstima, voxtum, vedum,
afborganaferli, vanskilum o.fl. P4 eru i fjolmorgum
lifeyrissjodum lénanefndir sem meta ldnsumsdknir
og 6nnur framlégd gogn sjédfélaga Megintilgangur
ldnanefndanna er ad ganga dr skugga um ad 6llum
naudsynlegum formsatridum og skilmdlum sé full-
nagt pannig ad vidkomandi eigi pess kost ad fi lin
hja sj6dnum.

5.1.6 boknanatekjur fjarmalafyrirtaekja

i skyrslu RNA, 8. bindi, kafla 3.2., Lifeyrissj6d-
irnir, bls. 73, kemur m.a. fram ad { 4rsreikningum
lifeyrissjodanna sé ekki hagt ad sjd péknanatekjur
til bankanna eda erlendra fyrirtekja sem sjd um fjar-
festingar fyrir sj6dina erlendis. PSknanirnar komi
adeins fram { heildartélum. Einu sj6dirnir sem héldu
pessum tekjum adgreindum voru Lifeyrissjédur rik-
isstarfsmanna og Lifeyrissj6dur hjikrunarfredinga
(LSR+LH) en peir breyttu pvi 2008. Ad mati for-
svarsmanna pessara sj6da og endurskodenda beirra,
Rikisendurskodunar og eftirlitsadilans, sem er Fjdr-
malaeftirlitid, var réet ad halda pessu adgreindu en
enginn annar sjédur gerdi pad. Framkvaemdastjéri
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LSR lysir samskiptum sinum vid Fjdrmélaeftirlitid
pannig:

SAf hverju gefid pid (Fjdrmadlaeftirlitid) pd ekki it
linu til allra sjéda og fylgid pessu eftir? Peir sogdu ad
pad veri ekki peirra hlutverk ad svara pvi til okkar.
Deir gatu sagr okkur hvernig peir teldu ad vid wttum
ad fera reikninginn. En vid gdfumst bara upp, ad vera
eini sj6durinn sem veri ad fera petta pvi pad var alltaf
verid ad bera saman sjédi, m.a. verid ad bera saman
rekstrarkostnad peirra. Og pegar vid vorum biinir ad
Jfara rekstrarkostnad sem var ordinn harri en allur okk-
ar rekstrarkostnadur d skrifstofunni og lentum itrekad i
peim samanburdi pd gdafumst vid bara upp d (ad) hafa

petta svona og tékum petta tit.“")
1) Skyrsla Hauks Hafsteinssonar fyrir RNA 22. september 2009.

[ endurskodunarskyrslu Rikisendurskodunar fyrir
LSR og LH, dags. april 2009, kemur fram ad LSR
og LH hafi dkvedid ad hetta ad syna péknanir sér-
staklega i drsreikningi frd og med drinu 2008 (og
hafi samanburdardrinu verid breytt samsvarandi). I
ddurnefndri skyrslu Rikisendurskodunar segir sidan:
»Fjdrhadirnar koma hins vegar fram i skjringum i
reikningi. Eins og bent hefur verid d 1 fyrri endurskod-
unarskyrslum eiga poknanir til fjarvorsluadila ad koma
sérstaklega fram i drsreikningum lifeyrissjoda. Skv. 10.
gr. reglnanna (reglur um drsreikninga lifeyrissiéoa nr.
55/2000, dsamt sidari breytingum) ber ad syna medal
[fdrfestingargjalda ,,poknanir verdbréfafyrirtakja vegna
umsyslu og stjdrnunar 4 fjdrfestingum* vidkomandi
lifeyrissjéds.

Hér d landi hafa adrir lifeyrissjodir almennt ekki
birt pennan kostnad sérstaklega og hafa m.a. borid
Ppvi vid ad ordugt sé ad reikna it pennan kostnad med
nagjanlegri vissu og bent d ad um trimadarmdl sé ad
reda milli vidkomandi lifeyrissjéds og frarvirsluadila
eda farmdlafyrirtakis. Nagjanlegt sé ad draga pennan
kostnad frd vid iitreikning dvoxtunar.

Gjaldferdar poknanir samanstanda af umsyslu- og
vidskiptakostnadi vegna erlendra sérgreindra hluta-
bréfasafna og vidskiptakostnadi vegna innlendra hluta-
bréfakaupa. Pad sem vantar er umsyslu- og vidskipta-
kostnadur vegna hlutdeildarskirteina i verdbréfasjiédum
og eignar { hlutabréfasjédum par sem fjdrfestingaradilar
hafa ekki viljad gefa upplysingar um pennan kostnad.
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DPann kostnad er hins vegar mogulegt ad detla tit frd
medalstodu drsins og kostnadarblutfalli. ““

Uttektarnefndin tekur heilshugar undir petta
sjonarmid Rikisendurskodunar og telur ad Fjir-
malaeftirlitid sem 4 ad hafa eftirlit med lifeyrissj6d-
unum eigi ad hlutast til um ad sjédirnir syni undan-
tekningarlaust allan péknanakostad sem sérstakan
gjaldalid { stad pess ad hafa stéran hluta poknana
falinn { mismuni 4 kaup og s6luverdi verdbréfa. P4
@tti Fjarmalaeftirlitid ad sjd um ad islensku fjarméla-
fyrirtekin gefi upp pennan kostnad. Hann 4 ekki ad
purfa ad vera hddur trinadi.

Til studnings pessari skodun sinni bendir nefndin
4 reglur Fjarmdlaeftirlitsins um d4rsreikninga lif-
eyrissj6da nr. 55/2000 med sidari breytingum, nr.
765/2002 og nr. 1067/2004. Pessar reglur nd til
allra lifeyrissj6da. Bjarni Frimann Karlsson, lektor
vid vidskiptadeild HI, ritadi fyrir nefndina alitsgerd,
sem fylgir skyrslu pessari. I 4litsgerd hans er frekari
stodum skotid undir petta sjénarmid.*!

P4 er attektarnefndin peirrar skodunar ad sj6d-
félagar eigi heimtingu 4 pvi ad vita hvada heildar-
kostnadur leidir af fjarfestingum sj6dsins. Loks skap-
ar pad naudsynlegt adhald ad fjirmdlastofnunum
ad lifeyrissj6dirnir birti allan kostnad sem leidir af
stérfum peirra fyrir pd.

5.1.7. Tengdir adilar

AQ framan, { kafla 4.2., er fjallad um fjdrfestingar
lifeyrissj6da i verdbréfum samkvemt 2.-9. tolul. 1.
mgr. 36 gr. lifeyrissj6dalaganna, sem utgefin eru af
sama adila, tengdum adilum, sbr. 16g um fjarméla-
fyrirteeki, eda adilum sem tilheyra sému samstedu.
[ 4.2.6 ad framan er skilgreint hvad dtt sé vid med
samstzdu og tengdum adilum. Pessi fjdrfesting sam-
kvemt pessum t6lulidum samanlégdum m4d ekki
nema meiru en 10% af hreinni eign sj6dsins. Tak-
morkun pessi kemur fram { 5. mgr. 36. gr. lifeyris-
sjodalaganna, eins og henni var breytt med 16gum
nr. 171/2008. Adur hafdi 4kvedid verid midad vid
sama adila og adila sem tilheyrdu somu samstaedu,
p.e. ad hlutafélag feri eitt eda med détrurféldgum
med meirihluta atkveda { 60ru hlutafélagi eda hefdi

40 Rikisendurskodun: Lifeyrissjédur rikisstarfsmanna og Lifeyrissjédur hjukr-

unarfredinga. Endurskodunarskyrsla fyrir 4rid 2008. Utg. april 2009, bls. 15.

41 Bjarni Frimann Karlsson. Arsreikningar lifeyrissj¢da: Nokkrar athugasemd-
ir um gerd peirra, innihald og endurskodun. Mai 2010, bls. 11-12.



annars yfirrdd yfir 60ru félagi. Pannig st6du mdlin
vid fall bankanna. Eftir pad var 16gunum breytt og
heimildin takmérkud frekar med pvi ad mida pad
einnig vid tengda adila samkvemt 18. gr. laga nr.
161/2002 um fjarmalafyrirteki. Med tengslum er pd
dtc vid minnst 20% eignarhald eda yfirrdd yfir 20%
af atkvedisréeti fyrirtekis. Lifeyrissjodir falla ekki
undir dkvadi laga um fjarmalafyrirteki og pvi dttu
dkvedi um tengda adila ekki beint vid um pd fyrir
fall bankanna en stjérnendur peirra sem fagfjarfestar
hefdu 4tt ad vera kunnugir dkveedum sem giltu um
fjarmélafyrirteki og hefdu mdtt taka nokkurt mid af
peim vid fjrfestingar sinar og vardveislu eignasafna
sjédanna.

Af vidtolum vid starfsmenn sj¢danna, endurskod-
endur og jafnvel starfsmenn Fjarmalaeftirlitsins, sem
sdu um mélefni lifeyrissj6danna, er nokkud greinilegt
ad peim var ekki nzgjanlega ljés haettan sem gat staf-
a0 af of miklum fjirfestingum i samsteedum, hvad pd
tengdum fyrirtekjum. Lifeyrissjédirnir uggdu ef til
vill ekki ad sér pvi fyrir hrun var greitt af skuldabréf-
um pessara fyrirtekja og tap lifeyrissjdanna var litid.
Morgum var ad visu ljést ad fyrirteki voru tengd,
enda hegt ad fylgjast med skraningum, en gerdu sér
ekki grein fyrir { hversu rikum meli petta var. Pétt si-
felldar breytingar 4 eignarhaldi fyrirtekja, sérstaklega
pegar ner dré falli bankanna, veru til pess fallnar
ad villa um fyrir fjarfestum mécti toluvert fyrir fall
peirra sjd pess glogg merki ad dkvednir adilar voru ad
safna ad sér eignarhaldi mjog margra félaga. Auk pess
var eignarhald flutt 4 milli médur- og détturfélaga og
jafnvel { fé16g { 60rum [6ndum. Allur gangur var p4 4
hvad var skilid eftir af eignum hjd upphaflega skuld-
aranum. Skilmdlar { bréfum i eigu lifeyrissjodanna
sdu ekki vid pessum eignatilfeerslum, sbr. kafla 5.1.5
hér ad framan. Fyrir lifeyrissj6dina og adra gat verid
erfidleikum bundid, pétt eftir veri tekid, ad bregd-
ast vid pessu med solu eigna, a.m.k. eftir ad komid
var fram 4 sidari hluta drsins 2007 par sem pad vard
ekki gert nema med tapi. Aukin sala { hlutafélogum
gat verid til pess fallin ad lekka verd hlutabréfa enn
frekar og markadur fyrir skuldabréf fyrirteekja mun
hafa verid takmarkadur. Nokkrir sjédir seldu p6 eda
reyndu ad selja hlutabréf, b2di { fjarmélafyrirtekjum
sem 6drum fyrirtekjum, en virdast pd jafnvel hafa

5.1 Almennt um fjérfestingar lifeyrissjodanna 2006-2009

lent { pvi ad fjirfesta andvirdid { félogum sem jafnt
st6d 4 um.*?

Eftir 4 ad hyggja hefdi liklegast verid varlegast ad
fiarfesta i rikisskuldabréfum, innldnum hj4 fjarméla-
fyrirteekjum, sj6dfélagabréfum, erlendum hlutabréf-
um og hlutabréfum framleidslufyrirtekja sem hofdu
tekjur sinar adallega af framleidslunni. Spurningin er
hins vegar hvort og pd hvernig mdtti gera sér grein
fyrir pessu fyrir fall bankanna. Liklega hafa minni
og medalstorir sj¢dir sem dreifdu fjarfestingu sinni
hvad mest sloppid best. Hugsanlega hefdi mdtt draga
ur tapsdhettunni hefdu sjédirnir verid ferri og med
eigin fjarfestingarfyrirteki, sem fylgdust itarlega med
ollum breytingum 4 verdmeti verdbréfa 4 markadi
med athugun 4 stddu og horfum fyrirtekja og gitu
brugdist fljétt vid, swist, ad eignatilferslur veru
6edlilegar og til pess fallnar ad ryra eignasofn sjod-
anna. Hins vegar virdist nt fram komid ad fjirméla-
fyrirteekin héldu stodu sinni og tengdra fyrirtekja
fyrir sig og leyndu med tilvisun til bankaleyndar
raunverulegum horfum sinum og tengdra adila og
peirri miklu fyrirgreidslu sem eigendur bankanna
hofdu fengid hjd peim.*? Péte mélefnalegar dstedur
geti verid fyrir pvi ad bankar haldi leyndum mal-
efnum einstakra vidskiptavina sinna verdur ad fara
med bankaleynd { pvi héfi ad framkvemd hennar
skadi ekki allt vidskiptaumhverfi fjdrmdlafyrirtekj-
anna. Hvad p4d ad syna villandi upplysingar og halda
slikum greiningum ad markadinum, svo sem nd
virdist sem bankarnir hafi gert { addragandanum ad
falli bankanna. Skdmmu eftir fall bankanna f6r fram
mat 4 virdi eigna peirra. Nidurstada endurmatsins
syndi ad virdi eignanna eftir nidurferslu var teplega
40% af békferdu virdi peirra vid hrunid. Munurinn
svarar til rimlega 7.000 milljarda kréna.*4 Pad er pvi
nokkud skiljanlegt ad erfitt var fyrir lifeyrissj6dina ad
féta sig 4 markadinum { addraganda falls bankanna.

42 Kom petta m.a. fram { vidtdlum treektarnefndarinnar vid Oskar Orn
Agﬁstsson hjé Virdingu, dags. 16.3.2011, sem m.a. sér um styringu 4 inn-
lendu hlutabréfasafni lifeyrissjédsins Stafa, og Baldur Pér Vilhjalmsson,
forstodumann eignastyringar LSR og LH, dags. 12.4.2011.

43 Sja meginnidurstddur skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis, hefti I, bls.
32-33.

44 Sja meginnidurstodur Rannséknarnefndar Alpingis, hefti I, bls. 44.
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5.1.8 Eigid fé og mat lifeyrissjodanna
a fjarfestingarkostum

Inngangur

Fjarmoégnun fyrirtekja skiptist i grundvallar-
atridum { tvennt, { linsfé og eigid fé. Eigid f¢ er virdi
eigna umfram virdi skulda og skuldbindinga og lysir
hversu mikid eignir félagsins mega ryrna 4dur en per
verda minna virdi en skuldirnar. Eigid fé er lykilsterd
sem fjrfestar horfa til pegar peir dkveda hvort ldna
eigi fyrirtekjum fé. Stjérnendur lifeyrissjéda hafa i
viotélum vid uttektarnefndina sagt ad kaup peirra
4 skuldabréfum fyrirtekja hafi fyrir fall bankanna
radist af skodun 4 eigin fé peirra og kaup 4 hluta-
bréfum adallega af markadsvisitélu bréfa, en eigid fé
fyrirtaekisins hafdi edlilega dhrif 4 visitoluna. Pad var
ekki fyrr en eftir fall fjirmélafyrirteekjanna ad innri
endurskodendur lifeyrissj¢danna 16gdu dherslu 4 ad
lifeyrissjodir gerdu sér formlegt dhaettumat par sem
skrddir veru helstu dhettupettir og ad eftirlit med
peim yrdi gert markvissara og eftirlitsferlar skjalfestir,
svo sem segir { 5.1.3 ad framan.

Eigid fé islenska fjarmdlakerfisins

[ 9. kafla skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis (3.
h., bls. 7 og éfr.) er fjallad um eigid fé islenska fjar-
malakerfisins fyrir fall bankanna. Umfjéllunin midar
adallega ad pvi ad greina gadi pess eiginfjdr sem til
stadar var { islensku bénkunum og varpa ljési 4 veik-
leika pess. Er parna rakid hlutverk eiginfjir og til-
gangur reglna um pad og komist ad peirri nidurstddu
ad samsetning eiginfjdr og eiginfjarhlutfall leiki stért
hlutverk pegar metinn er triverdugleiki fjdrmdla-
fyrirtekja gagnvart fjdrfestum. Visa ma til pessarar
umfjollunar vardandi gildandi reglur og bakgrunn
peirra.

[ kaflanum er fjallad um svonefnt eiginfjdrhlut-
fall og sagt ad til pess ad skilja pad purfi ad dtta sig
4 tveimur grundvallarhugtékum, annars vegar eigin-
fjargrunni og hins vegar dhettugrunni. Eiginfjdrhlut-
fallid er pannig hlutfall eiginfjdrgrunns af dhettu-
grunni. Samkvemt 1. mgr. 84. gr. laga nr. 161/2002
um fjarmalafyrirteki 4 eiginfjargrunnur fjairmalafyr-
irtaekis, eins og hann er skilgreindur { 4. mgr. sdmu
greinar, ad nema 4 hverjum tima ad ldgmarki 8% af
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dhettugrunni. Sidan er samsetning eiginfjdrgrunns-
ins samkvamt sidari mgr. rakin.

Frd eiginfjirgrunni fjdrmdlafyrirtekis 4 ad draga
eigin hlutabréf (stofnfjérbréf { tilviki sparisj¢da), vid-
skiptavild og adrar Gefnislegar eignir, tap og sam-
pykkta ardstchlutun. [ dlyktunum Rannséknar-
nefndarinnar { kafla 11.2.12 (3. h., bls. 151-153),
par sem fjallad er um reikningsskil bankanna og ytri
endurskodun peirra, er pvi lyst ad veigamikil rok leidi
til pess ad draga hafi 4tt ldn, sem einvérdungu voru
tryggd med vedi { eigin hlutabréfum, frd eigin f¢é fjdr-
mélafyrirtekis samkvemt reglu 5. mgr. 84. gr. laga
nr. 161/2002. Auk pess sem hér hefur verid rakid 4
ad draga frd eiginfjirpetti eignarhluta { 6drum fjar-
malafyrirtekjum og atvinnurekstri { samraemi vid 5.
mgr. 84. gr. laga 161/2002.

Eignir fjarmdlafyrirtekja eru ymiss konar. Par get-
ur verid um ad reda innldnskrofur 4 6nnur fjirméla-
fyrirteeki, eignarhluta i fyrirtekjum, fjdrmdlagerninga
af ymsum sterdum og gerdum, erlendan gjaldeyri,
hrévoru, fasteignir o.fl. Ollum pessum eignum fylgir
einhver dhatta sem reglunum um dhattugrunn er
®tlad a0 mela. Pvi dhaettumeiri sem eignin er, peim
mun meira eigid fé bindur hin hjé vidkomandi
fjarmalafyrirteki og md hlutfall eiginfjdr aldrei fara
undir 8% af dhettugrunni. Ahxttugrunnurinn er
samtala af ymsum dhettupdttum 1 rekstri fyrirtekja,
par med talid Gtldnadhattu, hlutabréfadhettu, vaxta-
dhettu, gjaldmidladhattu, rekstrardhettu ofl., sem
allt er malt samkvaemt dkvedinni adferdafradi, sbr.
IX. kafla reglna Fjiarmalaeftirlitsins nr. 215/2007.
AQ pvi er fjarmalafyrirteki vardar eru Gtldnin stersti
einstaki dhettupdtturinn. Pvi er mikilvegt ad vid
gerd drsreiknings peirra fari fram vandad mat ttldna
i samremi vid gildandi log og gddar reikningsskila-
venjur. Vid fall bankanna vard éhjdkvamilega mikid
verdfall 4 eignum peirra. Pad var hins vegar nidur-
stada Rannséknarnefndar Alpingis ad gadi tldna-
safnsins hafi verid tekin ad ryrna a.m.k 12 mdnudum
fyrr, p6tt pad hafi ekki sést 4 reikningsskilum bank-
anna.® Athugun Rannséknarnefndarinnar syndi
ad ndnast engar sértekar nidurferslur hofdu verid
gerdar, jafnvel ekki gagnvart steerstu skuldurum fyrir-
tekjanna, p.m.t. helstu eigendum fjirmélafyrirtekj-
anna, prétt fyrir ad gerdar hefdu verid marghdttadar

45 Skyrsla RNA, 3. bindi, kafli 11.2.12, bls. 151.



»bjorgunaradgerdir®, bedi 4 drinu 2007 og 2008.
Eftir 2006 virdast sum peirra fyrirtekja, sem hofdu
haslad sér voll erlendis, { stauknum meli hafa fengid
lan hjd bénkum og fjarmdlafyrirtekjum innanlands
vegna pess ad linamaoguleikar peirra erlendis drégust
saman. Sum pessara fyrirtekja gdtu sidan ekki greitt
af skuldbindingum sinum 4 gjalddaga. Prautalend-
inginn vard pvi ad endurnyja skuldbindinguna meira
eda minna Sbreytta.4® Erfitt gat verid fyrir utanad-
komandi ad 4tta sig 4 pvi hvort um endurnyjun eda
nytt ldn var ad reda pvi petta voru skuldabréf med
einum gjalddaga (kdluldn).

[ 9. kafla skyrslu sinnar tilkar Rannséknarnefnd-
in hvad teljist til eigin hlutabréfa, en st framkvemd
tidkadist hjd stéru bonkunum premur ad eigin hlutir
sem ldnad var fyrir og teknir voru ad vedi voru ekki
dregnir frd eigin fé. Rannséknarnefndin taldi rok
standa til pess ad vid ttreikning 4 fridretti frd eigin
fé fjarmdlafyrirteekis skipti ekki mali hvert hefdi verid
form vidskipta med eigin hluti eda formleg eigna-
skrdning svo lengi sem dhaettan legi hja fjarmalafyrir-
tekinu sjalfu. T kaflanum er loks metid hvada ghrif
fjirmognun bankanna 4 eigin bréfum hafdi. Pad
eigid fé sem pannig var myndad er par kallad veikt
eigid fé. Vid mat 4 pvi, pad er 4 peirri tapsihettu
sem peir bdru vegna eigin hlutabréfa, er tekid tillit
til ldna med vedi { eigin bréfum bankans, framvirkra
samninga og annarra pétta eftir atvikum. I lok kafla
11.2.11 i skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis (3. h.,
bls. 149) er pvi lyst ad atla megi ad { drslok 2007
hafi peir eigin hlutir sem framangreind tdlkun um
fradrace af eigin fé tekur il hafi verid teplega 250
milljardar kréna af eigin fé fjirmdlafyrirtekja og {
halfsirsuppgjori 2008 um 300 milljardar kréna en
pad svaradi til 25% af eigin fé allra sex steerstu fjdr-
milafyrirtekja landsins. P4 eru { 9. kafla auk pessa
metin dhrif af krossfjdrmoégnun bankanna og fjdr-
mognun 4 hlutabréfum FL Group hf. og Exista hf.
en pad voru sterstu eigendur Glitnis annars vegar
og Kauppings hins vegar en petta voru skrdd félog 4
markadi.

46 Sjd t.d. um fjarfestingar sjéda Glitnis { FI-Group og Baugi { skyrslu RNA,
4. h. bls. 155-158.
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Alyktun tttektarnefndar

Eins og ad framan er sagt er eigid fé lykilsterd
sem fjdrfestar horfa til vid dkvordun um ad ldna £é til
fjirmélafyrirtekja sem og annarra fyrirtekja. Mikill
hluti peirra skuldabréfa og hlutabréfa sem lifeyris-
sj6dirnir keyptu voru { fjarmalafyrirteekjum og eign-
arhaldsfyrirtekjum. Pvi skipti hofudmdli hvernig
farid var med eigid fé i reikningum pessara fyrirtekja.
Uttektarnefndin hefur heimildir fyrir pvi ad lifeyris-
sj6dirnir hafi reist sina dkvardanatéku um fjérfesting-
ar { verulegum meli 4 mati 4 eigin fé fyrirtekja. Af
pvi sem ad framan er sagt er ljést ad verulegur hluti
peirra fjirfestinga, sem gerdar voru innanlands eftir
mitt 4r 2007, var reistur 4 gdgnum sem ekki hefdu
dtt ad standast skodun, hefdi hennar verid kostur.
Vissulega var einhver ordrémur um pad i addraganda
hrunsins ad bankarnir hefdu ldnad fyrir einhverjum
hlutabréfum { peim sjalfum. Hins vegar verdur ekki
sé0 ad almennt hafi fjirfestar mdtt gera sér grein fyrir
hvernig fjirmognun fjarmala- og eignarhaldsfélaga
var ndnar hdttad 4 pessum tima. Jafnframe verdur ekki
onnur dlyktun dregin af skyrslu Rannséknarnefndar
Alpingis en ad Gtldnasafn fjarmdlafyrirteekjanna hafi
verid verulega ofmetid i reikningsskilum peirra. Af
pessu ollu hlaut ad leida ad miklum erfidleikum var
bundid ad taka upplysta dkvordun um fjarfestingar
i fjarmalagerningum peirra og tengdra eignarhalds-
fyrirtekja og torvelt var ad fylgjast med hvernig peim
hluta af eignasafni lifeyrissjodanna reiddi af, sem
bundid var { pessum gerningum. Sé byggt 4 dlyktun-
um Rannséknarnefndar Alpingis um eigid fé islenska
fjarmélakerfisins { kafla 9 { 3. bindi skyrslu hennar
verdur peirri hugsun ekki varist, ad lifeyrissj¢dirnir
hafi ekki séd vid adferdum pessara fyrirtekja, sem par
er lyst. Peir hafi pvi a.m.k eftir mitt 4&r 2007 ordid ein-
hvers konar férnarlomb markadarins svo sem ymsir
vidmelendur nefndarinnar hafa ordad pad. Sem
demi sagdi fyrrverandi forstjéri eins af sterstu lif-
eyrissj6dum landsins fyrir nefndinni, ad ldnveitingar
bankanna til tengdra adila hefdu verid langt umfram
pad sem hezgt var ad imynda sér 4 peim tima og ad
engar upplysingar { pd veru hefdu legid fyrir fyrr en
eftir bankahrun.#’ Lifeyrissjédamenn og fjirfestar
sem nefndin reeddi vid voru hins vegar almennt 4 pvi,

47 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Porgeir Eyjolfsson, fyrrv. forstjéra Lifeyris-
§j6Js verzlunarmanna, dags. 20.12.2010.
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ad eftir pvi sem leid 4 4rid 2007 og fram 4 4rid 2008
hefdi verulega verid farid ad prengja ad lifeyrissjodum
vardandi s6lu hlutabréfa (og skuldabréfa) enda litill
kaupendamarkadur. Lifeyrissjédirnir hefdu m.s.o.
begar parna var komid sogu ekki haft moguleika 4
ad draga sig alfarid ut ur bankakerfinu, enda sjéd-
irnir stérir fjarfestar 4 grunnum hlutabréfamarkadi.®
Hins vegar md spyrja peirrar spurningar, svona eftir
4 ad minnsta kosti, hvort stjérnir og framkvamda-
stjornir sjédanna hefdu méte gera betur, hefdu peir
haft formlegt dhettumat og skapad sér skilvirka eftir-
litsferla. Sjalfum er pessum adilum fullljést ad mistok
voru gerd og stundum hefdi mdtt gera betur.

5.1.9 Fjarfestingar lifeyrissjddanna i sérstokum
tegundum skuldabréfa og i eignarhaldsfyrirteekjum

Glitnir hf. - skuldabréfautbod i mars 2008

[ mars 2008 4kvad stjérn Glitnis banka hf. ad gefa
t vikjandi og breytanlegt skuldabréf sem teldist til
eiginfjdrpdttar A samkvemt reglum um vidbétar-
eiginfjdrlidi fyrir fjadrmdlafyrirteki nr. 156/2005,
sbr. 10. mgr. 84. gr. laga um fjdrmdlafyrirteki nr.
161/2002. Helstu upplysingar um skuldabréfattgf-
una eru pessar.

Heildarnafnverd skuldabréfanna er ISK 15.000
mbkr. Skuldabréfid var verdtryggt m.v. visitolu neyslu-
verds 282,3 stig. Af hofudstdl skuldarinnar greidast
8,0% fastir drsvextir sem reiknast frd utgifudegi.
Hins vegar kom fram { skilmdlum skuldabréfsins
ad vaxta- og verdtryggingargreidslur voru einungis
heimilar innan peirra marka sem 6érddstafad eigid
fé leyfir enda séu ldgmarks eiginfjarkrofur bankans
jafnframt uppfylltar eftir ad tekid hefur verid tillit til
pessara greidslna. Komi ekki til vaxta- eda verdtrygg-
ingargreidslna 4 tilteknu 4ri eda 4rabili safnast per
ekki upp, heldur falla nidur.

Skuldabréfatitbodid var einnig sérstakt ad pvi leyti
ad skuldabréfid var dn gjalddaga. Pann 1. april 2013
(,skiptidagur®) skyldi andvirdi skuldabréfsins breyt-
ast { hlutabréf { Glitni banka hf. Skyldi skiptingin yfir
i hlutabréf { Glitni gerast sjalfkrafa og dn sérstakrar
tilkynningar til eigenda skuldabréfanna. Pannig var

48 Sbr. m.a. vidto! dttektarnefndar vid Porgeir Eyjélfsson, dags. 20.12.2010
og P6rd Magnusson, stjérnarformann fjérfestingafélagsins Eyrir Invest ehf.,
dags. 28.4.1011.
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ekki gert rdd fyrir ad Glitnir endurgreiddi skulda-
bréfin med peningum, heldur yrdu pau greidd til
baka 4rid 2013 med hlutabréfum { Glitni samkvaemt
sérstokum reiknireglum sem fram komu { Gtbodslys-
ingu. M.6.0. pd voru skuldabréfin med skiptiskyldu
yhir { hlutabréf { Glitni banka hf.

P4 var utgefanda skuldabréfsins (Glitni) heimilt
a0 fera nidur hofudstdl skuldabréfsins til ad mata
hugsanlegu rekstrartapi bankans. Skilyrdi sem purfti
ad fullnegja fyrir slikri nidurferslu voru, ad eigid fé
utgefanda hefdi farid nidur fyrir kréfur um ldgmark
eigin fjér eins og par voru 4 hverjum tima gagnvart
fjarmalafyrirtekjum. Uppfyllti ttgefandi kréfur um
ldgmarks eigid fé 4 nyjan leik veri heimilt ad fera
nidurferslu hofudstdlsins til fyrra horfs ad hluta eda
ollu leyti.

Skuldabréfin voru an trygginga.

Nokkrir lifeyrissjodir toku patt i skuldabréfatt-
bodinu og keyptu skuldabréf fyrir samtals 10.743
mkr. eda 71,6% af atgafunni.

Kaupendur a skuldabréfi Glitnis vikjandi og med skiptiskyldu.

Lifeyrissj. starfsmanna rikisins (allar deildir) 3.370
Gildi lifeyrissjodur 3.000
Altmenni lifeyrissjodurinn 1.620
Stapi lifeyrissjodur 1.000
Stafir lifeyrissjodur 500
Sameinadi Lifeyrissjodurinn 383
Festa lifeyrissjodur 320
Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda 250
Lifeyrissjédur verkfraedinga 100
Lsj. starfsmanna sveitarfélaga 100
Lifeyrissjddur baenda 40
Eftirl.sj. starfmanna Glitnis 40
Eftirl.sj. starfsm. Hafnarfjardarkaupst. 2
Samtals i mkr. 10.743

[ fréteatilkynningu Glitnis dags. 18. mars 2008,
,Glitnir selur breytanleg skuldabréf fyrir 15 millj-
arda“, kemur fram ad g6d eftirspurn hafi verid eftir
breytanlegum skuldabréfum Glitnis { skuldabréfait-
bodi bankans. Fram kemur ad atgdfan teljist til eigin-
fjarpdttar A og styrki pannig eiginfjdrhlutfall Glitnis
umtalsvert.

[ frécatilkynningunni kemur fram ad Lérus
Welding, forstjéri Glitnis, hafi verid dnegdur med
nidurstddu Gtbodsins. ,,Vid lokudum pessu tGtbodi



4 miklum évissutima 4 fjirmdlamoérkudum sem
endurspeglar traust fjarfesta 4 starfsemi og skuldarad-
hettu Glitnis. Pessi skuldabréfattgifa var snidin ad
islenskum fagfjarfestum sem pekkja bankann og pd
sérstaklega lifeyrissj¢dirnir.

Ofangreind skuldabréf urdu verdlaus strax vid fall
Glitnis banka. Lifeyrissj6dirnir hafa h6fdad mél 4
hendur slitastjérn bankans og telja sig m.a. hafa verid
beitta blekkingum af stjérnendum bankans.

Vikjandi skuldabréf
Athygli vekur ad mérg skuldabréf, sem gefin voru

ut af bonkum og sparisjodum, voru svokollud vikj-
andi ldn, p.e. pau vikja fyrir 6llum skuldbindingum
odrum en hlutabréfum vid gjaldprot. Vikjandi lang-
timaldn fengu aukid vegi i rekstri og reikningsskilum
islensku bankanna sidustu drin fyrir hrun.*® Helgi E
Arnarson endurskodandi sem m.a. sd um ytri endur-
skodun nokkurra lifeyrissjéda og jafnframt ymissa
fjarmélafyrirtaekja sagdi Gttektarnefndinni ad algengt
veri ad bankar gefu at vikjandi skuldabréf og fdr-
mognudu sig 4 pann hdtt og bettu eiginfjdrstodu
sina, dsamt med pvi ad gefa Gt hlutabréf.>® Stydst
petta vid umfjollun Rannséknarnefndar Alpingis.
Vera md ad pessi kostur til 6flunar eigin fjdr geti dtt
rétt 4 sér fyrir bankana en dttektarnefndinni pykir
pad illa samremast hlutverki lifeyrissj6da og laga-
dkveedum um varferna fjérfestingu ad peir taki pdtt
i peirri fjarmognun. Hepid er einnig ad sami eftir-
markadur sé fyrir vikjandi skuldabréf annars vegar
og hefdbundin skuldabréf og hlutabréf hins vegar
ef sj6dirnir purfa ad losna vid vikjandi skuldabréfin.
Lifeyrissjodirnir geta ekki keypt pessi skuldabréf sem
pau veru venjuleg skuldabréf. Heimildir peirra til
kaupa 4 skuldabréfum, hvort sem er 4 banka, spari-
sj60i og adrar ldnastofnanir eda 4 fyrirtaeki, nd tepast
til svona sérstaks gernings. Pau @ttu liklega frekar ad
teljast til hlutabréfa vegna stodu peirra i skuldardd.
Kaup- og solugengi pessara gerninga og annarra
skuldabréfa 4 sama fyrirteki @tti a.m.k. ekki ad vera
pad sama. [ framtidinni atcu lifeyrissjédirnir ekki ad
fjarfesta { pessum gerningum nema l6g heimili peim

pad sérstaklega.

49 Sjd skyrslu RNA, 2. bindj, bls. 30.
50 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Helga, dags. 9.6.2011.

5.1 Almennt um fjérfestingar lifeyrissjodanna 2006-2009

[ mars 2008 efndi Glitnir banki til skuldabréfatit-
bods samtals ad fjirhd 15.000 mkr. (§jd umfjollun hér
ad framan, Glitnir hf. — skuldabréfatatbod i mars 2008).

Eins og hér hefur verid bent 4 var petta skulda-
bréfattbod ekki adeins sérstakt ad pvi leyti ad um
vikjandi skuldabréf var ad reda, heldur 4tti einnig ad
skipta pvi ut fyrir hlutabréf ad imm drum lidnum.
Par sem bréfid var svo sérstake, vard ekki fjarfest
pvi af hélfu lifeyrissjéda dn pess ad stjorn vidkom-
andi sj6ds sampykkti pd dkvordun ef sjédunum var
pa yfirhofud 16gum samkvemt heimilt ad fjérfesta
umreddum gerningi. Tveir af sterstu lifeyrissjédum
landsins voru medal peirra sj6da sem fjarfestu { um-
reeddum bréfum. T 63rum beirra fjalladi stjérn sj63s-
ins um malid og samkvaemt békun var fjérfestingin
talin 4hugaverd. T hinum sj6dnum féru kaupin fyrir
fjarfestingarrdd fyrirfram en malid var ekki kynnt
stjorn fyrr en eftir ad kaupin hofdu dee sér stad. Pridji
af sterstu sj6dum landsins fjdrfesti ekki i nefndu
skuldabréfattbodi og sagdi framkvemdastjéri hans
uttektarnefndinni ad peim hefdi ekki pétt fjérfest-
ingin dlitleg.>’ Nefndin hafdi pad 4 tilfinningunni
ad pvi hafi einnig rddid ad verulegar umbreytingar
ho6fdu litlu fyrr ordid 4 eignarhaldi bankans. Edlilegt
er ad ldta slike hafa dhrif 4 fjdrfestingar enda traust
eignarhald og stjérnun fyrirtakja eitt af pvi sem horfa
verdur til. Sidast { mars 2008 t6k svo gengi krénunn-
ar mikla dyfu en pd munu lifeyrissjédirnir pegar hafa
fiarfest { fyrrnefndum skuldabréfum 4 Glitni.

Stjérnendur peirra sjéda sem keyptu umraedd
vikjandi skuldabréf 4 Glitni visa til pess ad gogn
pau sem peim hafi verid synd 4 kynningarfundi um
pessa fjarfestingu hafi litid vel tt. Telja peir ad timinn
hafi leitt { ljés ad pessi gogn hafi verid mjog misvis-
andi og deila peir fyrir héradsdémi Reykjavikur vid
skilanefnd bankans um st6du pessara skuldabréfa {
skuldar6d. Vissulega md @tla ad yfirstjérn bankans
hafi 4 pessum tima hlotid ad gera sér nokkra grein
fyrir pvi ad mikid pyrfti til ef ekki etti illa ad fara
um framtid bankans enda ekki nema sex mdnudir
par til htn leitadi adstodar Sedlabanka [slands vegna
greidsluprots. Liklega @ttu sjodirnir pvi frekar skada-
bétakrofu 4 hendur bankanum takist peim ad sanna
sok yfirstjérnenda hans. Hins vegar hefdu sjédirnir

51 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Porgeir Eyjolfsson, fyrrv. forstjora Lifeyris-
§j6Js verzlunarmanna, dags. 20.12.2010.
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purft ad gera sjalfsteda greiningu 4 pessari fjérfest-
ingu og peirri dhaettu sem henni var samfara. Bendir
margt til ad pessu hafi verid dbdtavant. Pad er ekki
fyrr en eftir fall bankanna ad flestir peirra sampykkja,
a0 dbendingu innri endurskodenda, ad setja nyja
fiarfestingarferla og gera dhattumot.

[ skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis kemur
fram ad notkun islensku bankanna 4 vikjandi l[dnum
til ad efla eigid fé sitt var ad miklum mun vidtaekara
en { flestum ndgrannarikjanna.>> P4 vekur pad sér-
staka athygli ad af innlendri skuldabréfaecign LSR {
drslok 2008, 4dur en kom ad afskriftum, var 11.500
mkr. vikjandi ldn { fjdrmélafyrirtekjum eda 37% af
innlendri skuldabréfacign sj¢dsins.

Landsbanki islands hf. - lanshafistengt
skuldabreéf (Credit-Linked Note) mars 2008

[ yfirferd ureektarnefndar yfir farfestingar lif-
eyrissjédanna kom fljétlega i ljés ad fyrir utan hefd-
bundnar fjérfestingar 4 bord vid rikistryggd verdbréf,
hlutabréf og fyrirteekjabréf, fiarfestu sjédirnir 1 péd
nokkrum meli { sérstokum tegundum skuldabréfa og
skuldabréfastriktirum ymiss konar. Ein tegund slikra
fjdrfestinga eru svonefnd ldnshefistengd skuldabréf.

Lanshefistengd skuldabréf eru skuldabréf par sem
greidslur 4 samningstimanum eru yfirleitt 4 einhvern
hdtt tengdar vid skuldatryggingardlag undirliggjandi
fyrirtekis. Hofudst6lsgreidslan er sidan yhirleitt hdd
skilyrdum. Vid dkvednar adstedur, sem yfirleitt eru
tengdar vanskilum eda greidsluproti, er hofudstéllinn
ekki greiddur til baka. Fjdrfestir selur skuldatrygg-
ingu, sem { pessu tilviki er gert med pvi ad kaupa
ldnshafistengt skuldabréf. Kaupandi tryggingarinnar
parf einungis ad greida skuldina til baka ef afkoma
undirliggjandi fyrirtekis (t.d. islenskra banka) helst
innan dkvedinna marka.>?

Sem demi um utgifu 4 linshefistengdu skulda-
bréfi md nefna ad Landsbankinn var millilidur og
kom 4 vidskiptum milli vidskiptamanna sinna og
UBS AG, Jersey Branch. Samningurinn var dag-
settur 25. mars 2008. Gjalddagi bréfsins var 4rid
2013 og fjarhedin nam samtals 3.100 mkr. Umrett
skuldabréf var tengt linshafi Kauppings og Glitnis.

52 Sjé skyrslu RNA, 2. bindji, bls. 32.
53 Sjé { pessu sambandi m.a. umfjéllun um ldnshefistengd skuldabréf {
skyrslu RNA, 2. bindi, bls. 23 o.4fr.
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Seld var skuldatrygging 4 Glitni og Kaupping pegar
skuldatryggingardlag var 750 stig. Gjaldfella 4cti
bréfid yrdu pessir bankar gjaldprota, eda greiddu
ekki skuldir sinar pegar greidslan var yfir 1 milljén
dollara eda jafngildi pess, eda ef bankarnir gengju {
gegnum fjdrhagslega endurskipulagningu. UBS AG
hafdi heimild til ad kalla eftir meiri fjirmunum frd
vidskiptavinum Landbankans ef markadsvirdi ldns-
hefistengda skuldabréfsins f6r nidur fyrir 50% af fyr-
irfram gefinni samningsfjérhed { evrum talid. Vexti
dtti ad greida drsfjordungslega og voru breytilegir, eda
4 drsgrunni 10,70% ofan 4 REIBOR. Petta jafngilti
25,70% voxtum 4 Gtgdfudegi.

Pad voru adallega lifeyrissjédirnir sem keyptu {
umreddu skuldabréfi og notudu til pess eignir sinar.
Peir t6ku pannig 4hettuna sjilfir. Lifeyrissjédur
verkfredinga lagdi pannig til 1.000 mkr., Almenni
lifeyrissj¢durinn 500 mkr. og Stafir lifeyrissjédur 500
mkr.>* Eignastyring Glitnis banka f.h. lifeyrissjéda {
styringu lagdi til um 30-40 mkr.

Vedkall vard 4 timabilinu vegna lekkandi gengis
og dkvddu pd flestir pessara fjdrfesta ad loka stodu
sinni nema Lifeyrissjédur verkfredinga og Almenni
lifeyrissjédurinn. Peir 16gdu meira fé { samninginn,
Lifeyrissjodur verkfredinga { evrum en Almenni lif-
eyrissj6durinn { ISK og héldu peir dfram med samn-
inginn allt fram ad falli bankanna. Onnur mikilveg
breyting var gerd eftir ad samningurinn t6k gildi.
St breyting f6l { sér ad kaupandi linshefistengda
skuldabréfsins skyldi skila pvi inn ef greidslufall yrdi
(raunveruleg skil). Allir sem komu ad pessum samn-
ingi topudu verulegum fjirmunum.>>

Uttektarnefndinni pykir mjog hapid fyrir lifeyris-
sj60i ad fjérfesta yfirh6fud { gerningum sem pessum
enda hafa peir { sér f6lgid dkvedid vedmal um hvernig
dkvednum fyrirtekjum muni reida af sem eru utan
vid skuldbindinguna sjdlfa. P4 var Rannséknarnefnd
Alpingis peirra skodunar ad vorid 2008 hefdi mdtt
vera ljést ad 4 pessum markadi veru taldar verulegar

likur 4 greidslufalli bankanna innan skamms tima.>®

54 Pess md geta ad { skyrslu rannséknarnefndar Alpingis, 2. Bindi, bls. 25,
er Almenni lifeyrissjédurinn sagdur hafa keypt { umraeddu bréfi fyrir hénd
tveggja lifeyrissjoda. Pad mun hins vegar ekki vera rétt, heldur var pad
eignastyring Glitnis sem sd um vidskiptin en lifeyrissjodirnir tveir sem um
reedir, Eftirlaunasjédur Glitnis og Lifeyrissjédur banda, voru med hluta af
sinum eignaséfnum { fjérstyringu hjd bankanum.

55 Sj4 skyrslu RNA, 2. bindi, bls. 25.

56 Sjd skyrslu RNA, 2. bindi, bls. 33.



Hvad sem pvi lidur vard svo sérstok firfesting sem
pessi ekki gerd 4n atbeina stjérnar vidkomandi lif-
eyrissj6ds, en { sampykktum peirra flestra er dkvaedi
um ad meirihdttar og sérstakar fjarfestingar skuli
bornar undir stjérn. Eignarstyringardeildir bankanna
gatu heldur ekki tekid slika dkvordun dn sampykkis
stjérnar pess lifeyrissj6ds sem i hlut dtti. Stjérnir
sj6danna sem mest fjdrfestu munu lika hafa sam-
pykkt fjdrfestinguna. Hafi einhverjir styringaradilar
fiarfest fyrir hond sj¢da sem peir hofdu eignastyringu
fyrir geta peir teplega vanst pess ad vidkomandi
sjodur verdi talinn bundinn vid pann gerning. Sigur-
jon b. Arnason, bankastjéri Landsbankans, lysti
pvi fyrir Rannséknarnefnd Alpingis ad petta hefdu
ekki verid skynsamleg vidskipti og ad bankinn hefdi
aldrei dtt ad gera pau.’” Pad telur uttektarnefndin
vissulega rétt. Auk pess md hreyfa peirri skodun ad
bankinn hefdi 4tt ad sjd ad lifeyrissjodirnir mdattu
tepast binda sig vid slikan gjorning samkvamt 36.
gr. lifeyrissjédalaganna.

Fyrirsvarsmenn lifeyrissj¢da peirra sem féllu fyrir
pessu fjarfestingarbodi Landsbankans halda pvi fram
ad pad hafi verid mjog gyllt fyrir peim og peir hafi
ekki 4ttad sig 4 pvi hversu hollum feti bankarnir
st60u. Peim til atbétunar m4 ad visu tiunda ad pad er
ekki fyrr en réte eftir pessa fjérfestingu sem gengi is-
lensku krénunnar t6k mikla dyfu. Hins vegar méttu
lifeyrissj¢dirnir sjd ad Landsbankinn veri teplega ad
bjéda svo gbd kjor ef dheettan veri ekki mikil. P4 eiga
fdir ad vita betur en fyrirsvarsmenn lifeyrissjodanna
a0 mjog hapin heimild er til pessarar fjarfestingar
36. gr. lifeyrissj6dalaganna. AJ minnsta kosti er pessi
fjarfesting ekki { samremi vid dkvedi greinarinnar
um varferna fjérfestingu. Lifeyrissjédirnir munu
hafa hafid mdl gegn slitastjérn Landsbankans til ad
endurheimta pad sem peir tdpudu 4 pessari fjdrfest-
ingu. Fyrirfram verdur ekkert fullyrt um nidurst6du
pess méls.>® Hafi styringaradili hins vegar fjarfest
gerningi sem pessum 4n sampykkis vidkomandi lif-
eyrissjods er moguleiki 4 ad bétaskylda hafi stofnast 4
hendur styringaradilanum.

57 Sjd skyrslu RNA, 2. bindi, bls. 25.

58 Sjd til hlidsjénar grein Adalsteins E. Jénassonar: Grunnedli afleidna sem
dhattugerninga { Timariti 16gfredinga, 1. hefti, 2011 og p4 déma sem par eru
raktir.

5.1 Almennt um fjérfestingar lifeyrissjodanna 2006-2009

Skuldavafningar

Fjérfestingar i svokolludum straktdrum

Svokalladir striktdrar eru mismunandi ad upp-
byggingu og gerd par sem hver ttgifa er sérhénnud
eftir undirliggjandi eignum og 63rum forsendum. I
flestum tilfellum mun hafa verid um ad reda sam-
settar skuldabréfattgdfur eda “Synthetic Collateral-
ised Debt Obligations” (Synthetic CDO).

Skuldabréfin munu venjulega hafa verid gefin at
af sérstoku félagi (SPV) sem heldur utan um trgaf-
una og undirliggjandi eignir. Vidkomandi félag gefur
jafnan Gt nokkur mismunandi skuldabréf sem hvert
um sig er sérstaklega hannad med tilliti til dhettu
og dvoxtunar. Pannig bera tiltekin skuldabréf mestu
dhettuna (e. equity tranches) 4 medan hofudstdll
annarra bréfa Gtgdfunnar skerdist ekki fyrr en allar
adrar utgafur hafa tapast ad fullu (e. senior tranches).
Einhverjir lifeyrissjodir fjarfestu { slikum gerningum,
lifeyrissj¢durinn Gildi par 4 medal. Ad sogn fyrir-
svarsmanna hans voru fjarfestingar peirra gjarnan
i nokkud vel dreifdum séfnum fyrirtzekja og rikja
(gjarnan 4 bilinu 80-260 nofn) med linshefismati 4
bilinu AA til BBB-.

“Synthetic CDO” munu hafa verid frabrugdin
hefdbundnum “Cash CDO” ad pvi leyti ad undir-
liggjandi eignir pess fyrrnefnda eru ekki skuldabréf
eda ldn 4 vidkomandi fyrirteki eda riki. Pess { stad
er undirliggjandi dvoxtun safnsins og utlinadhetta
skuldabréfsins byggd upp med notkun skuldatrygg-
ingaafleidna (e. credit default swaps eda CDS).
Undirliggjandi hofudstéll skuldabréfsins er venju-
lega mjog trygg og seljanleg skuldabréf sem eru
vaxtaberandi. Fyrirkomulagid er gjarnan pannig ad
hofudstdll samsetts bréfs er tryggdur svo lengi sem
greidsluskylda dtgdfunnar vegna skuldatryggingaraf-
leidnanna fer ekki yfir tiltekin mork, p.e. ad greidslu-
fall peirra fyrirtekja sem skuldatryggingarnar taka til
haldist undir dkvednu hlutfalli. Ymsar ttferslur geta
b6 verid 4 peirri uppbyggingu bréfanna, t.d. prepa-
skipting 4 vardveislu hofudstdls og greidslu vaxta hid

greidslufallshlutfalli undirliggjandi dtgefenda.>?

59 Minnisblad Gildis til Gttektarnefndar LL um skuldabréfastrikedra { eigu
sj0dsins, dags. 29.6.2011.
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Dess ma geta ad vextir pessara bréfa voru héir og
pess vegna hefur fyrirsvarsmonnum lifeyrissjédanna
pétt fjérfestingarnar alitlegar.

Einhverjir lifeyrissjédanna topudu verulegum fjar-
hedum 4 slikum ttgifum, t.d. 4 samsettum skulda-
bréfum dtgefnum af franska bankanum Société Gene-
ral (sbr. hér 4 eftir). Utgdfur pessar munu hafa verid
keyptar { gegnum Landsbanka Islands 4 drunum 2004
og 2005. Spurning er hvort lagaskilyrdi eru fyrir lif-
eyrissjodi til ad kaupa { slikum dGtgafum sem pessum.
Per eru fléknar og erfitt ad 4tta sig 4 peim og reynslan
hefur synt ad peim fylgir mikil dhatta. T framtidinni
verdur ad tla ad taka verdi sérstaklega fram 1 16ggjof
ef pessar fjérfestingar eiga ad vera loglegar og lifeyris-
sj6dirnir eigi adeins ad hatta takmorkudum fjirmun-
um { peer af annars vel dreifdu eignasafni.

Société General

A 4rinu 2005 hafdi Landsbankinn milligéngu um
ad selja svokollud baktryggd skuldabréf sem gefin
voru Ut af franska bankanum Société General. Bak-
tryggingin var flgin { pvi ad franki bankinn hafdi
safnad saman 100 skuldabréfum 4 evrépsk og banda-
risk fyrirteki sem 6ll voru med linshaefismat AA+.
[ skilmdlum skuldabréfsins kom hins vegar fram ad
ef meira en 7,7% af undirliggjandi safni feeru { prot,
pa var skuldabréf franska bankans { heild énytt. Pad
gekk eftir. Skilmdlar skuldabréfsins voru mjog af-
dréttarlausir hvad petta vardadi og er buid ad afskrifa
skuldabréf petta ad fullu i drsreikningum beirra sjéda
sem keyptu pad.

Hér 4 eftir kemur fram hvada lifeyrissjéoir pad
voru sem keyptu skuldabréf utgefin af Société
General og hve haa fjarhad hver sjéour purfti ad
afskrifa.

Skuldabréf Société General - afskriftir

LSR + LH 584
Stapi lifeyrissjodur 594
Stafir lifeyrissjodur b44
Sameinadi Lifeyrissjodurinn 23b
Lifeyrissjédur Vestfirdinga 97
Samtals i mkr. 2.054

86

St spurning vaknar hvort lagaskilyrdi séu fyrir lif-
eyrissjodi til ad kaupa i skuldabréfattgdfum sem ad
ofan greinir. Paer eru fléknar og erfitt ad dtta sig 4 peim
og reynslan hefur synt ad peim fylgir mikil dhetta.
framtidinni verdur ad ztla ad taka verdi sérstaklega
fram 1 16ggjof ef pessar fjarfestingar eiga ad vera l6gleg-
ar og pd eigi lifeyrissjodirnir adeins ad hetta takmork-
udum fjirmunum { par og p4 { mjog vel dreifdu eigna-
safni. Af reynslunni m4 hins vegar draga p4 dlyktun ad
alls ekki eigi ad fjirfesta { slikum gerningum.

Fjarfestingar i eignarhaldsfyrirteekjum

Vid fall bankanna 4ctu lifeyrissj¢dirnir verulega fjdr-
muni { eignarhaldsfélogum. Eignarhaldsfélogin hofdu
gjarnan gefid ut eingreidslubréf til nokkurra 4ra og
bodid upp 4 gbda vexti. Lifeyrissjédirnir keyptu pessi
bréf, venjulega med milligongu bankanna, { trausti
g6orar eiginfjarstodu fyrirtekjanna sem drsreikningar
syndu. Skilmdlar bréfanna voru hins vegar fateklegir
(§jd kafla 5.1.5 hér ad framan). Til ad mynda gat alveg
vantad dkvadi um ad breyttust rekstrarforsendur fyrir-
tekisins félli skuldabréfid { gjalddaga. Eigendur fyrir-
tekisins t6ldu sig pvi geta flute eignir frd fyrirtekinu,
sem gaf Gt skuldabréfid, til annars félags, gert veru-
legar breytingar 4 rekstrinum o.s.frv. Eins gat rekstrar-
félagi hafa verid breytt { eignarhaldsfélag. Vissulega var
ekki sama hvernig petta var gert en vegna skorts 4 skil-
mélum gitu eigendur skuldabréfa endad med krofu
4 allt annad eda annars konar fyrirtaki en peir h6fdu
byggt dkvordun sina um kaup bréfsins 4.

Lifeyrissjodirnir tdpudu verulegum fjdrhedum 4
svona fjarfestingum. Fleiri en einn af framkvaemda-
stjérum lifeyrissjédanna og sj¢dstjérar sogdust t.d. hafa
fiérfest { Jardborunum hf., sem hafi pd verid talinn g60-
ur fjérfestingarkostur, en setid uppi med fjarfestingu 4
eignarhaldsfélagid Atorku hf. og tapad grimmt. Vera md
ad { sumum tilfellum hafi gjordir fyrirsvarsmanna pess-
ara eignarhaldsfyrirtekja verid 6logmatar og ad hafa
megi uppi skadabdtakrofur 4 pd vegna pess. Hins vegar
getur pd reynt 4 gjaldfeerni pessara fyrirsvarsmanna.
Stjérnendum lifeyrissjédanna hefur eftir fall bankanna
ordid ljést hversu andvaralausir peir oft voru ad pessu
leyti. I framtidinni m4 pvi tla ad peir gdi betur ad sér
og krefjist pess ad i skuldabréfin verdi settir mun itarlegri
skilmélar og peir fjarfesti frekar beint { framleidslu- og
rekstrarfyrirtekjum par sem dhettan er fyrirsjdanlegri.



FL GROUP hf. - hlutafjaritbod i desember 2008

Pann 11. desember 2007 tilkynnti FL Group ad
félagid hygdist auka hlutafé sitt med lokudu ttbodi
til fjarfesta og stefnt veeri ad pvi ad selja hlutafé fyrir
allt ad 10.000 mkr. Tilgangur dtbodsins veri ad
styrkja eiginfjargrunn félagsins og breikka jafnframt
hluthafahépinn { samremi vid tilkynningu félagsins
frd 4. desember 2007 um kaup 4 eignarhlutum { fast-
eignafélogum og sjédum i Evrépu.

Hver hlutur yrdi seldur 4 14,70 krénur og veri
pvi um ad reda allt ad 680.272.109 nyja hluti, sem
jafngiltu 7,36% aukningu 4 hlutafé félagsins. P4
kom fram { tilkynningu FL Group ad yrdi eftirspurn
i ttbodinu verulega umfram 10.000 mkr., yrdi hluta-
fjardtbodid aukid um allt ad 5.000 mkr. T pvi skyni
yrou gefnir ut allt ad 239.727.891 nyir hlutir til vid-
bétar og ad auki seldir allt ad 100.408.163 hlutir sem
veru { eigu félagsins.

P4 kom fram ad tekid yrdi vid dskriftum ad nyjum
hlutum fram il kl. 16:00 fostudaginn 14. des. 2007.
Gert var rad fyrir ad hinir nyju hlutir yrdu teknir til
vidskipta i OMX Nordic Exchange eigi sidar en 27.
desember 2007. Kaupverdid dtti ad greidast eigi sidar
en 4. janudar 2008.

Frédlegt er ad skoda hvernig gengi hlutabréfa i
FL Group préadist vikurnar fyrir hlutafjartitbodid og
nastu daga par 4 eftir.

Gengi hlutabréfa FL Group hf.

Dags. Gengi  Dags. Gengi
15.10.07 2710 27.12.07 14,55
31.10.07 2490 04.01.08 13,10
15.11.07 2215 10.01.08 11,60
30.11.07 2090  15.01.08 10,55
04.12.07 1925  21.01.08 10,07
11.12.07 15,45 31.01.08 10,20
14.12.07 15,10  15.02.08 9,92
20.12.07 14,70

e Dann 11. des. 2007, p.e. daginn sem ofan-
greind fréttatilkynning er gefin Gt og Gtbods-
gengid 14,70 krénur kynnt, er vidskiptagengi
FL Group hf. 15,45 kr./hlut.

e Dann 14. des. 2007, p.e. daginn sem skila 4
inn dskriftum ad nyjum hlutum, er vidskipta-
gengi FL Group i lok pess dags. 15,10 kr./hlut.

5.1 Almennt um fjérfestingar lifeyrissjodanna 2006-2009

Pann 20. des. 2007 er vidskiptagengi FL Gro-
up hf. 14,70 kr./hlut sem er jafnt Gtbodsgeng-
inu sem greida 4tti { sidasta lagi 4. jan. 2008.

e Dann 27. desember, p.e. daginn sem hinir nyju
hlutir eru teknir til vidskipta { Kauphollinni, er
vidskiptagengi 14,55 kr./hlut.

e Dann 4. jantar 2008, p.e. daginn sem greida
dtti hina nyju hluti, er vidskiptagengi FL Group
hf. 13,10 sem er 10,9% undir ttbodsgenginu.

e Frd pvi FL Group tilkynnti um fyrirhugad

hlutafjaratbod pann 11. des. 2007 til 4. jan.

2008, p.e. daginn sem greida 4tti hina nyju

hluti, hafdi vidskiptagengi félagsins leekkad

ur 15,45 1 13,10 kr./hlut. sem er lekkun um

15,2% 4 premur vikum.

Gengi FL Group hélt sidan dfram ad falla og var
komid nidur { 9,92 kr./hlut pann 15. febrdar 2008.

Pann 1. okt. 2007 4dttu prir lifeyrissjédir, LSR+LH,
Gildi lifeyrissjodur og Lifeyrissjodur verzlunar-
manna, samtals 2,94% hlut { FL Group. Pann 14.
desember var eignarhlutur sjédanna ordinn 3,9%.
Tveir ofangreindra sjéda, Gildi og LSR+LH, téku
pate i hlutafjdratbodinu. Lifeyrissjodur verzlunar-
manna t6k hins vegar ekki pdtt { utbodinu. Pann
21. des. 2007 var eignarhlutur sjédanna priggja { FL
Group kominn nidur i 2,49% (Sj4 t6flu ad nedan).

Yhirlitid, dags. 21. des. 2007, er sidasta tilkynn-
ingin sem birtist { fréttakerfi Kauphallar [slands hf.
yfir 20 steerstu hluthafa { FL Group hf.

Hlutafjarkaup Gildis voru ad andvirdi 834 mkr.
A méti seldi Gildi hlutabréf { FL Group fyrir 305
mkr., pannig ad nettékaup Gildis voru ad fjirhad
529 mkr. Hlutafjérkaup LSR+LH voru ad fjérhed
1.174 mkr. A méti kaupum sinum seldi LSR+LH
jafnframt hlutabréf { FL Group fyrir 500 mkr., pann-
ig ad nettékaup LSR+LH voru ad fjdrhed 674 mkr.
Sjédirnir tveir greiddu pvi samtals 1.203 mkr. fyrir
hlutabréfin { FL Group hf.

Eftir hlutafjiraukninguna 14. des. 2007 voru 20
steerstu hlutahafar FL Group hf. pessir:

FL Group hf. - 20 starstu hluthafar 14. desember 2007

Nafn Nafnverd %
1 Gndpur fjarfestingarfélag hf. 1.636.302.584 16,49%
2 Oddaflug B.V. 1.475.101.748 14,86%
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Nafn Nafnverd %
3 BG Capital ehf. 1.635.585.550 13,06%
4 Materia Invest ehf. 852.899.6b4 8.59%
5  Fonshf. 832.555.863 8.39%
6 Sund ehf. 440.116.721 4,43%
7 Stim ehf. 429.369.651 4,33%
8  Kristinn ehf. 189.786.536 1.91%
9 Lifeyrissjodir Bankastrati 7 187.338.894 1,89%
10 101 Capital ehf. 164.609.063 1,66%
11 LI-Hedge 160.209.370 1,61%
12 Gildi - lifeyrissjodur 121.317.11 1,22%
13 Arion safnreikningur 117.355.784 1,18%
14 GLB Hedge 117.046.931 1,18%
15 Landic Property hf. 111.864.407 1,13%
16 Eyrir Invest ehf. 98.739.303 0,99%
17 FLGROUP hf. 868.190.755 0,89%
18 Glitnir banki hf. 85.690.171 0.86%
19 Lifeyrissjodur verzlunarmanna 78.119.082 0.79%
20 Saga Capital Fjarfestingarbanki hf. T4.054.477 0,75%

20 steerstu samtals 8.896.263.645 86,21%

A hluthafafundi { FL Group hf. sem haldinn var
9. mai 2008 (imm mdnudum eftir hlutafjdratbodid)
voru tillogur stjérnar félagsins sampykktar en par
voru { stuttu méli pessar:

* Hlutabréf FL Group verdi afskrdd ur OMX

Nordic Exchange 4 Tslandi.

* Stjérn FL Group hf. verdi falid ad kaupa hluti
peirra hluthafa { félaginu sem pess éska fyrir 21.
mai 2008. Greitt verdi fyrir hlutina med hlutum
i Glitni banka hf. Gengi hlutabréfa i FL Group
vid kaupin skal vera kr. 6,68 fyrir hvern hlut.
Gengi hlutabréfa i Glitni banka hf. skal vera kr.
17,05 fyrir hvern hlut. Pannig fer hver hluthafi
er tekur kauptilbodinu 0,39 hluti { Glitni banka
hf. fyrir hvern hlut { FL Group hf.

Vert er ad hafa { huga ad i hlutafjaritbodi FL
Group frd pvi i desember 2007 var megintilgangur
ttbodsins sagdur vera sd ,ad styrkja eiginfjirgrunn
félagsins og breikka hluthafah6pinn®.

Stjérnendur lifeyrissjédanna sem i hlut dtcu sté6du
nu frammi fyrir pvi ad eiga annadhvort hlutabréf {

Eignarhlutur 3ja lifeyrissjéda i FL Group hf.

6skrddu eignarhaldsfélagi FL Group hf. eda Glitni
hf. sem var banki skrddur 4 markadi. Sjédirnir voldu
seinni kostinn sem var ad selja hlutabréfin { FL Gro-
up hf. og fd andvirdi peirra greitt med hlutabréfum
i Glitni. Hlutabréfin { Glitni urdu sidar ad engu er
bankinn féll { byrjun oktdber sama 4r.

Med tilliti til pess hvernig gengi FL Group hf.
hafdi préast 4 drinu 2007 er pad dleitin spurning
hvada forsendur og rokstudningur ldgu ad baki hjd
peim sj6dum sem pdtt téku { hlutafjiraukningu FL
Group hf. Gengi félagsins hafdi fallid hratt 4 drinu.
Pannig var gengid 29,20 pann 2.5.2007 en var kom-
i0 nidur { 15,45 pann 11. des. 2007 sem er dagurinn
sem Utbodid er kynnt og er pad lekkun um 47,1% 4
rimum sjé mdnudum.

Exista hf. - yfirtokutilbod a Skiptum hf. i mars 2008

Pann 19. mars 2008 dkvad stjorn Exista hf. ad
leggja fram valfrjalst yfirtékutilbod { allt hlutafé Skipta
hf. Tilbod Exista hlj¢dadi upp 4 6,64 kr. 4 hlut sem er
sama verd og var i nyafstddnu hlutafjaratbodi Skipta.
Greitt yrdi med nyjum hlutum { Exista sem yrdu
verOlagdir { samreemi vid lokagengi 4 OMX ICE pann
18. mars 2008 sem var 10,10 kr. 4 hlut. T tilkynningu
Exista kom fram ad yrdi gengid ad tilbodinu mundi
stjérn Exista leggja til vid stjérn Skipta ad dskad yrdi
afskraningar félagsins eins fljétt og audid veeri.

[ tilbodsyfirliti dags. 27. mars 2008 kemur fram
ad ,Skipti hf. sé eignarhaldsfélag um rekstur fyrir-
tekja 4 svidi fjarskipta, upplysingatekni og afprey-
ingar. Innan samstedunnar eru Siminn, Mila, J3,
Skjdrinn, Sensa, Taknivorur, On-Waves og Radio-
midun. Erlend détturfélog eru fjarskiprafélogin
Aecrofone i Bretlandi, Siminn DK { Danmérku og
upplysingateknifyrirtekid Sirius IT sem er med
starfsemi { Noregi, Svipj6d og Danméorku.

Fram kom ad dsteda tilbods Exista veri st ad fé-
lagid teldi ekki vera grundvoll fyrir edlilega verdmynd-
un med hlutabréf Skipta 4 markadi i ljési nidurstodu

1. okt. 2007 14. des. 2007 21. des. 2007

Hlutir Hlutir Hlutir
LSR + LH 88.008.168 0.99% 187.338.894 1,89% 158.088.894 1,16%
Gildi Lifeyrissjodur 94.502.582 1,06% 12131711 1.22% 101.317.1M 0,75%
Lifeyrissj. verzlunarm. 79.601.800 0.89% 78.119.082 0.79% 78.119.082 0,58%
Samtals 2,94% 3,90% 2,49%

Heimild: Fréttakerfi Kauphallar Islands hf. 2. okt., 14. des. og 21. des. 2007.
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nyafstadins hlutafjaritbods og peirra évenjulega erfidu
markadsadstzedna sem riktu. Vegna samanpjappads
eignarhalds og markadsadstzedna veru verulegar likur
4 pvi ad félagid og hluthafar pess muni ekki njéta
peirra kosta sem fylgja skraningu i kaupholl. Stefnt
yrdi ad pvi ad kanna skrdningu félagsins 4 ny pegar
aukid jafnvegi vari komid 4 fjarmdlamarkadinn.

P4 kom fram ad kauptilbod Exista feli ekki {
sér neina stefnubreytingu { starfsemi Skipta. Exista
hygdist dfram stydja stjornendur félagsins vid ad
framfylgja peirri stefnu sem peir hefdu métad og
fylgt 4 undanférnum drum. Undir forystu peirra hafi
Skipti og détturfélog pess ndd mjog gédum drangri
innanlands og erlendis og aukid verulega umfang
rekstrarins og pjénustu vid vidskiptavini. Fram kem-
ur { fréteatilkynningu Exista ad eignarhald Skipta sé
fremur prongt og hluthafar tiltolulega fiir, sem er
6zskilegt fyrir verdmyndun hlutabréfa 4 markadi.
gegnum eign sina { Exista muni hluthéfum Skipta
gefast kostur 4 ad njéta med Sbeinum hetti pess

dvinnings sem Skipti kunni ad skapa { framtidinni.
Heimild: Fréttatilkynning Exista hf. dags. 19. mars. 2008 ,,Exista gerir tilbod
{ allt hlutafé Skipta®.

20 strstu hluthafar Skipta hf. 25. mars 2008

Hluthafi Eignarhlutur Fjoldi hluta
1 ExistaBV.* 43,60%  3.216.111.207
2 Kaupping banki hf. 24,61%  1.798.957.044
3 Lifeyrissjodur verzlunarmanna 8,00% 589.620.388
4 Gildi Lifeyrissjodur 8,00% 589.620.388
b Stafir lifeyrissjodur 218% 160.897.780
6 Sameinadi lifeyrissjédurinn 218% 160.805.560
7 Sund ehf. 2,06% 150.602.409
8  MP Fjarfestingarbanki hf. 1.94% 142.949.7111
9 Imis ehf. 1.94% 142.938.276
10 Lambi ehf. 1,62% 119.115.229
11 bradir ehf. 0,58% 42.881.483
12 Elfar Adalsteinsson 0,36% 25.255.478
13 Avion safnreikningur 0.31% 22.590.361
14 Kaupping iS-15 0.31% 22.590.361
15 Kaupping Heildarvisitdlusjodur 0.10% 7.630.120
16 Stfnunarsjodur lifeyrisréttinda 0.10% 7.630.120
17 Glitnir banki hf. 0,06% 3.765.060
18 Kaupthing Investment Fund - Icelandic Equity 0,05% 3.765.060
19 Lifeyrissjodur verkfredinga 0,05% 3.765.060
20 Gudmundur A. Birgisson 0,06% 2.708.611

Samtals 20 sterstu 97.89%  7.213.999.506

Adrir hluthafar ** 211% 154.421.547

Heildarhlutafé Skipta 100,00%  7.368.421.063

Ad auki eiga 6nnur détturfélog Exista, Vatryggingafélag islands hf.
og Liftryggingafélag fslands hf. samtals 0,03% hlutafjr i Skiptum
* baraf 3.274.664 hlutir { eigu félagsins sjalfs.

*

*

5.1 Almennt um fjérfestingar lifeyrissjodanna 2006-2009

Sex lifeyrissjédir dttu hlutafé { Skiptum hf. pann
25. mars 2008, samtals 1.512.239.296 hluti sem
jafngiltu 20,51% af hlutafé félagsins.

Eign lifeyrissjodanna i Skiptum hf. 25. mars 2008

Eignarhlutur Fjoldi hluta

Lifeyrissjédur verzlunarmanna 8,00% 589.620.388
Gildi lifeyrissjodur 8,00% 589.620.388
Stafir lifeyrissjodur 2,18% 160.897.780
Sameinadi lifeyrissjodurinn 2,18% 160.805.560
Stfnunarsjodur lifeyrisréttinda 0,10% 7.530.120
Lifeyrissjodur verkfraedinga 0,06% 3.765.060
Samtals 2051%  1.512.239.296

Spurningin sem forsvarsmenn lifeyrissjédanna
sté0u frammi fyrir var pessi. Hvort var betra ad eiga
dfram hlutabréf i Skiptum hf. eda selja pau og fd
hlutabréf { Exista { stadinn.

[ fréttatilkynningu Exista kemur fram ad undir
forystu stjornenda hafi Skipti og détturfélég pess
ndd mjog gédum drangri innanlands og erlendis og
aukid verulega umfang rekstrarins og pjénustu vid
vidskiptavini. P4 kemur einnig fram ad eignarhald
4 félaginu sé sampjappad og ad veruleg hetta sé 4 ad
Skipti hf. og hluthafar pess muni ekki njéta peirra
kosta sem fylgi skrdningu 4 markadi. [ raun var hins
vegar med yfirtokutilbodinu verid ad prengja eignar-
hald 4 félaginu.

Gengi Exista préadist med eftirfarandi heetti frd 1.
oktdber 2007 til 18. mars 2008.

Gengi Exista

Dags. Gengi
01.10.07 33,00
01.11.07 32,00
03.12.07 25,50
03.01.08 18,55
01.02.08 14,22
03.03.08 11,90
18.03.08 10,10

Fra 1. okt. 2007 til 18. mars 2008 hafdi gengi Ex-
ista fallid um 69,4%. Gengid 18. mars 2008 sem var
10,10 var dagslokagengi Existad OMX ICE pann dag.

Tilbod Exista hlj6dadi upp 4 6,64 kr./hlut sem var
sama verd og verid hafdi { nyafst6dnu hlutafjiratbodi
Skipta. Greitt yrdi med nyjum hlutum { Exista sem
verdlagdir yrou { samrami vid lokagengid 18.03.2008
sem er 10,10 kr./hlut. Samkvaemt pessu pd var hlutur
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lifeyrissjédanna samtals ad verdmeti rimar 10.000

mkr. sé m.v. gengid 6,64 fyrir hvern hlut.

Med tilbodsyfirliti Exista fylgdu m.a. valdar
kennitslur ar rekstri Skipta drin 2005 — 2007 og
voru per pessar:

Valdar kennitglur ur rekstri Skipta

2007 2006 2005
EBITDA framlegd 28,5% 33.4% 33.8%
EBIT framlegd 15,9% 18.2% 16,4%
Fjarfestingar sem hlutf. af sdlu 11,6% 10,0% 22,0%
Eiginfjarhlutfall 33.5% 33,1% 39.4%

EBITDA hlutfallid sem er einn mikilvegasti
melikvardi 4 rekstur fyrirtekis er mjog gott og i
reynd eru svona hlutf6ll sjaldséd hjd fyrirtekjum
sem standa { rekstri. Sama md segja um EBIT hlut-
fallid. P4 er eiginfjdrhlutfall félagsins gott, p.e. milli
33-40%.

Siminn (Skipti) var med sterka st6du 4 markadn-
um. M4 par m.a. nefna langa rekstrarsogu, sterkar
grunnstodir, mikla markadshlutdeild og jafnt og
stddugt tekjustreymi. P4 md einnig nefna fjérhags-
lega og teknilega yfirburdi yfir onnur fyrirteki sem
voru a0 reyna ad hasla sér voll 4 sama markadi.

Eins og fram kemur { t6flunni yfir 20 sterstu
hluthafa Skipta pann 25. mars 2008, p4 4tti Exista
43,65% i félaginu og bar ad gera 6drum hluthéfum
yhirtokutilbod { peirra hluti { félaginu. Ef Exista
nadi 90% yfirridum yhir Skiptum p4 gat/bar Exixta
skv. logum skylda til ad kaupa adra hluthafa Gt ar
félaginu.

Benda md 4 ad nokkrir adilar 4 listanum yfir 20
steerstu hluthafa Skipta voru tengdir Exista 4 einn
eda annan hécc:

* Kaupping sem var adili fjarhagslega tengdur

Exista 4tti 24,41% { Skiptum.

e Lambi ehf. 4tti 2,62% i Skiptum hf. Eigandi
Lamba ehf. (nd B-17 ehf) er Brynjélfur
Bjarnason, pdverandi forstjori Skipta hf.

* Dredir ehf. 4tdi 0,58% { Skiptum hf. Predir
ehf. var stofnad af Simanum hf. Eigendur voru
Siminn hf. og nokkrir stjornendur Simans hf.
Formadur stjérnar var Lydur Gudmundsson
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og medstjérnendur peir Agist Gudmundsson
og Brynjélfur Bjarnason.

Sex lifeyrissjédir dtcu samtals 20,51% hlut { Skipt-
um hf. Ef lifeyrissj6dirnir hefdu metid pad pannig ad
betra veri ad eiga hlutabréfin { Skiptum hf. dfram,
pa hefdi verid mjog einfalt fyrir forsvarsmenn sjéd-
anna ad tala saman og mynda samst6du um ad halda
hlutabréfunum ef peir teldu pad fysilegan kost.

Fram kom hjd framkvemdastjéra Sameinada lif-
eyrissj6dsins, Kristjdni Erni Sigurdssyni, ad sjédur-
inn og Virding hf. hefdu um mitt 4r 2007 verid sam-
madla um selja beeri eignir Sameinada lifeyrissjédsins {
Exista. Megindsteda pessa sjonarmids hefdi verid st
ad menn ttu ordid erfitt med ad sjd hvernig ganga
®tti upp annars vegar undirliggjandi verdmeti eigna
félagsins og hins vegar markadsverd félagsins. Sam-
einadi lifeyrissjodurinn var sjalfum sér samkvaemur
og héf pvi ad selja hlutabréf sin { Exista frd og med
midju 4ri 2007 fram 4 mitt 4r 2008.

Kristjdn var af pessu tilefni spurdur hvort engin
samstada hefdi verid medal lifeyrissjodanna um ad
standa gegn yfirtokutilbodi Exista. Ad sogn Krist-
jdns mun svo ekki hafa verid og nefnir hann m.a.
a0 nokkrir lifeyrissj6dir hefdu selt hlutabréf sin 4n
pess ad ldta forsvarsmenn sj6dsins af pvi vita. For-
svarsmenn Sameinada lifeyrissj6dsins hafi verid mjog
osattir vid pd dkvordun. Hins vegar hafi sjédurinn
litid getad gert pegar nokkrir lifeyrissjédir hofou
helst ar lestinni en ljést er ad hefdu lifeyrissjédirnir
stillt saman strengi, hefdu peir saman farid med yfir
10% eignarhlut og hefdu getad varist innlausnar-
kvodinni. Svipad vidhorf kom fram hja Arna Gud-
mundssyni, framkvemdastjora Gildis lifeyrissj¢0s. [
méli Arna kom fram ad Gildi hefdi reynt ad verjast
yhirtokuskyldu enda hefdu forsvarsmenn sjédsins
verid métfallnir yfircdkunni og haft takmarkadan
dhuga 4 hlutabréfum { Exista. Pad hafi hins vegar
ekki tekist og sampykkti sj¢durinn yfirtokutilbod

Exista ad lokum.

Vidtal nefndarinnar vid Kristjdn Orm Sigurdsson, framkvaemdastjora Sam-
einada lifeyrissjédsins, dags. 15.9.2011.

Vidtal nefndarinnar vid Arna Gudmundsson, framkvaemdastjéra Gildis lif-
eyrissjods, dags. 8.6.2011.

Exista og tengdir adilar voru langstersta blokkin
i Skiptum hf. med um 71,3% eignarhlut. Nestir

komu lifeyrissjédirnir sex med 20,5% eignarhlut og



adrir voru med um 8,2%. St spurning vaknar hvern-
ig efirliti innan sj¢danna vardandi eignarhluti peirra
i Skiptum hf. hafi verid hdttad m.t.t. hugsanlegrar
yfirtoku sem augljéslega gat dtt sér stad pegar litid
er yhr hluthafalista félagsins. Med 6drum ordum,
hvernig gettu lifeyrissjodirnir eigna sinna. Augljést
ma telja ad hefdu lifeyrissjédirnir med ramlega 20%
eignarhlut { Skiptum hf. komid fram sem sameinad
afl, hefdu peir getad haft dhrif 4 framvinduna og hin
ordid 6nnur en hiin ad lokum vard. Samstada og sam-
vinna hjd peim lifeyrissjodum sem { hlut dttu virdist
ekki hafa verid til stadar. Hlutabréfin sem sjédirnir
fengu i Exista voru ordin verdlaus i lok drs 2008.

5.1.10 Nidurlag

AJ framan hafa verid gerdar athugasemdir vid
sumt { framkvemd fjarfestingastefnu lifeyrissjédanna
4 trtektartimanum. Ymislegt hefdi vissulega mite
betur fara. Gata verdur hins vegar pess pegar sj6d-
irnir eru gagnryndir hvada andi sveif yfir vétnunum
i islensku fjdrmdlalifi allt frd einkavedingu Blinadar-
bankans og Landsbankans. Andi sem stjérnadist m.a.
af vidhorfum stjérnmélaleidtoga sem toldu pjédinni
trd um ad fjarmdlalifid hér veri { edlilegum farvegi
allt fram ad falli bankanna. Ahrifum fjirfestinga- og
vidskiptabanka, madttleysis og adgerdaleysis eftirlits-
stofnana og peirri stefnu Sedlabanka [slands ad halda
gengi krénunnar uppi medan stett var 4n pess ad
tryggt veri ad adrir kraftar efnahagslifsins veeru peim
samstiga. Pessi andi hneig miklu frekar ad pvi ad efla
utrds islensku bankanna heldur en ad tempra hana.

b.2 Stjorn og starfshattir

5.2.1 Inngangur

[ pessum undirkafla verdur fjallad um st6du
og dbyrgd stjérnar og starfshatti { lifeyrissjodum,
hvernig stjérnir eru valdar og hvada vandamal pad
getur skapad, hvada mogulegu kostir geti fylgt pvi
og hvert sé samband stjérnar og sj6dfélaga. Abyrgar
fjarfestingar lifeyrissj¢da eru reddar og samskipta- og
sidareglur peirra.

Pad hefur komid fram 4dur { pessari skyrslu, ad
lifeyrissjodir taka vid fé frd einstaklingum sem 6ska
eftir ad pad sé dvaxtad og vardveitt pangad til peir

5.2 Stjérn og starfshettir

Nagir ad nefna ad stjérnvéld skipudu 4 pessum tima
nefnd undir forystu Sigurdar Einarssonar paverandi
stjérnarformanns KB-banka, sem hafdi pad hlutverk
ad kortleggja moguleika Islands 4 ad verda alpj6d-
leg fjarmdlamidstd.®® Vidskiptardd Islands studdi
einnig leynt og ljést pd sem ad utrdsinni st6du og slé
pannig taktinn.

Annad var pé betur heppnad. Flestir sjédanna,
sem best st6du af sér hrunid, féru t.d. upp ur midju
4ri 2007 ad draga kerfisbundid ar hlutafjéreign sinni
i eignarhalds- og fjarmdlafyrirteekjum. Pessir sjédir
fjarfestu i stadinn { rikisskuldabréfum og bankainn-
stedum. Peir drégu ur gjaldmidlavornum og jafnvel
lokudu peim alveg fyrir fall bankanna. Peir reyndu
ad draga sig ut ar skuldabréfaeign i eignarhalds-
fyrirtekjum en kaupendur ad peim skuldabréfum
fundust fdir. Peir treystu ekki 4 ad gengi krénunnar
héldist eda hakkadi 4 ny eftir nidursveifluna um
paskaleytid 2008. Margir sj6danna virdast og hafa
gert sér nokkra grein fyrir pvi ad pad stefndi ekki til
betri tidar. Rddstafanirnar voru hins vegar mjog mis-
jafnlega vel heppnadar. Peir sem t.d. seldu hlutabréf
og fjérfestu { skuldabréfum bankanna urdu fyrir
tjéni. Peir treystu 4 pad ad bankarnir héldu velli.
Bankarnir féllu og meira segja neydarlogin sem sett
voru { kjolfar pess gerdu pessi skuldabréf réttlegri
innstedum { skuldaréd. Petta hefur dhrif 4 uppgjor
follnu bankanna pessum sjédum i Shag.

60 Sbr. vidtal tttektarnefndar vid Porgeir Eyjélfsson, fyrrum forstjéra Lifeyris-
§j6Js verzlunarmanna, dags. 20.12.2010.

hafa lokid starfseevinni. Einstaklingar sem piggja laun
4 vinnumarkadi eru ekki frjdlsir ad pvi ad leggja fyrir
i lifeyrissj60, heldur kveda l6g 4 um, ad peim beri ad
gera pad og peirri dkvordun loggjafans er framfylgt
a0 vidlag0dri refsingu.

Starfsmenn og stjérnir lifeyrissjéda hafa rikar
skyldur vid pd sem greida idgjoldin og ber ad sjd til
pess ad sj6dfélagar geti treyst pvi ad f4 £é0 til baka med
edlilegum voxtum pegar peir purfa 4 pvi ad halda sid-
ar 4 2vinni sokum aldurs eda 6rorku. Vid navirdingu
i tryggingafredilegu mati 4 réttindum sj6dfélaga og
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peim skuldbindingum sem hver lifeyrissjédur hefur
undirgengist ber ad mida vid 3,5% dvoxtun umfram
visitélu neysluverds.®! Sama mat 4 vid um verdbréf
med fastar tekjur og breytilegar.®? Adrar vidmid-
anir eiga vid adra flokka eigna. Pessi vidmidun er til
marks um vardd { mati 4 skuldbindingum lifeyris-
sj6da. Pott ekki beri ad lita svo 4, ad 3,5% sé almenn
krafa um dvoxtun sem sj¢dfélagar geti venst ad jafn-
adi, pa gefur pessi forsenda i tryggingafradilegu mati
téninn um ad vid langtimadvoxtun sé byggt 4 pessari
vidmidun.

Starfsreglur islenskra lifeyrissjoda kveda undan-
tekningarlaust skyrt 4 um ad stjérn sjédsins skuli
hafa hagsmuni hans ad leidarljési { einu og 6llu.%?
Dessar reglur eru ekki nyjar og peer eru ekki settar af
pvi ad stjérnir lifeyrissjéda hafi ekki haft hagsmuni
sj6danna ad leidarljési. En pad er dstada til ad segja
petta skyrt { reglum vegna pess ad pad er audvelt ad
villast af leid { pessu efni eins og moérgum 6drum.
Framar { skyrslunni er fjallad um pad, ad na sé hagt
ad vera vitur eftir 4 (sj4 kafla 1.8). Umfram pad sem
par stendur er dsteda til ad benda 4 tvennt: 1) Pad er
ekki hagt ad @tlast til pess ad stjérnir lifeyrissjodanna
hefdu getad séd fyrir atburdardsina sem leiddi til pess
ad allir steerstu bankar landsins urdu gjaldprota og
flestar peirra virdast hafa verid peirrar skodunar ad
bankakerfid eda ad minnsta kosti hluti pess myndi
lifa af nidursveifluna. AJ pessu leyti 4tti pad vid um
sumar stjérnir lifeyrissjédanna eins og marga adra, ad
par gerdu sér ekki grein fyrir peim hattumerkjum
sem fram voru komin og gifu til kynna ad banka-
kerfid veri { alvarlegum vanda. Pad vissu allir sem
keaerdu sig um ad bankakerfid var ordid tSlf sinnum
pjédarframleidslan islenska ad sterd, pad 14 fyrir
hagskyrslum, en fdir virdast hafa skilid ad ein afleid-
ing pess var ad islenska rikid, Sedlabanki Islands, gat
med engu moti verid bakhjarl pess, linveitandi pess
til prautarvara. Pad pyddi ad getu islensku bank-
arnir ekki fjirmagnad sig 4 alpjédlegum linamarkadi,
hlytu peir ad rida til falls. Fagmenn { fjarfestingum,
eins og peir sem starfa i lifeyrissjodunum, eiga ad
vera betur ad sér um fjdrmdlakerfid en almenningur

og skilja pad betur. Pad felst einfaldlega i pvi ad vera

61 Gr. 19, Reglugerd um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lif-
eyrissjoda 1998.

62 Gr. 20, sama.

63 Sj4 til demis Starfsreglur stjérnar Gildis lifeyrissjéds, gr. 1.3
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fagmadur. 2) Nokkrir lifeyrissjédanna téku ad flytja
eignir sinar ar hlutabréfum { skuldabréf 4 sidari hluta
drsins 2007 og fyrri hluta drs 2008 til ad tryggja betur
oryggi eignanna. Ef illa feri yrou hlutabréf verdlaus
en skuldabréf ttu krofu { hugsanlegt protabd. Med
neydarldgunum voru innstedur { bonkunum ferdar
fremst i skuldar6dina og fram fyrir skuldabréf. Pessi
adgerd rikisvaldsins skerti eignir margra lifeyrissj¢da
umtalsvert.

A peim drum sem hér eru til skodunar vard margt
til pess ad koma i veg fyrir ad stjérnir lifeyrissj6d-
anna tekju réttar dkvardanir til eflingar hags lifeyris-
sjddanna. Sumt var ekki hagt ad sjd fyrir, 4 annad
komu menn ekki auga pétt ymsar visbendingar veru
fyrir hendi. Augljésasta demid var éedlileg hegdun
hlutabréfamarkadarins. Menn vissu ad sd markadur
var ,grunnur® eins og pad er nefnt, verd hlutabréfa
bygg0dist 4 litlum vidskiptum 4 markadi og fyrir kom
ad verdid veri keyrt upp dagana fyrir drsfjérdungs-
uppgjor. FL Group sem vard um tima mjog verd-
mett félag 4 markadi lenti i pvi 4rid 2007 ad half
stjornin sagdi af sér, einu dhrifin sem pad hafdi var ad
hlutabréf félagsins haekkudu { verdi. Pad var 6edlilegt
svo vagt sé til orda tekid. Pad virdist heldur enginn
vilji hafa verid til ad meta gagnrynum augum vid-
skiptafléttur sem augljéslega hofou ekkert annad
markmid en ad hekka verd hlutabréfa dn nokkurs
tillits til rekstrarins og bankarnir fjairmognudu allt
saman, stundum { samvinnu vid lifeyrissjédina. Pad,
sem enginn vissi pd, var ad islensku bankarnir gréfu
sér sina eigin grof dsamt steerstu pdtttakendum { fs-
lensku fjarmélalifi. En petta vitum vid ntina og pad
er rétt ad reyna ad draga einhverjar skynsamlegar
dlyktanir af pvi svo ad lifeyrissj6dirnir hafi varann 4
sér { framtidinni.

5.2.2 Vandi lifeyrissjoda

Hlutverk lifeyrissjoda er ad sinna hagsmunum
sjootélaga og engum 6drum. Ef allt er edlilegt 1 vio-
skiptaumhverfi peirra, pd purfa starfsmenn og stjérn
ad gata pess ad ekki sé tekin edlileg dhaetta, lang-
timasjénarmid latin rdda og tryggingar séu negar og
edlilegar. Pad starfa linanefndir hjd flestum sj6dum
sem ldna sj6dfélogum til {badakaupa. Uttekrar-
nefndin fékk gégn frd sumum sjédanna um ferilinn {



ldnum til ibudakaupa. Pad einkenndi hann ad geng-
i0 var rekilega ar skugga um ad umszkjandi veri
borgunarmadur fyrir ldninu, pad veri tryggt med
vedi { huseigninni pannig ad dhetta sj¢dsins af lan-
veitingunni veri hverfandi. Enda er pad svo ad pessar
lanveitingar hafa reynst lifeyrissjédunum trygg upp-
spretta dvoxtunar og afskriftir hverfandi. Pad vakti
athygli nefndarinnar ad ferillinn virtist ekki jafn
tryggur vid dkvardanir um adrar fjdrfestingar, skortur
var 4 sjélfstedum dttektum 4 fyrirtekjum, sem fjdr-
festa dtti 1, og treyst var 4 upplysingar frd bonkunum
og 4 markadinn. Vid fjérfestingu { skuldabréfum var
ekki hugad ad pvi ad krefjast skilmala { bréfin pannig
ad breyttust adstedur i fyrirtekinu, ny stjorn, tap-
rekstur eda annad 4lika, pd beeri ad greida bréfid upp.
Fjarmalamenn ldgu sidan 4 pvi laalagi ad fera allar
eignir ar einu félagi sem lifeyrissjédir dttu skuldabréf
i yfir { annad og skilja ekkert annad eftir { uppruna-
lega félaginu en verdlausa skelina. Petta var mogulegt
vegna pess ad skilmdlar { bréfunum voru veikir frd
upphafi. Pad er edlileg krafa til lifeyrissjodanna ad
peir vandi undirbining stérra og mikilvaegra fjir-
festingardkvardana med sama hetti og peir vanda
undirbining 4dkvardana um hisnadislén til sjod-
félaga sinna.

Ein dlyktun sem er umhugsunarverd er st ad lif-
eyrissj6dirnir flokki ttgefendur eftir dhaettu m.t.t.
pess hverjir hafa studlad ad mestu tapi peirra og st
flokkun verdi notud 4 pann hdtt ad lifeyrissjédir fjar-
festi einfaldlega ekki { fyrirtekjum par sem pessir
einstaklingar eru { fyrirsvari eda eiga hluti i. Nefna
m4 { pessu sambandi ad norski oliusjédurinn og fleiri
lifeyrissjodir 4 Nordurlondunum hafa farid pd leid
ad setja fyrirteki sem brjota alpjédlegar reglur 4 svidi
vinnuverndar, mannréttinda o.s.frv. 4 svartan lista,
sem beir fjarfesta ekki {.64

Einn vandi lifeyrissjédanna stafar af pvi hve peir
eru stérir 4 islenskum fjarmalamarkadi. Ymsir vilja
hafa dhrif 4 hvar og hvernig lifeyrissj6dir fjdrfesta.
Detta er kannski synilegast pegar erfidleikar eru { vid-
skiptalifinu eins og verid hafa frd 4rinu 2008. Eftir
ad sterstu bankarnir hrundu p4 hafa lifeyrissjédirnir
verid stersta uppspretta fjirmagns i landinu. Peir
hafa buid vid gjaldeyrishéft frd drinu 2008 og ekki
getad fjarfest { 6drum 16ndum nema med pvi fé sem

64 Kristjdn Geir Pétursson (2010), sama rit, bls. 100.
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var erlendis pegar hoftunum var komid 4. Peir hafa
verid { vanda med fjirfestingar sinar vegna pess ad
fjarfestingarmoguleikar innanlands hafa verid tak-
markadir. Peir hafa pvi sett téluverdum prystingi um
fjarfestingar { margs konar verdugum verkefnum sem
rikisvaldid eda adrir vilja ad verdi ad veruleika.

Pad er ekkert ad pvi ad lifeyrissjodir fjdrfesti i
framkvemdum sem eru opinberar svo framarlega
sem vidunandi dvoxtun fest 4 fjirmagnid. Pad er
ekki verjandi ad lifeyrissjodir leggi fram fjdrmagn til
verdugra opinberra verkefna ef krafan er s ad peir
féi ekki greidda raunvexti eda markadsvexti fyrir pad.
Pad er nefnilega bein dvisun 4 skerdingu 4 kjorum
sjootélaga.

Annar vandi lifeyrissjéda tengist peirri stadreynd
a0 { stjérnum vinnumarkadssj6da sem tengjast al-
mennum markadi sitja fulltrdar frd launpegasam-
tokunum annars vegar og frd Samtékum atvinnu-
lifsins hins vegar. Pessi vandi er tviskiptur. Annars
vegar snyst hann um pad ad fulltrdar pessara sam-
taka kunni ad hneigjast til pess ad taka dkvardanir
4 60rum forsendum en beinum hagsmunum sjéd-
félaga { vissum tilvikum. Hins vegar tengist hann
pvi ad eigendur réttindanna { sj6dunum eiga engan
beinan fulltria { stjérnum sjédanna, par eru fulltraar
samtaka 4 vinnumarkadi. I opinberu sj6dunum sitja
fulltrdar rikisins og launpegasamtakanna sem eiga
adild ad peim lifeyrissjédum. I sj6dum sem fjarmala-
fyrirteeki hafa stofnad til hafa setid fulltrdar peirra til
skamms tima. [ pessum sidasta hépi hefur dstandid
breyst eftir hrun og eru flestir stjérnarmenn nu kosn-
ir beinni kosningu 4 drsfundum pessara sj6da. I fyrr-
nefndum tveimur tegundum sjéda hefur skipulagid
haldist sem hefur verid vid lydi 4 sidustu dratugum.

Pessi vandi sem hér er lyst er stcundum nefndur
umbodsvandi en hann skapast pegar sjédfélagar hafa
ekki bein 4hrif 4 stjérn sj6dsins.®

Nefndin fann ekki nein nyleg demi pess ad
annarlegir hagsmunir hafi stjérnad dkvérdunum lif-
eyrissjodanna sjélfra um fjirfestingar. Pau demi sem
voktu spurningar voru annars vegar um gamlar fjér-
festingar og hins vegar um fjdrfestingar annarra sem
dhrif hofdu 4 hagsmuni lifeyrissjoda. A sidasta 4ra-
tug hefur ordid veruleg fekkun lifeyrissjéda og peir

65 Tryggvi Pér Herbertsson (2004). Stjornun lifeyrissjéda. Skyrsla til Lands-
samtaka lifeyrissj6da, bls. 4.
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steekkad. Nuaverandi sj6dir erfou fjdrfestingarnar frd
eldri sj6dum. Pad er nokkud ljést ad lengi vel virdast
hafa rddid alls konar stadbundin sjénarmid um fjdr-
festingu lifeyrissj6da og etlast var til ad peir fjarfestu
i fyrirtekjum 4 pvi svadi sem peir storfudu og styddu
ymis parfleg verkefni { nersamfélaginu. Petta virdist
hafa horfid 4 drunum eftir ad 16gin frd 1997 voru sett
og pad vildi enginn kannast vid, ad ntna freistudust
lifeyrissjodir til ad setja fé i verkefni 4 eigin svadi pott
ekki veeri tryggt ad pau skiludu sama ardi og énnur
moguleg verkefni.

Stjérnarmenn geta freistast til ad hafa dhrif 4 fjar-
festingar pannig ad per beinist ad fyrirtekjum sem
peir annadhvort starfa hjd eda eiga { eda fyrirtekjum
peim tengdum. Pad var ekki hegt ad merkja tengsl af
pessu tagi og enginn vildi kannast vid ad hafa ordid
pess dskynja ad i stjérn sem hann sat hafi slikum
prystingi verid beitt. [ athugunum nefndarinnar
hefur komid fram ad stjérnarmenn sem hafa dtt ein-
hverra hagsmuna ad geta vid dkvérdun hafi vikid
af fundi. Vandinn vid petta fyrirkomulag er ad pad
er einfaldlega ekki negilegt ad einn stjérnarmanna
viki af fundi. Reglan tti ad vera st, ad hann meetti
alls ekki 4 fundi par sem hann 4 hagsmuna ad geta
og kalladi til varamann. Pad er betri trygging fyrir
pvi ad umfj6llunin { stjérn sjédsins geti verid hlut-
leeg og gagnrynin. [ nesta hluta, 5.2.3, verdur fjallad
um hlutabréfaeign stjérnarmanna og starfsmanna og
skrdningu hennar.

Pad er nokkud ljést af skyrslu Rannséknarnefndar
Alpingis ad starfskjor starfsmanna { verdbréfa- og
fjarfestingarsj6dum islensku bankanna virdast hafa
haft dhrif 4 dkvardanir peirra { fjarfestingum.®® Taldi
nefndin ad peir hefdu hneigst { p4 dtt ad taka dkvard-
anir sem midudust vid hag médurfélagsins fremur en
sj60sins sem peir storfudu hjd pvi ad kjor peirra réd-
ust af velgengni bankans, ekki sj6dsins. S6muleidis
var talid ad launakjor og pdéknanir til starfsmanna
bankanna hefdu dhrif 4 hvernig peir settu mal sitt
fram vid vidskiptavini.®” Nefndin fann einungis eitt
demi pess i svonefndum vinnumarkadssjédum ad

66 Pill Hreinsson, Sigridur Benediktsdéttir og Tryggvi Gunnarsson. Ad-
dragandi og orsakir falls islensku bankanna. Rannséknarnefnd Alpingis. 4.
bindi, (Reykjavik, Alpingi, 2010, bls. 204-205).

67 Vilhjalmur Arnason, Salvér Nordal og Kristin Astgeirsdéttir. Addragandi
og orsakir falls islensku bankanna. Rannsoknarnefnd Alpingis. 8. bindi, bls.
(Reykjavik, Alpingi, 59-62).
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samid hefdi verid vid sj6dstjora lifeyrissj¢ds um dr-
angurstengdar greidslur sem hofdu pé i reynd hverf-
andi 4hrif 4 kjor hans. Hins vegar var algengt hjd
lifeyrissjodum { rekstri bankanna ad samid veri vid
sjodstjéra og framkvaemdastjéra og adra sem sdu um
fjarfestingar sj6danna um drangurstengdar greidslur.
Ekki var éalgengt ad slikar greidslur nemu 30-60%
af kjorum vidkomandi starfsmanns.®® Pad hefur pvi
ekki verid um ad reda vanda innan lifeyrissjédanna
samberilegan peim sem bankarnir lentu i. En pess ber
ad geta ad pegar lifeyrissjodir gera vorslusamning vid
banka um hluta af fjarmagni sinu, pd eru pad starfs-
menn bankanna sem taka dkvardanir um fjarfestingar
fyrir hond lifeyrisjédanna. Stjérn lifeyrissjédsins sem
gerir slikan samning redur engu um launakjor starfs-
manna bankanna. Pad virdist vera skilningur flestra
lifeyrissjoda ad ef fjirfesting byggd 4 vorslusamningi
ramast innan fjirfestingarstefnu lifeyrissj6ds, pd
hefur banki heimild til ad dkveda hana. Pad er pvi
nokkur hatta 4 pvi ad starfsadstedur { bankanum
geti haft og hafi haft dhrif 4 fjdrfestingardkvardanir.

Lifeyrissj6dalogin segja fyrir um ad stjorn lifeyris-
sj00s eigi ad dkveda hver skuli vera fulltrdi hennar
i stjérn stofnunar eda atvinnufyrirtaekis, nema log
kvedi 4 um annad.®? Islenskir lifeyrissj6dir hafa ekki
moétad sér sameiginlega stefnu um stjérnarsetu {
fyrirteekjum 4 peirra vegum, heldur hefur hver sjédur
fyrir sig métad sina stefnu. Pad er rétt ad benda 4,
ad pvi getur fylgt hetta ad skipa stjérnarmanneskju
i lifeyrissj6di i stjorn fyrirtekis sem lifeyrissjédur 4
einhvern hlut {. Hettan er mogulegur hagsmuna-
drekstur ef stjornarmadur lifeyrissj6ds parf hugsan-
lega ad geta hagsmuna annarra. Pad er af ymsum
dsteedum betra fyrir lifeyrissj6d ad fd utanadkomandi
adila til ad sitja { stjérnum fyrirtekja sem hann 4 hlut
i ef pad er vilji sj6dsins ad eiga stjérnarmann { peim
fyrirtekjum.

Hér ad ofan var nefndur si vandi ad eigendur
réttindanna 1 sj6dunum gaetu ekki sjdlfir rddid pvi
hverjir eru fulltrdar peirra { stjérn sjédanna. Petta
fyrirkomulag 4 sér par sogulegu retur ad pad voru
atvinnurekendur og verkalydsfélogin sem sémdu

upphaflega um framlog  lifeyrissj6di og ekki skrytid

68 Sjd umfjollun um lifeyrissjédi { rekstri Glitnis, Kauppings og Landsbankans
(Almenna lifeyrissj6dinn, Frjdlsa lifeyrissjodinn, [slenska lifeyrissj¢dinn, o.l.).
69 29. gr. 2. mgr. 6. tl. Laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjéda nr. 129/1997.



pétt peir hafi samid um ad fulltrdar peirra sitji i
stjornum sjédanna. Spurningin er st hvort petta vid-
tekna fyrirkomulag stydjist vid einhver rok?

Fyrstu rokin getu verid pau, ad petta fyrirkomu-
lag sé allt i lagi pvi ad eigendurnir eigi i reynd fulltraa
i stjérn pvi ad launpegahreyfingin dkvedi sina full-
trda og par med geti eigendur réttindanna haft ébein
dhrif 4 hver situr { stjérn. En pessi rok eru 6vidun-
andi. Verkalydsfélogin kjésa idulega fulltriiardd fyrir
drsfund lifeyrissj6ds og pad er petta fulltriiardd sem
velur stjérnarmennina. Petta er einfaldlega of long
leid fra vilja eiganda lifeyrisréttar til pess hver verdur
stjornarmadur fyrir hans hénd. [ annan stad parf svo
ad svara pvi af hverju fulltrdar atvinnurekenda sitja
i stjorninni til jafns vid fulltria verkalydshreyfingar-
innar. Peir eru ekki fulltriiar eigendanna med svip-
udum heetti og fulltriar verkalydshreyfingarinnar
eru. Pétt peir greidi i sjédina pd er pad 4 grundvelli
samnings og peir hafa engan eignarrétt yfir peim fjdr-
munum sem safnast { sjédina.

Neastu rok geta verid pau, ad petta fyrirkomulag
hafi { 6llum adalatridum reynst vel, lifeyrissj¢dakerfid
hafi vaxid og dafnad vegna pess ad lifeyrisréttindi
hafi verid hluti af kjarasamningum og pad meli ad
minnsta kosti med pessu fyrirkomulagi fremur en
gegn pvi. Pad er alveg rétt ad lifeyrissjodakerfid is-
lenska er vel heppnad i alpjédlegum samanburdi (sjd
skyrslu Katrinar Olafsdéttur i vidauka aftast i pessu
bindi). Petta er mikilvaeg stadreynd og pess vegna
virdist rétt ad fara varlega { grundvallarbreytingar 4
pvi. Pad virdist lika ljést af peim gdgnum sem nefnd-
in hefur fengid ad pad er ekkert samband 4 milli
fyrirkomulags stjérnar og hve miklu lifeyrissjédur
tapadi { hruninu. Sumir sj6dir sem velja alla stjérn
sina 4 drsfundi topudu mjog miklu. Pad er pvi ekki
hagt ad rokstydja nytt fyrirkomulag stjérnar 4 peirri
forsendu, ad liklegra sé ad beint kjornir fulleraar verji
fé lifeyrissjédanna betur en peir sem nu sitja par.

Pridju rokin getu verid pau, ad lifeyrissjédakerfi
sem ekki styddist vid bakland frd verkalydshreyfingu
og atvinnurekendum, veri mun veikara gagnvart
prystingi og yfirgangi rikisins sérstaklega en lika
prystingi stérra fyrirtekja og eigenda peirra en kerfi
par sem drsfundur velur stjorn. Pvi gengi ver ad geta
hagsmuna lifeyriskerfisins gagnvart utanadkomandi
oflum, pad geti ordid munadarlaust { pjédfélaginu

5.2 Stjérn og starfshettir

og pad yrdi ad likindum erfidara fyrir atvinnurek-
endur og launpega ad nd saman { samningum um
framlog til lifeyris ettu peir enga adild ad stjornum
sj6danna. Pad er rétt ad vanmeta ekki bakland kerfis-
ins { pessum tvennum stéru samtékum en pad virdist
6mogulegt ad segja til um pad hvernig nytt fyrir-
komulag 4 vali stjérnar dugar kerfinu. Breytingum
fylgir alltaf einhver dhatta en { pessu tilviki vitum vid
ekki hver hun { rauninni er.

Sidustu rokin getu verid pau, ad lifeyrissj6dirnir
veru ordnir svo audugir ad pad veri varasamt ad ldta
drsfundi kjosa stjérn peirra. Pad er mikill munur 4 pvi
ad vera eigandi réttinda { lifeyrissjodi og sitja i stjérn
lifeyrissj6ds og purfa ad taka dkvardanir um fjdrfest-
ingu upp 4 milljénatugi eda hundrud milljéna. Pad
er alveg rétt, ad 4 pessu er mikill munur enda gera
16gin rdd fyrir ad stjérnarmenn lifeyrissjéda uppfylli
strangar krofur en engar krofur eru gerdar til eigenda
réttindanna i sj6dnum. Pessar krofur eru éhddar pvi
fyrirkomulagi sem haft er 4 pvi ad velja til stjérnar-
innar. Strangt eftirlit Fjarmalaeftirlitsins med peim
sem taka sati { stjornum lifeyrissj6da etti ad tryggja
hefi peirra 6hdd pvi hvernig valid er.

Uttektarnefnd lifeyrissjédanna leggur til ad lifeyr-
issj6dir 4 almennum markadi og opinberum méti sér
pa stefnu ad einn eda fleiri stjérnarmenn séu kosnir
beinni kosningu 4 drsfundi lifeyrissj¢dsins. Fimm
drum hédan { frd verdi reynslan af pessu fyrirkomu-

lagi metin og athugad hvort lengra skuli haldid.

5.2.3 Abyrgd stjornar og samband hennar vid
framkvemdastjora, starfsmenn og sjodfélaga

Stjérn lifeyrissj6ds ber dbyrgd 4 o6llum rekstri
hans og dkvordunum. Hin hefur almennt eftirlit
med rekstri, békhaldi og rddst6fun eigna sj6dsins.”®
[ lifeyrissj6dalogunum eru tilgreind sérstaklega 4tta
verkefni sem stjérnin 4 ad annast. A medal peirra er
ad setja reglur um upplysingagjof framkvemdastjéra
til stjérnar um rekstur, setja verklagsreglur um verd-
bréfavidskipti lifeyrissjodsins, starfsmanna hans og
stjérnar, méta innra eftirlit sj6dsins. Fjallad verdur
um verklagsreglur um verdbréfavidskipti { nesta
hluta pessa kafla, 5.2.4. Pad segir einnig i l16gunum
ad ,rddstafanir sem eru évenjulegar eda mikilshictar

70 29. gr. 1. mgr. Laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lif-
eyrissjéda nr. 129/1997.
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getur framkvemdastjéri adeins gert samkvaemt
heimild frd sj6dstjérn“.”! Mikilvegt er ad gengid
sé eftir pvi ad framkvaemdastjérum, sjédstjérum og
6drum sem koma ad fjrfestingum lifeyrissjéda séu
settar reglur par sem fjdrfestingarheimildir peirra eru
tiundadar.

[ reynd er pad svo ad stjérn kemur ekki ad al-
mennum rekstri lifeyrissjods, hann er 4 verksvidi
framkveemdastjéra. Hun fylgist med og sinnir eftir-
litsskyldu sinni, métar fjérfestingarstefnu og tekur
dkvardanir um pad sem er 6venjulegt eda mikils-
hdttar. Stjorn parf ad fi upplysingar reglulega svo ad
hdn geti sinnt eftirliti og tekid dkvardanir sem eru
skynsamlegar. Framkvemdastjéri ber dbyrgd 4 pvi ad
stjorn fdi vandadar og itarlegar upplysingar reglulega.
Somuleidis parf innra eftirlit ad skila upplysingum
ad minnsta kosti tvisvar 4 dri il stjérnar. Stjérn
parf sidan ad taka fyrir og reda pau mdl sem eru
6venjuleg eda meirihdttar fyrir sj¢dinn. I [6gunum
eru engar visbendingar um hvad telst vera évenjulegt
eda meirihdttar og er pad pvi lagt { hendur stjérna
sj6danna og framkvaemdastjora ad dkveda hvad 4 ad
mida vid { peim efnum.

Pad er ljost af samtolum dttektarnefndarinnar
vid fullera lifeyrissjdanna ad tilkunin 4 pvi hvad
telst vera évenjulegt eda meirihdttar er mjog 4 reiki.
Pad eru fdir sj6dir sem hafa sett sér vidmidanir um
hvad telst vera meirihdttar eda évenjulegt. Stjornir
nokkud margra sjéda skilja pad sem er dvenjulegt
pannig, ad pad séu fjdrfestingar { 6skrddum félogum.
Edlilegur skilningur 4 pvi sem er 6venjulegt er ad pad
sé fravik fra hinu venjulega sem er mun vidara en
einvordungu fjdrfestingar { 6skrddum félogum. Pad
getu verid fjarfestingar { nyjum féldgum, { nyjum
tegundum af fél6gum eda nyjum tegundum af fjdr-
miélagerningum. Einmitt af pvi ad ekki hefur verid
farfest { peim 4dur, pa er pad évenjulegt ad byrja ad
farfesta { peim.

Sumir sj6dir hofdu sett sér vidmidanir um hvad
telst vera dvenjulegt og voru pad pd yfirleitt upphed-
ir sem fjarfest var fyrir hverju sinni. Pad gitu verid
20-30 milljénir upp i 500 milljénir eftir sterd lif-
eyrissj6dsins. Pad er edlilegt ad skilningur 4 pvi hvad
er meirihdttar standi { samhengi vid sterd og umfang

71 31. gr. 4. mgr. sama.
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hvers sj603s. Pess vegna er ekki hagt ad hafa somu
vidmidanir 6h4d sterd sjodsins.

[ reglum hvers sj63s verda ad vera vidmidanir um
hvad er évenjulegt og hvad er meirihdttar. Fram-
kveemdastjéri parf ad vita hvad er évenjulegt og hvad
er meirihdttar til ad geta metid hvad parf ad fara fyrir
stjorn, hvad hann hefur sjélfur heimild til ad dkveda.
Pad m4 gera rd fyrir ad framkvemdastjéri redi vid
stjorn og sérstaklega vid stjérnarformann um pad
sem hann er ekki 6ruggur med og fii smdm saman
glogea tilfinningu fyrir hvar mérkin liggja. En pad er
ekki eskilegt ad petta atridi métist med peim hetti.
Astzdan er st ad 16gin kveda skyrt 4 um petta og
pad er edlileg krafa ad um petta séu til skrddar vid-
midanir. Login segja til deemis ad framkvaemdastjéri
geti adeins framkvemt rddstafanir sem eru évenju-
legar eda meirihdttar samkvemt heimild frd sj6ds-
stjorn. I reglum margra sj6da er kvedid 4 um ad
framkveemdastjori geti dkvedid rddstafanir sem eru
6venjulegar eda meirihdttar { samrddi vid formann
stjérnar og bddir purfi ad skrifa undir skjol sem varda
slika rédstéfun. Pad verdur ad skilja bdi login og
reglurnar svo ad framkvamdastjori hafi pessa heim-
ild. En spyrja md, geta adrir fengid pessa heimild?
Hvad med adra starfsmenn sj6dsins? Hvad med
starfsmenn fjdrmalafyrirtekja sem sj¢durinn gerir
samninga vid um eignastyringu? Er peim heimilt
a0 taka dkvardanir eda gripa til rddstafana sem eru
6venjulegar eda mikilshattar? [ sumum samningum
lifeyrissj¢da vid fjirmélastofnanir er kvedid 4 um ad
fjarmalastofnunin megi ekki taka dkvardanir sem eru
6venjulegar eda mikilshdttar. En 4 hiin pd ad leita til
framkvemdastjora eda stjornar?

Pad virdist vera svo ad myndast hafi skilningur 4
pvi ad heimilt sé ad framselja petta vald til annarra
en framkvemdastjéra, annadhvort stadgengils hans
eda til stofnana sem sjédur gerir samninga vid. Pad
er dsteda til pess ad skyrt sé kvedid 4 um heimild af
pessu tagi i reglum sjéda og 6llum samningum sem
peir gera og sémuleidis ad par séu vidmidanir um
hvad er 6venjulegt og hvad mikilshdttar.

Langtimahagsmunir sjédfélaga eiga ad rdda pvi
hvada dkvardanir stjérn lifeyrissjods tekur eins og
komid hefur fram. Pad er edlileg krafa sj6dfélaga
ad fd adgang ad 6llum videigandi upplysingum um
fjarfestingarstefnu og fjdrfestingar sj6ds eftir pvi sem



mogulegt er. Best veeri ef sem flestar slikar upplysingar
varu adgengilegar 4 vef hvers sj6ds. I drsskyrslum er
lika edlilegt ad nokkrar lykilupplysingar um st6du og
raundvoxtun sj60sins { heild og einstakra eignasafna
s¢ ad finna samandregnar 4 einu bladi framarlega.
Skyrslurnar sem flestir islenskir lifeyrissj¢dir gefa tt
4 hverju 4ri eru glasilegar og par er margt upplysinga
ad finna. En pad er fyrirhofn fyrir almennan sj60d-
félaga ad fara i gegnum alla skyrsluna og reyna ad
dtea sig 4 lykiltolum og ekki vist ad hann skilji pau
hugtok og heiti sem notud eru { drsskyrslunum. Pess
vegna veri askilegt ad sjd 4 einum stad lykiltolur og
atkomu sjédsins 4 fostu verdlagi sidustu fimm drin.
Petta skiptir méli fyrir mdlefnalegar umredur um
stddu og horfur lifeyrissj6ds og fyrir paer dkvardanir
sem teknar kunna ad vera 4 drsfundi.

Eitt sem studlad getur ad pvi ad samband stjérnar
lifeyrissj6ds og sj6dfélaga verdi ekki eins ndid og
pad etti ad vera er ad stjérnir kunna ad sitja lengi
og litil endurnyjun verdi i peim. Long stjoérnarseta
getur skapad aukna hettu 4 pvi sem nefnist umbods-
vandi og vikid var ad 4dur. P4 vaknar spurning um
pad hvort setja etti eitthvert hdmark 4 pad hve lengi
stjérnarmenn geta setid { stjérn. Kjortimabil stjérna
getur verid breytilegt og pess vegna virdist edlilegt ad
mida vid tiltekinn 4rafjolda fremur en kjortimabil.
Ein hugmynd geti verid ad takmarka setu vid 12 til
16 4r. Pad er nokkud langur timi og kannski finnst
einhverjum pad fulllangur timi. En p4 er pess ad geta
ad nu hafa krofur verid hertar til peirra sem sitja i
stjornum lifeyrissjéda, peir purfa ad sitja ndmskeid
og gangast undir préf til ad Fjarmdlaeftirlitid telji pd
fullnzgja skilyrdum sem stjérnarmenn purfa ad upp-
fylla. Pess ber einnig ad geta ad pad verdur ad atla
nyjum stjérnarmoénnum tima til ad leera 4 pd dbyrgd
sem peir hafa tekist 4 hendur. Sémuleidis verdur ad
tryggja samfellu { storfum stjérnar hvers sj6ds. Ad
ollu samanlogdu virdist edlilegt ad stjérnamenn geti
setid 8 dr og 12 dr hid lengsta.

5.2.4 Stjorn og verdbréfaeign

Eitt af tilgreindum verkefnum stjérnar lifeyris-
sj60s 1 logum er ad setja verklagsreglur um ,verd-
bréfavidskipti lifeyrissjédsins, stjérnar hans og
starfsmanna“.”? Petta hafa allar stjérnir lifeyrissjéda

72 3. mgr. 6. tl. 29. gr. laga nr. 129/1997.

5.2 Stjérn og starfshettir

sem eru opnir gert en ekki allir peir sem eru lok-
adir, p.c.a.s. taka ekki vid nyjum félogum. I raun
@tti hluti pess ad semja slikar reglur ad felast i pvi
a0 tilgreina regluvord sjédsins. Fjarmadlaeftirlitio etti
i pessu sambandi ad setja reglur um regluvorslu par
sem tryggt er ad utanadkomandi adili sinni pessu
verkefni fyrir sj6dina.

[ 6llum peim verklagsreglum sem skodadar voru
taka per til starfsmanna og gera peim ad gefa upp-
lysingar um alla sina verdbréfacign en i einhverj-
um tilvikum er stjérn undanpegin pessari skyldu,
m.a. { 6llum sjédum i rekstri Landsbankans.”? I
einum sj60i sem gerdi pessa undantekningu gerdu
innri endurskodendur sj6dsins pd athugasemd vid
undanpdguna, ad edlilegt vari ad gera pd krofu til
stjornar lifeyrissj6ds sem 4 ad studla ad almanna-
hagsmunum ad ,,upplysa um verdbréfacign sina og
oll eigin vidskipti medan 4 stjérnarsetu stendur dn
nokkurrar undanpdgu. Slik upplysingaskylda eykur
4 traverdugleika stjérnar og gagnsei { storfum®.”*
Stada stjérnar gagnvart sj6ofélogum er vidkvem og
stjorn verdur ad taka tillit til pess. Pad breytir engu
hvort stjérn er kjorin beinni kosningu sj6dfélaga 4
drsfundi eda 6beinni eda hun tilnefnd. Adalatridid er
a0 hagsmunir stjérnarmanna rétt eins og hagsmunir
starfsmanna geta rekist 4 hagsmuni sj¢dsins og til ad
koma i veg fyrir pad verda ad liggja fyrir upplysingar
um eignir allra pessara adila og peir verda ad tilkynna
regluverdi um oll sin vidskipti samdagurs eins og
alltaf er kvedid 4 um { verklagsreglum. Sé um vafa
ad reda ber ad leita dlits regluvardar eda pess starfs-
manns sem hefur pad hlutverk.

Uttektarnefnd lifeyrissjodanna tekur undir pad ad
stjornarmenn eigi ad upplysa um alla verdbréfacign
sina og stjérnarsetu { fyrirtekjum um leid og peir
setjast { stjérn lifeyrissjéds og um oll vidskipti sin.
Sama 4 vid um starfsmenn sj6ds.

5.2.5 Stada lifeyrissjoda i rekstri fjarmalafyrirtakja
Nokkrir peirra lifeyrissjéda sem nu starfa eiga
uppruna sinn hjd banka eda fjirmalafyrirtaeki. Peir

73 Sjodir i rekstri Landsbankans sem hér um raedir eru: Islenski lifeyrissjédur-
inn, Lifeyrissjodur Tannlzknafélags Tslands, Eftirlaunasjédur Félags islenskra
atvinnuflugmanna og Kjélur.

74 Islenski lifeyrissjodurinn, april 2009, innri endurskodun, bls. 6. Petta
kemur einnig fram { Islenski lifeyrissj¢durinn. Endurskodunarskyrsla 2008,

bls. 4.
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sjodir eru i nokkud annarri st6du en peir sjédir, sem
komnir eru til vegna samninga 4 vinnumarkadi, al-
mennum eda opinberum. Peir lifeyrissj6dir sem hér
er visad til eru Frjdlsi lifeyrissjédurinn, Almenni lif-
eyrissj6durinn og Islenski lifeyrissj6durinn.

Dessir sjédir eiga hver med sinum hetti uppruna
sinn { pvi ad banki sér sér hag i pvi ad bjéda upp
4 séreignarsparnad, stundum fyrir starfsmenn sina,
stundum vidbétarsparnad. En nd bjéda allir pessir
sj60ir bedi upp 4 samtryggdan lifeyrissparnad og sér-
eignarsparnad byggdan 4 vidbétarframlogum.

Allir sjédirnir heyra undir 16gin frd 1997 en pd
breyttist umhverfid, skuldbindingar sjédanna vid
sj6dfélaga urdu skyrari, stada sj6dfélaga vard ljdsari.
Starfsemi lifeyrissj6da er leyfisskyld skv. pessum log-
um, peir verda ad hlita eftirliti fjirmdlardduneytisins
og Fjdrmdlaeftirlitsins, { logunum er kvedid 4 um
endurskodun, drsreikninga, innra eftirlit og fjr-
festingarstefnu lifeyrissj¢da. Pessi umgjord 61l midast
vid pad ad tryggja hagsmuni sj60félaga, sjd til pess ad
peir geti treyst pvi ad peir fdi per greidslur sem peir
inna af hendi til baka pegar starfsevinni lykur.

[ sampykktum pessara sj6da ni er ljést ad peir
eru 6h4dir bankanum sem stofnadi til peirra eins og
16gin gera rdd fyrir. En pad er ljést ad peir voru fram
ad falli bankanna of h4dir peim midad vid dkvaedi
laganna, bankarnir skipudu stjérnarmenn lifeyris-
sj6danna og starfsmenn og/eda yfirmenn banka sett-
ust { stjorn lifeyrissj6ds. Pad vekur nokkra undrun
ad petta fyrirkomulag hafi vidgengist og hvorki fjar-
mélardduneytid né Fjdrmdlaeftirlitid virdast hafa gert
athugasemdir vid tok bankanna 4 pessum lifeyris-
sjodum. Pad var ekki horft til pess ad lifeyrissjédur
sem hefur fengid starfsleyfi er sjilfsted stofnun sem
hefur skyldur vid sj6dfélaga, ekki vid pd sem stofn-
udu til hans. N er ljést af samningum pessara sjéda
vid vidskiptabanka sina ad peir eru og eiga ad vera
sjélfstdir. Pess er einnig gatt ad stjérnarmenn séu
ekki starfsmenn bankanna nema par sem stjérn sj6ds
er kosin 4 drsfundi, p4d redur drsfundurinn hverjir
veljast til stjornar og koma p4 starfsmenn banka til
greina jafnt sem adrir. En pad er éedlilegt ad banki
velji stjérnarmenn lifeyrissjods péte peir séu ekki
starfsmenn bankans.

En er einhver hatta sem fylgir pvi ad banki starf-
reeki lifeyrissj6d 4 sinum forsendum? Til ad 4tta sig
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4 henni er dsteda til ad hyggja ad sambandi fjdr-
festingar- og verdbréfasjoda islensku bankanna og
bankanna sjalfra. T skyrslu RNA er fjallad um petta
samband { 4. Bindi, 14. kafla.”>

[ skyrslunni er fjallad um fjérfestingar- og verd-
bréfasjédi allra stéru bankanna priggja. Munurinn
4 pessum tveimur tegundum sjéda er si ad fjdr-
festingarsjédir eru dhettusamari af pvi ad peir hafa
rymri fjirfestingarheimildir og pd md einungis mark-
adssetja 4 innanlandsmarkadi. Hlutdeildarskirteini
i verdbréfasjodum eru alltaf innleysanleg ad krofu
eigenda en hlutdeildarskirteini { fjdrfestingarsjédum
eru pad ekki. Pessir sjédir eru i eigu rekstrarfélaga
sjédanna og eru sjdlfsteed med eigin stjérn pétt banki
eigi allt hlutafé i peim og hagsmunir rekstrarfélagsins
purfa alls ekki alltaf ad vera peir sému og bankans
sem 4 pad. Fjarmdlaeftirlitid gefur tt starfsleyf1 fyrir
rekstrarfélog fjérfestingar- og verdbréfasjéda og hefur
eftirlit med starfsemi peirra. Rekstrarfélog stéru
bankanna priggja hétu Glitnir sjédir, Landsvaki og
Rekstrarfélag Kauppings og verdmeeti sj¢da peirra {
september 2008 var um 900 milljardar kréna, meira
en helmingur landsframleidslu 4 [slandi.

Pad er ekki @tlunin hér ad greina umségn RNA
um fjérfestingar pessara sjoda, heldur vekja athygli
4 fdeinum atridum um tengsl og sjalfstedi rekstrar-
félaganna gagnvart bankanum.

~Rekstrarfélog eru sjalfsted fjarmalafyrir-
teki. Pad hefur mikla pydingu ad pau séu
6hdd moédurfélsgum sinum. Eins og umfjoll-
unin hér ad framan ber med sér var sjalfstedi
rekstrarfélaganna gagnvart médurfélogunum,
bonkunum, litid. Birtist pad annars vegar {
pvi ad skyrum dkvedum laga, sem tlad er ad
tryggja 6hedi og vernda hagsmuni hlutdeild-
arskirteinishafa, var ekki fylgt og hins vegar {
afstodu stjérnar og starfsmanna rekstrarfélag-
anna gagnvart sjalfstedi peirra. Starfsmenn
litu ndnast 4 sig sem starfsmenn bankanna
og leitast var vid ad tengja starfsemi rekstrar-
félaganna vid médurfélégin, bankana. Gloggt
demi um hvernig skorti 4 ad starfsmenn
rekstrarfélaganna gettu ad sjdlfstedi peirra

75 Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdéttir og Tryggvi Gunnarsson Ad-
dragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. Rann-
s6knanefnd Alpingis. 4. bindi (Reykjavik: Alpingi, 2010, bls. 135-239).



var pegar framkvaemdastjéri Landsvaka sendi
bankastjorum Landsbankans t5lvubréf 31.
mai 2008 sem innihélt lista yfir stéran hluta
eigenda hlutdeildarskirteina. Ekki verdur séd
a0 pessar upplysingar hafi dtt neitt erindi til
bankastjéranna enda um ad reda upplysingar
annars fjdrmélafyrirteekis sem pagnarskylda
rikti um, sbr. 58. gr. laga nr. 161/2002.“ 7¢

Pad er lj6st af pessu ad eitt mikilvaegasta atridid til
ad tryggja hagsmuni peirra sem eiga eignir { slikum
sj6dum er ad peim sé stjornad i ljési peirra hagsmuna
en ekki hagsmuna eigenda rekstrarfélagsins. En pad
m4 sjd allmérg demi pess ad sj6dunum hefur verid
beitt til ad tryggja hagsmuni eigenda bankanna 4
peim tima og hagsmuni bankanna sjélfra sem voru
adrir en hagsmunir eigenda hlutdeildarskirteina {
sjodunum.”” Stjérn hvers rekstrarfélags og stjérn
hvers sj60s 4 ad tryggja ad fyrst og fremst sé gaett hags-
muna eigenda hlutdeildarskirteina en pegar { pessum
stjéornum  sitja starfsmenn og yfirmenn bankanna
sjélfra sem virdast alls ekki greina 4 milli hagsmuna
rekstrarfélagsins og bankans er vart vid 6dru ad buast
en dkvardanir verdi éedlilegar, jafnvel 6loglegar.

Pad hefdi méct baast vid svipudum atridum {
umgengni bankanna vid lifeyrissj6di sem peir hofdu
stofnad til og stjérnad og { umgengni vid eigin verd-
bréfa- og fjérfestingarsj6di. Pad virdist p6 ekki vera
hagt ad segja pad sama um lifeyrissj6di bankanna
og gert er { skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis um
verdbréfa- og fjarfestingarsj6di peirra.”®

Uttektarnefnd lifeyrissjédanna leggur til ad badi
fjirmélardduneytid og Fjarmélaeftirlitid gangi hardar
fram { pvi ad lifeyrissj¢dir séu 6hddir 6drum en sjéd-
félogum og komi { veg fyrir ad fjarmalafyrirteki sem
stofna til lifeyrissj¢ds hafi nokkur dhrif 4 stjérn hans
eda starfsemi.

5.2.6 Abyrgar fjarfestingar lifeyrissjoda

Sameinudu pjédirnar hafa 1dtid semja reglur um
dbyrgar fjérfestingar. Pessar reglur eru ekki bindandi,
heldur einungis til vidmidunar fyrir stofnana- og

76 Sama, bls. 204
77 Sama, sjd t.d. bls. 161, 174 og 186.
78 Sbr. umfjéllun { 4. hefti skyrslu RNA, bls. 135 o.4fr.

5.2 Stjérn og starfshettir

fagfjérfesta. Adalatridi pessara reglna er ad taka til-
lit ¢l fleiri atrida en skammtimahagnadar, huga ad
langtimahagnadi og ad stjérnarhettir fyrirtekja,
umbhverfispettir og félagslegir pattir eigi ad hafa
dhrif 4 farfestingar vegna pess ad pessir pattir geti
haft dhrif 4 drangur fjarfestingar til lengri tima.”®
Petta eru nefndir UFS-patti. OECD hefur samid
leidbeinandi reglur um stjérnarhetti fyrirtekjas® og
Vidskiptardd, Samtok atvinnulifsins dsamt Kaup-
héllinni hafa samid leidbeiningar um stjérnarheetti
fyrirteekja.®! Sumar pessar reglur hafa haft dhrif 4 lif-
eyrissjodina en adrar ekki.

UES-peattir sem fjallad er um i reglum Sameinudu
pjédanna eru settir fram i sex lidum en efnislega vird-
ist mega skipta peim i tvennt. Fyrri efnispdtturinn
er { raun 4setningur um ad UFS-pattir hafi dhrif 4
farfestingar: Kvedid er 4 um ad taka tillit til UFS vid
mat 4 fjdrfestingarkostum { undirbiningi dkvardana,
UES-pettir verdi { eigendastefnu og adferdum, sdst
verdi eftir videigandi upplysingum um UFS-madlefni
hj4 peim fyrirtekjum sem fjarfest er i, studlad verdi
ad pvi ad reglur SP verdi vidurkenndar og peim fram-
fylgt i fjdrfestingarstarfsemi, fylgjendur reglnanna
auki heafni sina til ad framfylgja reglunum og geri
jafnframt grein fyrir framgangi sinum vid ad koma
peim 4. Sidari patturinn er efnislegt inntak regln-
anna. Um hann segir ndnast ekki neitt { reglunum.

[ OECD-reglunum er fjallad um fimm adalatridi:
1. réttindi hluthafa, 2. jafnredi hluthafa, 3. hlut-
verk hagsmunaadila, 4. upplysingar og gagnszi og
5. skyldur stjérnar. Réttindi hluthafa eru skyrd svo
ad stjornskipulag fyrirtaekis eigi ad vera pannig, ad
pad verndi rétt hluthafa, sem felst til demis { rétd
til reglulegra upplysinga frd fyrirtekinu, rétei til ad
kjésa 1 stjorn og taka pdtt { almennum hluthafa-
fundum svo eitthvad sé nefnt. Jafnredi hluthafa felst
i pvi ad stjornskipulagid tryggi sanngjarna medferd
allra hluthafa. Hagsmunaadilar fyrirtekis eru starfs-
menn, ldnardrottnar, birgjar. Fyrirtekid rekir hlut-
verk sitt gagnvart hagsmunaadilum ef pad fjdrfestir {

79 Reglur Sameinudu pjédanna um dbyrgar fjarfestingar, pytt ad tilhlutan
Landssamtaka lifeyrissjéda 2006. Sjd einnig Kristjan Geir Pétursson (2010),
sama rit, bls. 62-63.

80 Reglur Efnahags- og framfarastofnunarinnar, OECD, um stjérnskipan
fyrirtaekja, (2000), gefid tt af Landssamtokum lifeyrissjéda.

81 Vidskiptarad [slands, Samtsk atvinnulifsins, Kauphéllin (Nasdaqg OMX).
Stjérnarhattir fyrirtekja. Leidbeiningar. (2009) 3. ttgéfa. Sjé einnig Kristjdn
Geir Pétursson (2010), sama rit, bls. 62-69.
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mannaudi { pagu fyrirtekisins svo ad deemi sé nefnt.
Skylda til ad veita upplysingar er ad birta reglulega
upplysingar um 61l mélefni sem tengjast fyrirtekinu,
til demis um stjérnarmenn, reynslu peirra, hefni og
laun. Stjérn fyrirtekis ber dbyrgd 4 ad hafa eftirlit
med stjérnendum og hun ber dbyrgd gagnvart hlut-
h6fum, han ber dbyrgd 4 stefnumétun, 4 ad velja
helstu stjérnendur og dkveda kjor peirra. Stjérnin
4 a0 geta tekid hlutlegar dkvardanir um fyrirtekid
6hdd stjérnendum og henni ber ad fordast alla
hagsmunadrekstra.

Vidmidanir Vidskiptardds, SA og Kauphallarinn-
ar um stjérnarhetti fyrirtekja eru svipads edlis. Par
er fjallad um hluthafafund, skyldur stjérnar, stjérnar-
menn, framkvemdastjéra, undirnefndir stjérnar og
upplysingar um stjérnarhetti. Pad er engin dstzda
hér til ad vikja ad hluthafafundi en skyldum stjérnar
er lyst med svipudum hetti og i reglum OECD.
Stjérn ber dbyrgd 4 fyrirtekinu og ad setja pvi stefnu
og markmid og hafa eftirlit med stjérnendum, tryggja
a0 hluti stjérnarmanna sé 6hddur stérum hluthofum
pess og ad upplysingar séu adgengilegar um stjornar-
menn, hafi innra eftirlit og setji sér, stjérnendum og
starfsménnum skriflegar reglur um sidferdi og sam-
félagslega dbyrgd fyrirtaekisins. [ pessu felst medal
annars ad stjérnin sjdi til pess ad gildi félagsins séu
ordud med skyrum hetti, skipulega sé reynt ad koma
i veg fyrir hagsmunadrekstra og umbodsvanda { fyrir-
tekinu. Upplysingar um stjérnarheetti skulu vera
adgengilegar 4 vefsidu félagsins og i drsreikningi.

Pad er eftirtektarvert og lofsvert ad Landssamtok
lifeyrissj6da hafa dtt verulegan hlut ad mali { ad koma
pessum leidbeinandi reglum 4 islensku. Vandinn
er s ad allc of fdir lifeyrissj6dir hafa reynt ad nota
pessar leidbeinandi reglur skipulega vid ad setja sér
sidareglur og moéta fjarfestingarstefnu og stefnu um
hvers konar hluthafi lifeyrissjédur vill vera. Pad er
ekkert sjalfgefid ad allir lifeyrissjodir vilji vera sams
konar hluthafar i peim félogum sem peir fjdrfesta {
en pad er edlilegt ad peir méti sér stefnu um pad og
framfylgi henni. Pad parf pa fyrst ad leggja vinnu i ad
mota stefnuna og hun getur verid nokkur. Sidan parf
ad framfylgja henni og pad parf ad leggja verulega
vinnu { pad. En hvernig er stefnu 4 pessu svidi fram-
fylgt? Henni er fyrst framfylgt med pvi ad starfsf6lkid

er med { stefnumétuninni til ad tryggja, ad pad skilji
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um hvad petta snyst og sé sitt vid pau markmid sem
sett eru og viljugt ad vinna ad pvi ad framfylgja stefn-
unni. Nasta skrefid er ad 4tta sig 4 hvernig stefna um
UFS-mdlefni birtist { dkvérdunum um fjdrfestingar.
Degar nyjar fjdrfestingar eru undirbdnar hjd lifeyris-
sj60i, pd eru allar videigandi upplysingar um félagid
greindar og komist ad nidurstodu um hvort félagid er
liklegt til ad skila ardi og hvort reksturinn sé { gédu
lagi. En petta er ekki nég. Pad parf ad huga ad pvi
hvernig tilteknum pdctum { hinu félagslega eda ndtt-
trulega umhverfi fyrirtekisins er sinnt.

Pad er rétt ad taka tvo deemi af slikum pattum. Pad
fyrra er kynjajafnréeti. Vid skulum hugsa okkur ad
lifeyrissjédur veri ad meta tiltekid fyrirteki sem liti
vel Gt pegar horft veri til hagnadar en til ad fd fyllri
mynd af pvi hvernig fyrirtekid sinnti skyldum sinum
gagnvart eigin samfélagi pd veri spurt um hvernig
jafnvagi kynja veri { fyrirtekinu: Er svipad hlutfall
karla og kvenna { stérfum hjd pvi? Er kannski eitt-
hvad { starfsemi pess sem gerir pad 6liklegt ad jafn-
vagi sé { pessum efnum? Hve hdtt hlutfall kvenna er
i stjornunarstddum hj4 fyrirteekinu? Hve hétt hlutfall
kvenna er { stjérn fyrirtekisins? Petta eru demi um
spurningar sem atti ad spyrja. En sidan kemur vand-
inn: Hvernig 4 ad meta pessar upplysingar i heild?
Eru sumar peirra mikilveegari en adrar? Hvad 4 ad f4
mest vagi? Pessu er ekki hegt ad svara svo vidunandi
s¢ nema gera skipulega tttekt 4 pessum pdctum {
rekstri tiltekinna tegunda fyrirtekja og reyna ad sjd
hvernig best er ad fella pessar upplysingar saman {
eina heild. Pad geti verid ad at ar slikri vinnu kemi
kynjavisir sem hagt veri ad nota vid ad meta jafnrétti
kynjanna hj4 fyrirtekjum. Pad md sjd { reglum SP ad
unnid er ad einhverjum slikum visum en ekki 4 svidi
kynjajafnréttis ad pvi er virdist.®? Um leid og hver
sjédur vinnur med visi 4 bord vid pennan pd er edli-
legt ad hann skodi sjalfan sig um leid og meti hvernig
hann sjélfur standi { pessu efni. Pad hefur aldrei pétt
gott til eftirbreytni ad gera krofur til annarra sem
madur er ekki reidubdinn ad fylgja sjdlfur. Sjd pé i
pessu sambandi l6g nr. 122/2011 um breytingu 4 lif-
eyrissj6dalogum, sbr. 4. mgr. 29. gr. laganna par sem
melt er fyrir um kynjakvéta { stjérnum lifeyrissj6da
frd og med 1. september 2013.

82 Sjd reglu 3 { Reglum Sameinudu pjédanna um 4dbyrgar fjarfestingar.



Sidara deemid er af launajofnudi i fyrirteki sem
lifeyrissjodur hyggst fjarfesta i. Pad @tti ad vera ein-
faldara ad gera sér grein fyrir hastu og legstu laun-
um { hverju fyrirteki fyrir sig og dreifingu launa,
hver veru medallaun. Pad er dstzda til ad gleyma
pvi ekki ad lifeyrissjédir eru almenningssjédir, allir
launamenn verda ad greida i pd. Pad er edlileg krafa
ad lifeyrissjédir fiarfesti ekki { fyrirteekjum sem taka
ekkert tillit til launajafnréttis. Vandinn er ekki sd ad
rokstydja meginreglu af pessu tagi, heldur ad 4tta sig
4 hvad felst { launajofnudi. Pad er ljést ad launajofn-
udur felst ekki { ad allir fii somu laun 6hdd peirri
vinnu sem peir vinna, heldur felst vandinn { pvi ad
setja fram reglu sem segir hve launamunurinn md
vera mikill 40ur en hann verdur ranglitur. Mega
hastu laun vera tifold legstu laun, tuttugufold, jafn-
vel hundradfold? Pad meetti setja fram reglu 4 bord
vid pd ad launamunurinn verdi ad réttletast af pvi ad
hann kemi peim sem verst eru staddir til géda. Pessi
regla er of almenn til ad hagt sé ad vinna med hana
i pvi samhengi sem fjallad er um hér. En einhverja
slika vidmidun etti ad vera hagt ad moéta.

Til ad rokstydja betur afhverju petta atridi er mikil-
veegt er dsteda til ad hyggja ad einum dberandi petti {
natimanum. Hann er sd ad hlutaféléog um allan heim
hafa misst tokin 4 launum forstjéra og framkvemda-
stjora sinna rétt eins og islensku bankarnir h6fdu gert
fyrir hrun.83 [ nylegri kdnnun 4 préun launa forstjéra
og launamanna 4 Bretlandseyjum kemur fram ad
sidustu prjdtiu drin hafa forstjéralaun haekkad mun
meira en medallaun. Arid 1980 voru forstjéralaun {
einu bresku fyrirteki 44-f6ld medallaun en 4rid 2010
voru pau 110-f5ld medallaun.®4 Svipud préun hefur
dtt sér stad { 6drum stérum breskum hlutafélogum.
Hlutdeild heestu launa i launattgjoldum hefur aukist
um 12% 4 pessum prjdtiu drum. Pessar tolur syna
a0 almenningur hefur ekki notid pess vaxtar sem
ordid hefur i fyrirtekjunum til jafns vid forstjora og
stjérnendur. Pad er engin 4steda til ad @tla ad svipud
préun hafi ekki 4tt sér stad annars stadar. Pad er talid
i pessari skyrslu ad 6héflega hd laun hafi verid ein

83 Vilhjédlmur Arnason, Salvér Nordal og Kristin Astgeirsdéttir. Addragandi
og orsakir falls islensku bankanna. Rannséknarnefnd Alpingis. 8. bindi,
(Reykjavik, Alpingi, 2010, bls. 43).

84 High Pay Commission (2011). Checks with balances: Why tackling high
pay is in the national interest. Final report of the High Pay Commission. SI63:
htep://highpaycommission.co.uk/wp-content/uploads/2011/11/HPC _final

report WEB.pdf

5.2 Stjérn og starfshettir

orsok peirra efnahagsprenginga sem Bretar ganga {
gegnum pessi 4rin. Hér 4 Islandi er ljést ad ein mikil-
vaegasta orsok pess hruns sem vard i bankakerfinu is-
lenska 4rid 2008 voru ofurlaunakjor bankastjéra. En
vandinn var ekki einvérdungu bundinn vid banka,
heldur var hann utbreiddur { islensku efnahagslifi.
Pad er dsteda til ad benda 4 ad hér er verid ad tala um
110-fold medallaun, ekki 110-fold ldgmarkslaun.
Lifeyrissjodir geta ekki einir lagad samfélagsmein
4 bord vid petta og ekki haegt ad krefjast pess af peim.
En lifeyrissj6dir fd fé frd almenningi i landinu og
peir @ttu ad skoda vel pau samfélagslegu dhrif sem
fjarfestingar peirra geta haft. Pad virdist yfirleitt vera
svo ad dbyrgar fjarfestingar studla best ad langtima-
dvoxtun. Pad er dsteda fyrir lifeyrissj6di til ad huga
ad UFS-visum af pvi tagi sem hér hafa verid nefndir.

5.2.7 Samskipta- og sidareglur

Flestir peirra lifeyrissjoda sem dttektarnefndin
skodadi hofdu sett sér sidareglur. Flestar pessara
reglna voru nyjar af ndlinni, sampykktar 4 drinu 2008
eda 2009. Féeinir sj6dir hofdu sett sér sidareglur fyrr
og lagt ad pvi er virdist toluverda vinnu { par. Astzda
er til ad nefna Lifeyrissjéd verslunarmanna { pessu
samhengi, Gildi og Sameinada lifeyrissjédinn.

Landssamtok lifeyrissjoda unnu leidbeinandi
plagg um gerd samskipta- og sidareglna starfsmanna
vegna umsjonar fjirmuna og eignastyringar eins og
plaggid er nefnt.®> T inngangi er sagt ad stjérn og
starfsmenn geri sér ljésa dbyrgd sem fylgi pvi ad fara
med fé sjodfélaga. Su dbyrgd eigi ad stjérna sam-
skiptum stjérnar og starfsmanna vid adila 4 fjirméla-
markadi sem eru naudsynleg svo ad sjédurinn geti
tekid skynsamlegar dkvardanir um 4dvoxtun pess fjdr
sem honum er triad fyrir. Pessi dbyrgd krefjist pess
ad oll samskipti af pessu tagi byggi 4 grunnreglum
g60s vidskiptasidferdis og hagsmunum sjédfélaga.

Efnispaettir reglnanna eru fjérir. S4 fyrsti ber
heitid godir starfsheettir og beinist ad pvi ad starfs-
menn hafi hagsmuni sjédsins { heidri { 6llum verkum
sinum 4 vinnustad og gati pess ad gera ekkert utan
vinnustadar sem varpad geti ryrd 4 sjédinn. Annar
efnispdtturinn fjallar um ferdaldg og segir ad edlilegt
sé ad starfsmenn lifeyrissj6dsins szki kynningar- og

85 Samskipta- og sidareglur starfsmanna (lifeyrissjéds) vegna umsjénar fjar-
muna og eignastyringar, 2009.
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fredslufundi 4 vegum vidskiptaadila sj6dsins sem
greina frd vidskiptatekifeerum fyrir sj6dinn og mogu-
leikum { eignastyringu. Oll ferdalog og gisting vegna
slikra funda skulu greidd af sj6dnum og séu skipu-
lagdir atburdir i tengslum vid slikar kynningar skuli
peir vera videigandi og ganga sem minnst 4 hefd-
bundinn vinnutima. Halda verdi til haga gognum
um slika fundi.

Pridji efnispdtturinn er { raun bann vid pvi ad
starfsmenn sj6dsins piggi gjafir frd vidskiptaadilum
sj6dsins nema pear byggist 4 persénulegu sambandi
sem ekki verdi rakid til vidskipta vid lifeyrissj¢dinn.
Fj6rdi og sidasti efnispdtturinn lysir vidurldgum
vid brotum 4 reglunum. Pau geta verid annadhvort
dminning eda uppsogn.

Pad er liklegt ad setning samskipta- og sidareglna
lifeyrissjodanna sé afleiding hardrar gagnryni i skyrslu
Rannséknarnefndar Alpingis 4 pd fyrir ad piggja gjaf-
ir og ferdir bankanna.®¢ Engin skrdning hafdi verid
hj4 lifeyrissj6dunum 4 slikum hlunnindum fyrir daga
reglnanna. En slikar gjafir voru einungis einn lidur
i 6edlilegu sambandi vid islensku bankana par sem
mun meira mali skipti ad lifeyrissjodirnir studdust
bara stundum vid eigin vinnu { mati 4 fjirfestingar-
kostum og treystu bénkunum allt of oft. Augljésast
var petta vi0 dkvardanir um gjaldmidlavarnarsamn-
inga lifeyrissj6danna en par virdist { flestum tilvikum
hafa verid farid ad rddum bankanna.

Setning samskipta- og sidareglna er einungis fyrsta
skrefid i lengra ferli. Pad parf ad endurskoda regl-
urnar reglulega og pad parf ad halda fundi einu sinni
eda tvisvar 4 4ri og reda um tiltekin efni reglnanna.
Pad er eina leidin til ad halda vitund starfsmanna
og stjérnar vakandi um per kréfur sem slikar reglur
gera til peirra. Ef vel tekst til um slikar umradur pd
verda reglurnar hluti af starfsmenningu lifeyrissj6d-
anna, verda ekki ytri pvinganir, heldur edlilegur hluti
dkvardana i starfi rétt eins og reglur { knattspyrnu eru
ekki ytri pvinganir, heldur hluti leiksins.

Pad er rétt ad vekja athygli 4 pvi ad vidurlog { sida-
reglum krefjast pess ad einhver skeri tir um inntak og
mork reglnanna. Pad er dsteda til ad taka eftir pvi
a0 reglurnar eiga ad n4 til starfsmanna og stjérnar.

86 Vilhjalmur Arnason, Salvér Nordal og Kristin Astgeirsdéttir. Addragandi
og orsakir falls {slensku bankanna. Rannséknarnefnd Alpingis. 8. bindi,

(Reykjavik, Alpingi, 2010, bls. 68-77).
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Dess vegna er ekki sjalfsagt ad framkvamdastjéri eda
stjorn sé urskurdaradilinn. Moguleg brot geta vardad
framkvamdastjéra eda stjérn. Uttektarnefnd lifeyris-
sj6da hvetur lifeyrissj6di til ad finna lausn 4 pessum
vanda.

Samskipta- og sidareglur eru yfirlysing lifeyris-
sj6ds um hvada verdmeti og hugsjénir hann vill
halda { heidri. Pad er mun mikilvegara ad yfirlys-
ing af pessu tagi liggi fyrir en menn virdast yfirleitt
gera sér grein fyrir. Pad er { gildi fl6kid verk laga og
reglugerda um lifeyrissj6di og starfsemi peirra sem
peim ber ad fara eftir { hvivetna. Starfsemi lifeyris-
sj6da eins og annarra fjirmalastofnana fer ekki fram
{ témarimi, heldur er hin hluti samfélags. Almennt
virdist gilda um samfélég ad pau dafna best par sem
virtar eru almennar sidferdisreglur og sjénarmid en
sidleysi grefur undan samfélaginu { heild. Log geta
aldrei krafist sidferdilegrar breytni af persénum eda
16gadilum, einungis ad pau hlydi logunum ad vid-
16gdum refsingum. En verdi pau sjénarmid ttbreidd
innan einhvers geira samfélagsins ad sjalfsagt sé ad
leitast vid ad koma sér hjd ad hlyda logunum, ldta
tillitsleysi, singirni, 6héf og graedgi stjérna gerdum
sinum, pd getur pad spillt samfélagi einmitt af pvi
ad enginn einn hluti pess er einangradur frd 6llum
hinum. Islenskur almenningur getur gert pd krofu
til islenskra lifeyrissjoda sem hann greidir til ad peir
virdi almenn sidferdissjonarmid { verkum sinum og
leitist vid ad vinna peim brautargengi sem vidast { pvi
samfélagi sem peir starfa .



9.d. Yfirlit yfir heildartap lifeyrissjodanna

Hér 4 eftir verdur farid yfir heildartap lifeyrissjodanna
drin 2008 — 2010 og hvernig pad skiptist nidur 4 ein-
staka sj6di. Pd verdur jafnframt gerd grein fyrir { hvada
verdbréfaflokkum tapid liggur og hver var métadilinn.

EkKki er talin dsteda til ad fjalla sérstaklega um pau
eignasofn sj¢danna sem skilad hafa peim jafnri og g60ri
dvoxtun { gegnum drin. M4 { pvi sambandi nefna verd-
bréf med 4byrgd rikissjods, skuldabréf sveitarfélaga,
innldn { bonkum og sparisjédum og ldn til sj6dfélaga.

Pegar fjallad er um tap sj¢danna er ymist dtt vio:
beinar afskriftir og/eda nidurferslur verdbréfa, geng-
islekkun hlutabréfa, gengislekkun hlutabréfa- og
skuldabréfasj¢da og afskriftir/nidurferslur erlendra
verObréfa. Hvad vardar erlendar eignir sjdanna pd
er reiknad med tapi hafi vidkomandi lifeyrissj6dur
afskrifad/nidurfert verdbréfid sem { hlut 4. Almennt
er litid 4 leekkun erlendrar verdbréfacignar 4rid 2008
sem stundartap enda hefur leekkunin sem pd 4tti sér
stad ad nokkru leyti gengid til baka.

Utistandandi gjaldmidlavarnarsamningar vid bank-
anna eru reiknadir midad vid gengisvisitoluna 175
stig. Jafnframt er tekid dllit tl ventanlegrar skulda-
jofnunar skuldabréfa i eigu sjédanna 4 hendur bonk-
unum. Midad er vid heildarstodu samninganna pann
31.12.2009. DPetta er sama adferd og lifeyrissjédirnir
hafa stillt gjaldmidlavarnarsamningunum upp { sinum
drsreikningum ad undanskildum stéru séreignarlifeyris-
sj6dunum sem stilltu samningnum upp m.v. uppgjors-
gengi samninganna.

Bankarnir gera hins vegar rdd fyrir ad gjaldmidla-
varnarsamningarnir verdir gerdir upp m.v. gengi 4
uppgjorsdegi samninganna dsamt drdttarvoxtum.

Pann 21. jali 2011 sendu Landssamtok lifeyris-
sj60a frd sér svohljédandi fréteatilkynningu.

SAllt frd bankahruninu haustio 2008 hafa dtt sér
stad vidredur milli fulltriia prettin lifeyrissjéoa og skila-
nefndar Landsbanka Llands hf um stoou framvirkra
gjaldmidlavarnarsamninga sjédanna vid bankann og
Sforsendur fyrir miogulegri sdtt um uppgjor peirra.

Nddst  hefur rammasamkomulag  milli ~ fulltria
Landssamtaka lifeyrissjéoa og skilanefndar Landsbanka
Islands b um fullnadaruppgior samninganna.

5.3. Yfirlit yfir heildartap lifeyrissjédanna

Nidurstada samkomulagsins er ad mestu 1 samremi vid
$t00u sammninganna i drsreikningum lifeyrissjédanna og mun
i ekki hafa frekari dbrif d tryggingafradilega stoou peirra.

I kjolfar samkomulagsins verdur hagt ad ljsika uppgjori
milli Landsbanka Llands hf og einstakra lifeyrissjoda“

Lifeyrissj6dirnir hafa sidan dtt i vidredum vid
Kaupping banka hf. og Glitni banka hf. um upp-
gjor 4 atistandandi gjaldmidlavarnarsamningum og
standa per vidredur enn yfir.

Uttektarnefndin 4kvad ad fara ekki tt i t6lulegan
samanburd 4 tapi milli lifeyrissjoda. Megindsteedan
er su ad sjédirnir eru mjog misjafnir ad gerd og upp-
byggingu sem gerir illmdgulegt ad finna samnefnara
sem gildir um alla sj¢dina.

Heildartap lifeyrissjédanna 2008 — 2010

Heildartap sj6danna drin 2008 — 2010 er 479.685
mkr. Par af nema innlend hlutabréf 198.764 mkr. eda
41%, skuldabréf banka og sparisjéda 100.111 mkr. eda
21% og skuldabréf fyrirtekja 90.317 mkr. eda 19%. Tap
i innlendum hlutabréfa- og verdbréfasjédum er samtals
46.656 mkr. eda 10%. Hlutdeild framangreindra verd-
bréfaflokka { tapi sjodanna er samtals 91%.

Tafla 1.
Heildartap lifeyrissjodanna 2008 - 2010 i mkr.

Skuldabréf banka og sparisjéda 100.111

Skuldabréf fyrirtaekja 90.317
Innlend hlutabréf 198.764
Innlendir hlutabréfasjodir 21770
Inntendir skuldabréfasjodir 24.886
Innlend vedskuldabréf 619
Framtakssjodir 421
Erlend vergbréf 6.395
Gjaldmidlavarnarsamningar (GVT 175) 36.402
Samtals 479.685

Heildartap einstakra lifeyrissj6da
Lifeyrissjodunum er radad i stafrofsr6d. Mest af
tapinu er edlilega hjd sterstu sjodunum, Lifeyrissj6di
starfsmanna rikisins og Lifeyrissj6di hjukrunarfrad-
inga (LSR+LH), samtals 101.528 mkr. eda 21% af
heildartapi sjédanna. Nestur er Lifeyrissjédur verzl-
unarmanna en par vard tapid 80.282 mkr. eda tep
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Tafla2
Heildartap einstaka lifeyrissjoda i mkr.

Almenni EFiA Esj. stm. Esj  Festa Frjalsi Gildi I [slenski ~ Kjolur Lsj. Lsj. Lsj. Lsj. Lsj.

lsj. Hafnarfj. Reykjanes lsj. lsj. ! lsj. lsj. Akran. bankam. banda Nesk. Rang.

Skuldabréf banka og sparisjoda 9.105 143 239 58 6128 2414 9.636 3b4 159 12 582 691 229
Skuldabref fyrirtekia 5.997 282 195 4366 1.499 13.081 102 128 3 541 336 b 248
Innlend hlutabréf 3.972 103 419 87 5646 1074 44433 303 89 15 254 156 18
Innlendir hlutabréfasj6dir 6.040 673 62 209 6.568 1118 216 63 8b6  1.373 3 132
Innlendir skuldabréfasjodir 4813 2784 30 29 480 1.19 6.355  1.828 128 1.837 1358 180
Innlend vedskuldabréf
Framtakssjodir
Erlend verdbref b6 40 1277 76
Gjaldmidlavarnarsamn. (175) -269 2826 -B43 T3
Samtals 29.658  3.985 883 236 19.709 11.946 75.540 8.232  2.420 21 h1k6 3914 8 807
Tafla 3

Afskriftir/nidurfrslur skuldabréfa banka og fjarmalafyrirtzkja 4 einstaka lifeyrissjodi 2008 - 2010 i mkr.

Almenni lsj. Festa lsj. Frjalsi lsj. Gildi lsj. Lsj. bankam. Lsj. bnda LsRb LSHog LH

Glitnir banki hf. 3.355 1.017 443 4.364 30 275 62 6.302
Straumur Burdarés hf. 627 509 304 2.262 18 146 4049
Kaupping banki hf. 1.756 1.163 1.206 9 106 151 1.262
BYR sparisjodur 716 433 305 1.326 390 b4 188 2787
SPRON hf. 130 243 1.560 84 364 2.082
Landsbanki [slands hf. 2.081 647 156 67 153 163 1.632
VBS Fiérfestingarbanki hf. 248 156 1 6b 628
Sparisjodurinn i Keflavik 120 1.734 b 487
Sparisjédabanki L. hf. /Icebank h. 2 28 47 118 44
Sparisjodur Myrasyslu b1 192 28 15 7 619
Sparisjodur Vestmannaeyja
Sparisjodur Hafnarfjardar
Arion v/Sparisjodur Myrasyslu
Sparisjédur Vestfirdinga
Onnur fjarmélafyrirteki 6 2 63
Samtals 9.105 6.128 2.614 9.636 582 691 1.164 20.262
Tafla 4
Afskriftir/nidurfaerslur skuldabréfa fyrirteekia 4 einstaka Lifeyrissjodi 2008 - 2010 i mkr.

Almenni sj. Festa lsj. Frjals lsj. Gildilsj.  Lsj. bankam. LsRb LSR og LH
Exista hf. 376 67 8b 2.706 3.466 110
Landic Property hf. 497 474 503 2.851 109 3N 4477 274
Bakkavdr Group hf. 360 575 1.605 5 153 2530 84
Samson ehf. 482 451 624 2.093 36
Avion hf. /HF. Eimskipafél. isL. hf. 520 616 1.602 12 1.073 47
Stodir hf. / FL Group hf. 231 241 1.637 16 1.260 140
Baugur Group hf. 1.507 326 267 b3 1.338 96
Atorka hf. / Jardboranir hf. N4 530 292 314 24 1.629 1
Egla hf. 198 27 509 34 789 b7
Teymi hf. / Kdgun hf. 355 Al 77 4k 2 16 588 38
Milestone ehf. 13 59 40 832
Nysir hf. 12 333 130 26 93
Mosaic Fashions hf. 187 151 207 2k b3
N1 hf./0liufélagio hf. 218 24 15 286 18
Sjova hf. 633
Burdards hf. 76 34
Skipti hf./Siminn hf. 182 43 29
fslensk afpreying hf. 115
Syn ehf. / 365 hf. A
Latibar ehf. 161 75
Eik fasteignafélag hf. 118 39 172
Bra Venture Capital
Nordurturninn hf.
Onnur féldg 113 4t -4 1 29
Samtals 5.997 4£.366 1.499 13.081 541 796 21.216 1.096
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Lsj. stm. Lsj. stm.

Lsj.stm. Lsj. Tannl. Lsj. Samein.  Stafir ,, . . Sofnunar-

= Hisav.  Kdpav. Sl B3 Vestm fél. S L Vestm. lsj. sj. SIS sjodur L

287 17 23 1064 20262 1.987 5164 10799 1212 1219 5486 6.019 13729 2911 100.111
b7 97 59 103 79 21.216  1.09% 4278 12976 2.446 592 5607 7212 4947 2041 90.317
59 9 130 79 50.052 919 37 1.620 46857  BA74 2129 10445 14872 4158 5473 198.764
43 788 97 Th 431 102 2519 294 109 21.770
b2 14 il 65 70 71 1360 458 868 299 602 24.886
116 503 619

42 AN

978 647 1.056 189 672 174 594 36 6.395

201 8.628 359 664 9.651 827 3.209 b8 3.580 36.402
699 1. 70 418 2.299 101528 7.302 597 16.159 80.282 10.441  3.940 25.419 29.435 27.719 10.461 479.685

Lifsverk Lvest  Lsj. Vestm.  Samein. sj. Stafir sj. Stapi ls]. Sofsr}ggz: Adrir sjodir Alls
"7 2.068 369 230 201 1.486 2537 2437 1.258 369 26.870
61 3.935 78 290 976 4955 360 226 18.766
438 2122 330 175 437 m 5.56b 286 336 16.253
122 144 1.333 167 282 793 293 500 109 286 10.238
483 182 1.936 160 260 755 461 161 4k 9.295
2 259 2113 8 120 438 183 274 09 8.633
363 276 258 43 Th 560 432 213 2 3.347
8 66 263 154 10 2.847
84 103 297 109 80 335 4 1.677
84 148 129 71 30 57 1.432
n7 217
3b 62 85 4h 227
120 120
36 25 37 98
144 28 b -270 89 24 67
1.987 5.154 10.799 1.212 1.219 5.486 6.019 13.729 2.911 1.613 100111

Lifsverk Samein. lsj. Stafir s]. Stapi lsj. Sofnunar sjodur Adrir sjodir
433 3.639 165 168 501 912 431 13 283 14.045
437 319 307 1.261 259 106 12.220
309 3.405 3N b m 245 285 367 9 10.590
278 1.604 317 92 1.367 402 114 43b 80 9.375
139 1.873 165 753 869 523 272 280 8.744
139 1.649 96 i 193 142 253 6.408
398 72 227 480 55 4818
178 283 729 295 9 130 64 4784
174 100 m 721 120 6 2.962
332 b 114 126 62 63 2.332
193 184 bb4 194 110 2.179
333 71 378 -18 658 106 47 2175
m m 345 297 336 4h 2.621
134 32 2 86 502 334 70 b 1.744
236 152 1.0
891 25 1.026
b46 18 b4 36 908
98 314 527
43 b 469
118 28 382
12 23 364
194 194
132 132
14 b1 55 130 i) 91
4.278 12.975 2.446 592 5.607 1.212 4947 2.061 1.627 90.317
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17%. Tap Gildis lifeyrissj6ds var 75.540 mkr. eda
tep 16%. Ofangreindir prir sj6dir bera meirihlutann
af tapi lifeyrissjédannna eda samtals 54%.

Afskriftir/nidurfarslur skuldabréfa banka og fjar-
malafyrirtekja 4 einstaka lifeyrissj6di 2008-2010

Heildarafskriftir/nidurferslur 4 skuldabréfum
banka og fjdrmdlafyrirtekja eru samtals 100.111
mkr. sem gerir 21% af heildartapi lifeyrissjédanna.
Par af eru afskriftir 4 Glitni 26.870 mkr. eda 27%,
Straum Burdards 18.766 eda 19% og Kaupping
banka 16.253 mkr. sem svarar til 16%. Afskriftir lif-
eyrissjodanna 4 prjdr fyrrgreindar fjarmdlastofnanir
eru samtals 61.889 mkr. eda 62% af heildarafskrift-
um 4 banka og fjarmélafyrirteki.

Afskriftir/nidurfarslur skuldabréfa fyrirtekja 4
einstaka lifeyrissj6di 2008-2010

Heildarafskriftir/nidurferslur 4  skuldabréfum
fyrirtekja eru samtals 90.317 mkr. eda 19% af
heildartapi lifeyrissjodanna. Par af eru afskriftir Ex-
ista hf. 14.045 mkr. eda tep 16%, Landic Property
12.220 mkr. sem er tzp 14% og Bakkavor Group
hf. 10.590 mkr. sem er 12% af afskriftum sjédanna
i skuldabréfum ttgefnum af fyrirtekum. Afskriftir
4 skuldabréfum dtgefnum af premur ofangreindum
félogum eru samtals 36.855 mkr. eda 41% af af-
skriftum fyrirtekjaskuldabréfa.

Hlutabréf — tap/gengislakkun drin 2008 - 2009.

Tap lifeyrissjédanna 4 hlutabréfum er reiknad ut
frd markadsvirdi hlutabréfanna eins og pad var { 4rs-
byrjun 2008. Verdmeti hlutabréfa flestra félaga var
ordid ad engu { drslok 2008. Nokkur félog komust
yhir dramétin 2008/2009 en hurfu fljétlega eftir pad
af markadi. Féein félog lifdu hins vegar hrunid af og
voru hlutabréf peirra 4 markadi allt 4rid 2009. Tap
lifeyrissjodanna af innlendum hlutabréfum tekur pvi
til dranna 2008 og 2009. Hins vegar skal pad dréttad
ad { morgum tilvikum hofdu lifeyrissjédirnir dtt
hlutabréfin lengur og keypt pau 4 legra verdi en tap
sj6danna er reiknad ut fra.

Urvalsvisitalan fér haest pann 18. jali 2007 eda i
9.016,5 stig. Um dramétin 2007/2008 stéd trvals-
visitalan { 6.318 stigum og hafdi pd lekkad um 29,9%
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4 tepum sex manudum og er su lekkun ekki reiknud
inni tap lifeyrissjédanna af hlutabréfaeign sinni.

Upplysingar um heildartap lifeyrissjédanna
vegna hlutabréfa 4drin 2008 og 2009 eru komnar
fra sjodunum sjalfum. Uttektarnefndin hafdi hins
vegar ekki upplysingar um einstok kaup eda solu
sjédanna { hverju hlutafélagi fyrir sig enda var ekki
eftir pvi leitad. Pess { stad afladi tttektarnefndin sér
upplysinga frd sj6dunum um nafnverdseign peirra {
hverju hlutafélagi fyrir sig 4 tilteknum timapunke-
um. Oskad var upplysinga um nafnverdseign sj6d-
anna pann 31.12.2005, 31.12.2006, 30.06.2007 og
31.12.2007. Einnig voru fengnar upplysingar um
hlutabréfacign i lok hvers 4rsfjérdungs 4rid 2008.
bvi er ekki mogulegt ad syna einstok kaup eda solu
hlutabréfa. Einungis er unnt ad syna nafnverd og
markadsvirdi hlutabréfa i hverju félagi fyrir sig 4 ofan-
greindum timapunktum. Med pessu telur nefndin
sig hafa getad ndlgast negilega hvert var tap eda
hagnadur vidkomandi lifeyrissjéds i einstoku félagi 4
hverju timabili fyrir sig. Ofangreind adferdafradi er
ttskyrd ndnar hjd hverjum sjédi fyrir sig { kaflanum
-Innlend hlutabréf-.

Heildartap lifeyrissj6danna i innlendum hluta-
bréfum drin 2008-2009 er 198.764 mkr. Um 90%
af tapi sjodanna eda 178.373 mkr. er ad finna { sex
hlutafélogum sem eru: Kaupping, Bakkavor, Exista,
Landsbanki, Glitnir og Straumur Burdards. Prja af
félogunum eru tengd i gengum Exista, p.e. Exista,
Kaupping og Bakkavor. Pad vekur athygli ad framan-
greind prja félog valda mestu af hlutabréfatapinu eda
samtals 65%. Fjogur félog eru fjdrmalafyrirteki. Tap
i 6llum 6drum hlutafélogum en talin eru upp hér ad
framan eru sameinad undir lidnum ,,6nnur félég” og
er tap peirra samtals 20.391 mkr. eda 10%.

Nedangreind tafla synir tap lifeyrissjédanna 2008
0g 2009. Taflan synir sex hlutafélog sérstaklega, 6nn-
ur félog eru sameinud { einum lid. Gengid er ut frd
nafnverdseign og gengi pann 1. jan. 2008.



Tafla b

Tap sjodanna i hlutabréfum og staerstu itgefendur

Féldg mkr. hlutfall
Kaupping banki hf. 78.500 40%
Bakkavor Group hf. 28.027 14%
Exista hf. 22,558 11%
Landsbanki fslands hf. 21.779 11%
Glitnir banki hf. 20.696 10%
Straumur Burdaras hf. 6.813 4%
Onnur félg 20.391 10%
Samtals 198.764 100%
Tengdir adilar

Skilgreining 4 tengdum adilum byggir 4 skilgrein-
ingu sem gerd er grein fyrir { kafla 4.2.6, Fjarfestingar
i skuldabréfum og vixlum banka, sparisjéda, o.1l., og
kafla 5.1.7, Tengdir adilar. [ kaflanum Tengdir adilar
kemur m.a. fram ad

»med tengslum er pd dtt vid minnst 20% eignar-
hald eda yfirrdd yfir 20% af atkvadisrétti fyrirtakis.

Lifeyrissjodir falla ekki undir dkvedi laga um fjdr-

mdlafyrirtaki og pvi ditu dkvaedi um tengda adila

ekki beint vid um pd fyrir fall bankanna en stjorn-
endur peirra sem fagfjdrfestar hefdu dit ad vera
kunnugir dkvedum sem giltu um fjdrmdlafyrirtaki
og hefdu mdtt taka nokkurt mid af peim vid fjdr-

festingar sinar og vardveislu eignasafna sjédanna .

Pad er einmitt ofangreint vartidarsjénarmid sem
uttektarnefndin telur ad lifeyrissjédirnir hefdu mdre
taka meira tillit til pegar keypt voru verdbréf af fé-
16gum par sem augljés eignatengsl voru til stadar.

Adferdafradi vid skilgreiningu tengdra adila/fyrir-
tekjahdpa er lyst pannig { skyrslu RNA, kafla 8.7.2:

»Adferdafradin byggist d eignatengslum og grunn-
gognin eru hlutafidrmiar sem skilad er til rikis-
skattstjora. Eignarbaldsupplysingarnar sem notadar

eru til pess ad skilgreina tengda adila eru byggdar d

einum timapunkti, p.e. um dramdtin 2007-2008. “

[ pessari skyrslu eru somu félog talin sem tengdir
adilar/fyrirtekjahépur og gert er i skyrslu Rann-
s6knarnefndar Alpingis.

[ 6flunum hér 4 eftir er fjallad um tvo fyrirtekja-
hépa, annars vegar Baug Group hf. og tengda adila
og hins vegar Exista hf. og tengda adila. Gerd er grein
fyrir tapi sjédanna i hluta- og skuldabréfum i peim
félogunum sem { hlut eiga. Vid ofangreint tap hefdi
mitt beeta hluta af tapi lifeyrissjédanna i hlutabréfa-

5.3. Yfirlit yfir heildartap lifeyrissjédanna

og skuldabréfasjodum bankanna par sem hin tengdu
fél6g koma vid sogu { eignasafni vidkomandi sj6da.

Tap lifeyrissjédanna 4 Baugi Group og tengdum
adilum er samtals 77.182 mkr. sem jafngildir 20%
af tapi sj6danna i hlutabréfum og skuldabréfum og
16% af heildartapi sj¢danna.

Exista og tengdir adilar eru enn fyrirferdarmeiri
en tap lifeyrissjédanna { peim félogum er samtals
170.932 mkr. eda 44% af af tapi sj6danna { hluta- og
skuldabréfum og 36% af heildartapi sj¢danna.

Pad er eftirtektarvert ad tap lifeyrissjédanna vegna
fjarfestinga peirra { pessum tveimur fyrirtekjah6pum
er um 64% af hluta- og skuldabréfacign sjédanna og
52% af heildartapi allra sjédanna.

Tafla6
Baugur Group hf. og tengdir adilar i mkr.

Skuldabréf  Hlutabréf ~ Samtals
Glitnir banki hf. 26.870 20.696 47.566
Baugur Group hf. 4818 4818
Eik fasteignafélag hf. 364 364
Fjarskipti hf. / Vodafone 32 32
islensk afpreying hf. 527 527
Kagun hf. / Teymi hf. 2332 2332
Landic Property hf. 12.220 12.220
Mosaic Fashions hf. 2.427 2.427
Stodir hf. / FL Group hf. 6.408 6.408
Stodir Invest ehf. 6 6
Styrkur Invest ehf./BG Capital ehf. 13 13
Syn ehf. / 365 hf. 469 469
Samtals 56.486 20.696 77.182
Samt. tap sjédanna i hluta- og skuldabréfum 389.192
Hlutdeild Baugs Group hf. og tengdra adila 20%
Exista hf. og tengdir adilar i mkr.

Skuldabréf  Hlutabréf  Samtals
Kaupping banki hf. 16.253 78.500 94.753
Bakkavdr Group hf. 10.590 28.027 38.617
Exista hf. 14.045 22.558 36.603
Lysing b1 b1
Skipti hf./Siminn hf. 908 908
Samtals 41.847  129.085  170.932
Samt. tap sjédanna i hluta- og skuldabréfum 389.192
Hlutdeild Exista hf. og tengdra adila 4h%
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Skammstafanir sj6da

Skammstofun i toflum Heiti lifeyrissjods

Almenni lsj Almenni lifeyrissjédurinn

EFiA Eftirlaunasj. Félags islenskra atvinnuflugmanna
Esj. Stm. Hafnarfj. Eftirlaunasj. stm. Hafnarfjardarkaupstadar
Festa lsj. Festa lifeyrissjodur

Frialsi lsj. Frjalsi lifeyrissjodurinn

Gildi Ls]. Gildi Lifeyrissj6our

islenski ls]. islenski lifeyrissjodurinn

Kjolur Lsj. Kjdlur Lifeyrissjodur

Lsj. Akran. Lsj. Akraneskaupstadar

Lsj. bankam. Lsj. bankamanna

Lsj. benda Lsj. benda

Lsj. Nesk. Lsj. Neskaupstadar

Lsj. Rang. Lsj. Ranginga

LSA Lsj. starfsmanna Akureyrarbajar

LSB Ls]. starfsmanna Biinadarbanka [sl. hf.
Lsj.stm. Husav. Lsj. starfsmanna Husavikurkaupstadar
Lsj.stm. Kdpav. Lsj. starfsmanna Kdpavogsbejar

LsRb Lsj. starfsmanna Reykjavikurborgar
LSR og LH Lsj. starfsmanna rikisins og Lsj. hjikrunarfredinga
LSS Lsj. starfsmanna sveitarfélaga
Lsj.stm. Vestm. Lsj. starfsmanna Vestmannaeyjabajar
Lsj. TannL.fél. Lsj. Tannlzknafel. islands

Lifsverk Lsj. verkfreedinga

LV Lsj. verzlunarmanna

Lvest Lsj. Vestfirdinga

Lsj. Vestm. Lsj. Vestmannaeyja

Samein. ls]. Sameinadi lifeyrissjddurinn

Stafir Ls). Stafir Lifeyrissjodur

Stapi ls]. Stapi lifeyrissjdur

Stfnunarsjodur Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda
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Helstu gogn fra lifeyrissjodunum (fra 2006-2009) sem studst var vid:

Arsreikningar og drsskyrslur

Endurskodunarskyrslur innri og ytri endurskodenda
Fjérfestingarstefnur

Fundargerdir endurskodunarnefnda

Fundargerdir fjérfestingarrdda (par sem pad var fyrir hendi)
Fundargerdir stjérna

Samningar lifeyrissjédanna vid 3. adila um fjdrvorslu og eignastyringu
Samskipta- og sidareglur (par sem pear voru fyrir hendi)

Sampykktir

Starfsreglur stjérna

Skyrslur um sundurlidun fjérfestinga (til FME)

Verklagsreglur um verdbréfavidskipti stjornenda, starfsmanna og lifeyrissjédsins

- Auk pess fékk nefndin margvisleg onnur gogn frd sj6dunum, s.s. adrar verklagsreglur, verkferla, skyrslur
3. adila sem unnar voru fyrir sjédina, minnisbl6d, 6nnur gégn sem lifeyrissjédirnir senda til Fjarmalaeftir-
litsins med reglubundnum hetti, auk marghattadra upplysinga um fjarfestingar lifeyrissjédanna, afskriftir
o.s.frv.
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Listi yfir pd sem komu fyrir Gttektarnefnd LL:

Listi yfir pa sem komu fyrir uttektarnefnd LL:

Nafn Stada/starfsheiti 4 uttektararunum 2006-9:
Anna Birgitta Geirfinnsddttir endurskodandi

Arnaldur Loftsson framkvamdastjéri Frjdlsa Lifeyrissjédsins
forstidumadur gjaldeyris- og afleidumidlunar hja

Arnar Jénsson

Landsbankanum
Arni Guémundsson framkvemdastjéri Gildis lifeyrissjéds
Ari Snabjérnsson endurskodandi

Asgeir Thoroddsen stjérnarformadur Frjdlsa lifeyrissjédsins
Baldur Thorlacius sérfredingur hja Kauphall [slands
Baldur bor Vithjdlmsson ~ forstddumadur eignastyringar LSR og LH
Bergpér Gudmundsson stjornarformadur Festu lifeyrissjods
Bjarni Frimann Karlsson  lektor vid vidskiptafradideild HI

Bjrg Sigurdardéttir endurskodandi

Bjarni Gudmundsson
Bjirn Snabjdrnsson

Bjorn Sneer Gudbrandsson
David Einarsson

David Bui Hallddrsson
Fridbert Traustason
Fridrik Nikuldsson

Frosti Reyr Rinarsson
Guémundur Guémundsson
Grétar Bjami Gudjonsson
Gudmundur V. Fridjénsson

tryggingastardfredingur

stjérnarformadur Stapa lifeyrissjdds

forstodumadur eignastyringar hj4 Islenskum verdbréfum
endurskodandi

endurskodandi

stjornarformadur Lifeyrissjods bankamanna
forstodumadur eignastyringar safna hja Landsbankanum
forstidumadur markadsvidskipta hjd Kauppingi
tolfreedingur

sérfredingur hja Rikisendurskodun

skrifstofu- og fjarmalastjori hja Lifeyrissjodi verkfraedinga
forstidumadur eignastyringar Lifeyrissjéds
verzlunarmanna

framkvemdastjdri Lifeyrissjods Vestfirdinga

lektor vid vidskiptafrdideild HR

stjérnarformadur i Stofum lifeyrissjodi
framkvemdastjéri Almenna lifeyrissjodsins
stjérnarformadur Lifeyrissjéds verzlunarmanna
endurskodandi

framkvaemdastjori Festu Lifeyrissjéds

svidsstjéri 4 lifeyris- og verdbréfasjédasvidi FME

Gudmundur pdrhallsson

Gudrdn Gudmannsddttir
Gudrdn Johnsen
Gudsteinn Einarsson
Gunnar Baldvinsson
Gunnar Pall Palsson
Gunnar bar Asgeirsson
Gylfi Jonasson

Halldéra E. Olafsdottir

Hallddra Skuladattir sjodstjori i eignastyringu Glitnis

Hallgrimur Snorrason hagstofustjdri

Hannes Frimann Hrélfsson E};ﬁé{;{?ﬁ;aﬁur gjaldeyris- og afleidumidlunar hja
Haukur Hafsteinsson framkvaemdastjéri LSR og LH

Haukur Jonsson skrifstofustjori hja Lifeyrissjodi Vestmannaeyja

Helga Indridadéttir sjodstjori i eignastyringu Glitnis

Helgi Arnarson endurskodandi

Hjalti Schidth endurskodandi

iris Bjdrnsdattir sérfrdingur hja Kauphdll fslands
Jafet Olafsson fiarfestir

Jon G. Kristjansson
Jona Finndis Jénsdéttir
Jénas Dalberg

Jénas Fr. Jonsson

framkvaemdastjéri LSS og fleiri sveitarfélagasjdda
sjodstjori hja Stapa lifeyrissjodi
framkvemdastjori Jokla Verdbréfa

forstjori Fjarmélaeftirlitsins

Kéri Arndr Kdrason framkvemdastjéri Stapa lifeyrissj6ds og LSA
Kndtur bdrhallsson endurskodandi

Kristin Adalheidur Birgisddttir svidstjori 4 Lifeyris- og verdbréfasjodasvidi FME

Nafn Stada/starfsheiti 4 dttektararunum 2006-9:
Kristjana Sigurdardottir ~ fjarfestingarstjori (sj6dstjori) Almenna lifeyrissjddsins
Kristjan Orn Sigurdsson ~ framkvaemdastjori Sameinada ifeyrissjddsins

Lilja Steinporsdattir endurskodandi

Marind Orn Tryggvason forstodumadur eignastyringar fagfjarfesta Kauppings
Marianna Jonasdattir stjérnarformadur LSR og LH

Olafur Sigurdsson framkvaemdastjéri Stafa lifeyrissjods

Oskar Orn Aguistsson forstdoumadur eignastyringar Virdingar

P4lL A. Palsson stjérnarformadur Almenna lifeyrissjédsins

Pall Hallddrsson stjérnarmadur i LSR

Salvor Nordal sidfredingur

Sif Einarsdattur endurskodandi

Signy Marta Bodvarsdéttir  vidskiptafredingur

Sigridur H. Gudmundsdéttir forstodumadur eignasvids Sameinada Lifeyrissjédsins
Sigrin Bjork Jakobsdéttir  stjérnarformadur Stapa Lifeyrissjdds og LSA

Sigtryggur Jonsson framkvemdastjori Lifeyrissjods bankamanna
Sigurbjérg Bjornsdottir framkvamdastjéri Lifeyrissjods benda
Sigurbjérn Sigurbjornsson  framkvamdastjéri Sofnunarsjéds lifeyrisréttinda
Sigurdur Ass Grétarsson  stjdrnarformadur Lifeyrissjods verkfradinga
Sigurdur Bessason stjérnarformadur Gildis lifeyrissjods

Sigurgeir Boasson endurskodandi hja Rikisendurskodun

Sigurjon Bjérnsson
Skuli Bjarnason

framkvemdastjori Elsj. stm. Hafnarfjardarkaupstadar
stjérnarformadur Lifeyrissjéds benda

Stefan Akason forstodumadur skuldabréfamidlunar Kauppings
Stefén Halldérsson framkvaemdastjéri Lifeyrissjods verkfredinga
Sverrir Matthiasson endurskodandi

Témas Maller framkvemdastjcri fslenska lifeyrissjédsins

Tryggui Tryggvason
Vigfiis Asgeirsson
Vignir Rafn Gislason
Vilhjalmur Egilsson
porbjrn Gudmundsson
porgeir Eyjélfsson

forstidumadur eignastyringar Gildis
tryggingastardfredingur

endurskodandi

stjérnarformadur Gildis lifeyrissjods
stjérnarformadur Sameinada lifeyrissjédsins
forstjori Lifeyrissjods verzlunarmanna

porkell Bjarnason stjérnarformadur Almenna Lifeyrissjédsins
borsteinn Porsteinsson endurskodandi

pérdur Frigjonsson forstjéri Kauphallar slands

pérdur Magndsson fiarfestir

bérir Olafsson endurskodandi

prostur Sigurdsson framkvaemdastjéri Lifeyrissjods Rangainga
Ogmundur Jénasson stjérnarformadur LSR

Ad auki atti nefndin fundi med:
* Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis
e Embeatti sérstaks sakséknara
* Fjarmalaeftirlitinu
* Rannséknarnefnd Alpingis um addraganda og
orsakir falls islensku bankanna
e Sedlabankanum
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1. Inngangur

Hér verdur fjallad um framsetningu reikningsskila
hj4 lifeyrissj6dum med pad fyrir augum ad athuga
hvort porf sé par 4 breytingum. Arsreikningar lif-
eyrissj6da eru gerdir { samremi vid gildandi reglu-
verk, 16g og reglur Fjarmalaeftirlitsins, sem hefur {
meginatridum verid ébreytt um dratugarskeid.

Lagaumhverfi drsreikninga annarra adila hefur
tekid miklum breytingum 4 sama tima og pvi er
brynt ad huga ad hvort samremingar sé porf. Eftir-
farandi eru nokkur ntgildandi 16g sem sett hafa verid
4 pessum tima og geta ad einhverju marki talist skyld
regluverki pvi sem hér verdur til umfjéllunar:

* Log um fjirmélafyrirteki nr. 161/2002,

* 16g um verdbréfasj6di og fjarfestingarsjodi nr.
30/2003,

* 16g um drsreikninga nr. 3/20006,

* 16g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007,

* 16g um endurskodendur nr. 79/2008 og

* 16g um vdtryggingastarfsemi nr. 56/2010.

Veigamestu lagadkvedin sem parna hafa komid
fram og brynt er ad fella regluverk um drsreikninga
lifeyrissjoda ad eru annars vegar innleiding alpj6d-
legu reikningsskilastadlanna (IFRS/IAS), sem téku
hér 4 landi til reikningsskila samsteedna med skrdd

Mynd 1.1 Arsreikningur hlutafélags

Rekstarreikningur fyriraioooo
Tekjur

- Gjold

= Afkoma (hagnadur/tap)

1. Inngangur

verdbréf fri og med drinu 2005, en voru frd 2007
heimilir fj5lmérgum einstokum félogum, sbr. VIII.
kafla 4rsreikningalaganna. Hins vegar var pad til-
koma hugtaksins eining tengd almannahagsmunum
(public entity), sem fyrst leit hér dagsins 1j6s i 16gum
um endurskodendur. Par segir einmitt ad til slikrar
einingar teljist ,lifeyrissjédur sem hefur fulle starfs-
leyfi (b-lidur 7. tolul. 1. mgr. 1. nr. 79/2008).

N er lifeyrissjodur reyndar eina einingin tengd
almannahagsmunum sem ekki er skylt ad islenskum
16gum ad beita alpjédlegum reikningsskilastodlum vid
samningu drsreiknings sins. Fljétt 4 litid virdist nokkur
munur 4 drsreikningi lifeyrissjéds og 6drum 4rsreikning-
um og pvi kann pad ad pykja dstedulaust ad fella lifeyris-
sj60ina undir pad regluverk. Hjd peim er afkoma drsins
synd { yfirliti um breytingu 4 hreinni eign til greidslu
lifeyris en ekki i rekstrarreikningi, svo sem venja er til.
[ efnahagsreikningnum er enginn kafli um eigid fé en
mismunur eigna og skulda nefnist hrein eign til greidslu
lifeyris. Afkoma drsins skal einmitt skyra breytinguna 4
pessari fjdrhad frd upphafi til loka reikningsdrsins. Pessi

munur 4 drsreikningunum er syndur 4 mynd 1.1 og 1.2.

Efnahagsreikningur 31.12.2010

Eigid fé
Eignir i
Skuldir

Flyst i érslok

Mynd 1.2 Arsreikningur lifeyrissjods

Yfirlit um breytingar @ hreinni eign til greidslu lifeyris fyrir arid 2010
Tekjur
- Gjold

= Breyting 4 hreinni eign 4 arinu
+ Hrein eign frd fyrra dri
= Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris

\

Efnahagsreikningur 31.12.2010

Eignir

- Skuldir

= Hrein eign til greidslu lifeyris

_/

Sama fjarhaed
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Pract fyrir pennan mun er ekkert pvi til fyrirstodu
ad hagt sé beita alpjédlegu reikningsskilastddlunum
vid gerd drsreiknings hjd lifeyrissj6di. Alpjédlega
reikningsskilarddid (IASB) hefur gefid at sérstakan
stadal um reikningshald og reikningsskil eftirlauna-
sj60a, IAS 26 — Accounting and reporting by retirement
benefit plans. Stadallinn gerir greinarmun 4 tvenns
konar eftirlaunasjédum, idgjaldatengdum (defined
contribution plans) og réttindatengdum (defined
benefit plans). Ekki verdur annad séd en fyrrnefnda

tegundin sé ndkveemlega pad sama og lifeyrissjédur:

[ idgjaldatengdum sj6di dkvardast fjarhad
eftirlauna sj6dfélaga af idgjoldum sem launa-
greidandi, sjodfélagi eda peir badir hafa greitt
og af rekstrarhagkvemni og fjdrfestingar-
tekjum sj6dsins ... (Under a defined contribu-
tion plan, the amount of a participants future
benefits is determined by the contributions paid
by the employer, the participant, or both, and the

dkvardanir. Hugtakaramminn skilgreinir einnig
fjogur grundvallareinkenni sem gera upplysingar {
reikningsskilum gagnlegar: skiljanleika, mikilvegi,
dreidanleika og samanburdarhafni. Loks eru skil-
greindir grundvallarpettir reikningsskila og hug-
myndin ad skrdningu og mati pessara pdtta. Pattirnir
sem tengjast fjarhagslegri stodu eru eignir, skuldir og
eigid fé. Pattir sem tengjast fjarhagslegum 4rangri
eru tekjur og gjold.

Oll pessi atridi eiga vid um reikningsskil hj4 lif-
eyrissjodum nema grundvallarpdtturinn eigid fé. En
par er hann bara { breyttri mynd, p.e. hreinni eign
til greidslu lifeyris. T st6dlunum er gomlu kostnad-
arverdsreglunni vikid il hlidar { mérgum tilvikum
og mat til gangvirdis (fair value) heimilad og jafnvel
skyldad. Gangvirdi kemur helst il dlita { tengslum
vid fjirmdlagerninga og fjalla tilteknir stadlar um
beitingu pess, einkum stadlarnir IAS 32, IAS 39 og
IFRS 7. 1 32. gr. IAS 26 segir ad fjirfestingar eftir-

launasjéds skuli fera 4 gangvirdi (Rezirement bene-

operating efficiency and investment earnings of fit plan investments shall be carried at fair value). 1

the fund ...)

(IAS 26, gr. 14)

Umraddur stadall tok gildi 1. jantar 1988 og
hefur ekki verid endurskodadur eftir pad. Hann tek-
ur einmitt 4 peim atridum sem greina reikningsskil
eftirlaunasjéda frd hefdbundnum reikningsskilum,
en ad 6dru leyti skal beita st6dlunum eftir pvi sem
vid getur 4tt:

Allir adrir alpj6dlegir reikningsskilastadlar
gilda um reikningsskil eftirlaunasjéda ad pvi
marki sem pessi stadall kemur ekki { stad peirra.
(All other Standards apply to the financial state-
ments of retirement benefit plans to the extent

that they are not superseded by this Standard.)
(IAS 26, gr. 2)

Stadlarnir hvila allir 4 sérstokum hugtakaramma
um gerd og framsetningu reikningsskila (Fram-
ework for the preparation and presentation of financial
statements, IASB 2001). Par er skilgreint grund-
vallarmarkmid reikningsskila: Ad veita upplysingar
um fjirhagslega stodu, fjérhagslegan drangur og
breytingar 4 fjdrhagslegri stodu félaga sem eru gagn-
legar lesendum reikningsskila vid ad taka hagrenar
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lj6si pess ad lifeyrissj6dir eru fortakslaust einingar
tengdar almannahagsmunum og eftirlitsskyldir skv.
I6gum um opinbert eftirlit med fjarmélastarfsemi
(nr. 87/1998) er pad ordid mjog brynt ad samrema
reglur um drsreikninga lifeyrissjéda alpjédlegum
reikningsskilastédlum,

Hér verdur farid { gegnum pad regluverk um
drsreikninga hj4 lifeyrissjodum sem nu er { gildi, pvi
lyst og bent 4 pad sem naudsynlegt er ad breyta og
dstedur pess tilferdar.



2. Akvadi laga

[ VIIL. kafla laga um skyldutryggingu lifeyris-
réttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997 er
fjallad um drsreikninga lifeyrissjédanna og endur-
skodun peirra. Parna er markadur almennur rammi
sem gilda skal um pessi efni, en Fjdrmélaeftirlitinu er
sidan falid ad setja ndnari reglur. Adur en vikid er ad
peim er rétt ad lita 4 dkvadi laganna.

2.1Um 40. gr.

Um drsreikninginn sjélfan er fjallad { 40. grein.
Par eru dréttud nokkur pau atridi sem eiga vid um
drsreikninga almennt, s.s. ad ,stjorn lifeyrissjéds og
framkvemdastjéri skuli semja drsreikning fyrir hvert
reikningsdr® og drita hann. Tiltekid er ad reikningsdr
lifeyrissjods sé almanaksdrid. Samin skal skyrsla
stjornar sem dsamt drsreikningi mynda eina heild.

Hann skal ad 6dru leyti ,,hafa ad geyma efnahags-
reikning, fjdrstreymisyfirlit, yfirlic um breytingu 4
hreinni eign til greidslu lifeyris og skyringar®. Fjdr-
streymisyfirlitid er barn sins tima og merkir { dag ner
undantekningarlaust sj6dstreymi. En parna kemur
fram pad sem helst greinir drsreikning lifeyrissj¢ds frd
flestum 63rum drsreikningum: [ stad hefdbundins
rekstrarreiknings eda yfirlits um heildarhagnad skal
syna yfirlit um breytingu d hreinni eign til greidslu lif-
eyris. Petta er hin eiginlega afkoma lifeyrissj6ds og er
enda hnykkt 4 pvi med pvi ad kveda 4 um ad ,drs-
reikningur skal gefa glogga mynd af fjirhagsstodu
lifeyrissjods og breytingu 4 hreinni eign til greidslu
lifeyris“. Annad atridi sem greinir drsreikning lif-
eyrissj6ds frd 6drum drsreikningum er ad i stad sér-
staks eiginfjérkafla { efnahagsreikningi er mismunur
eigna og skulda nefndur hrein eign til greidsiu lifeyris
og hin synd med einni t6lu. Petta sidarnefnda atridi
er ekkert minnst 4 { [dgunum.

Parna segir enn fremur um drsreikninginn: ,Hann
skal gerdur { samremi vid 16g, reglur og géda reikn-
ingsskilavenju.“ Login sem parna er visad til eru vit-
anlega umredd 16g, en peim hefur ekki verid breytt
{ pessum efnum frd setningu peirra 1997. Sidan pd
hafa verid sett ymis 16g um drsreikninga og endur-
skodun sem Shjdkvamilegt er ad lita til { tengslum
vid reikningsskil lifeyrissj6da, sérstaklega log nr.
3/2006 um drsreikninga og log nr. 79/2008 um
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endurskodendur. Reglurnar sem ofannefnt dkvaedi
visar til eru reglur Fjarmalaeftirlitsins um drsreikn-
inga lifeyrissjéda nr. 55/2000, sjd um pear hér sidar.
»Fjarmélaeftirlitid skal sjd til pess i samr4di vid reikn-
ingsskilardd ad 4 hverjum tima liggi fyrir skilgreining
4 godri reikningsskilavenju vid gerd drsreiknings lif-
eyrissj6ds. Fjarmdlaeftirlitid setur reglur ad hofou
samrddi vid reikningsskilardd um uppsetningu ars-
reiknings, innihald einstakra lida efnahagsreiknings,
yfirlit um breytingar 4 hreinni eign til greidslu lif-
eyris og fjarstreymisyfirlit og skyringar og mat 4 ein-
stokum lidum.

Hugtakid g6d reikningsskilavenja er lika barn sins
tima. Vid gagngera endurskodun d4rsreikningalag-
anna 4rid 2005, til samraemis vid regluverk Evrépu-
pingsins og —rddsins, reglugerd (EB) nr. 1606/2002,
var petta hugtak fellt Gt og { stad pess kom ,settar
reikningsskilareglur: reglur sem reikningsskilardd
gefur tt [...] og alpj6dlegir reikningsskilastadlar® (13.
tolul., 2. gr. I nr. 3/2006). Skipan og hlutverk reikn-
ingsskilardds er dkvedid { 118. og 119. gr. sému laga.
Dess ber pé ad geta ad reikningsskilardd hefur ekki
samid neinar reglur sidan 4 drinu 2000 og er sliks
naumast ad venta ad dbreyttum 4rsreikningalogum.

Med logum nr. 56/2000 battist ny malsgrein vid
40. greinina: ,Med drsreikningum lifeyrissj6da skal
fylgja su fjérfestingarstefna sem starfad er eftir. Jafn-
framt skal fylgja Gttekt 4 dvoxtun eignasafna sidasta
drs. Fjarmdlaeftirlitid skal setja ndnari reglur um
form og efni pessara skyrslna.“ Per reglur er nd ad
finna i rgl. 916/2009. Samkvamt peim skal hver lif-
eyrissj6dur eigi sidar en 1. desember dr hvert senda
Fjarmalaeftirlitinu fjarfestingarstefnu sina fyrir nest-
komandi 4r til sampykkear.

2.2Um 41, gr.

Dessi grein fjallar um skyrslu stjérnar og hvad par
skal koma fram, p.e. ,yfirlit um starfsemi sj6dsins 4
drinu, svo og upplysingar um atridi er mikilveeg eru
vid mat 4 fjdrhagslegri stodu sjédsins og afkomu hans
4 reikningsdrinu er ekki koma fram annars stadar {
drsreikningnum.“

Enn fremur skal { skyrslunni upplyst um , 1. at-
burdi eftir uppgjorsdag sem hafa verulega pydingu,
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2. veentanlega préun sj6dsins og 3. adgerdir sem hafa
pydingu fyrir framtidarpréun hans.”

Loks eru talin upp nokkur atridi til vidbdtar sem
skyrslan skal veita upplysingar um: ,fjolda greidandi
sjoofélaga 4 drinu, folda virkra sj6dfélaga, p.e. sj60-
félaga sem ad jafnadi greida idgjold til sjédsins med
reglubundnum hetti { manudi hverjum, fj6lda lif-
eyrispega, fjolda starfsmanna ad medaltali 4 reikn-
ingsdrinu, heildarfjarhd launa, péknana eda ann-
arra greidslna til starfsmanna, stjérnar og annarra {
pjénustu sjédsins.

2.3Um 42. gr.

Hér er fjallad um endurskodun hjd lifeyrissjédum,
sem ,skal gerd af loggiltum endurskodanda®“. Talin
eru upp almenn hefisskilyrdi fyrir endurskodanda
lifeyrissjods, p.e. ad hann ,,md ekki sitja { stjérn hans,
vera starfsmadur hans eda starfa { pdgu hans ad 6dru
en endurskodun og innra eftirliti“. Petta med innra
eftirlitid verdur ratt ndnar hér sidar.

[ greininni er pvi nast sagt ad um endurskodunina
eigi ad ,,gilda dkvadi VII. kafla laga um 4rsreikninga,
eftir pvi sem vid 4, nema annad komi fram { pessum
16gum®. Parna er visad til eldri drsreikningalaga, nr.
144/1994. 1 ndgildandi 16gum um 4rsreikninga, nr.
3/20006, er pad IX. kaflinn sem fjallar um endurskod-
un. Hann hefur ekki tekid teljandi breytingum, utan
hvad batt hefur verid inn dkvedi um hvad 4ritun
endurskodenda skal innihalda ad ligmarki (106. gr.).

Sidan kemur dkvedi um tilkynningarskyldu end-
urskodandans til sj6dsstjérnar og Fjarmalaeftirlitsins
ef hann verdur ,,var vid verulega dgalla { rekstri lifeyris-
sj60s eda atridi er varda innra eftirlit [o. fl.], svo og ef
hann hefur dstedu til ad ®tla ad 16g, reglugerdir eda
reglur sem gilda um starfsemina hafi verid brotnar®.

Loks er parna dkvaedi um ad Fjirmdlaeftirlitid
skuli sjd til pess i samrddi vid Félag loggiltra endur-
skodenda o. fl. ad 4 hverjum tima liggi fyrir skilgrein-
ing 4 gédri endurskodunarvenju vid endurskodun
hj4 lifeyrissjodum. Fjdrmdlaeftirlitid skal { pessu sam-
bandi setja reglur um endurskodun lifeyrissjéda. bPer
er nd ad finna { rgl. 685/2001, sem leysa af hélmi
eldri reglur { rgl. 541/1998.
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2.4Um43. gr.

Pessum VIII. kafla laganna Iykur med dkvadi um
a0 senda skuli ,Fjarmélaeftirlitinu endurskodadan
drsreikning lifeyrissj6ds dsamt skyrslu stjornar pegar
eftir undirritun hans eigi sidar en fjérum mdnudum
eftir lok reikningsdrs“. Greininni lykur med eftir-
farandi: ,Meginnidurstddur drsreiknings skal birta
opinberlega og { samremdu formi sem Fjdrmalaeftir-
litid dkvedur. Slikar meginnidurstodur skulu liggja
frammi { starfsstod vidkomandi lifeyrissj6ds og vera
adgengilegar fyrir sj6dfélaga.”

DPad samraemda form meginnidurstadna sem
parna er nefnt hefur ekki verid dkvedid med formleg-
um hetti. Vandséd er hvernig slikt val meginnidur-
stadna @tti ad vera. Pad geti naumast ordid annad en
einhverjar heildarsteerdir Gr einstékum koflum drs-
reikningsins auk tiltekinna kennitalna. Slikt mundi
aldrei gefa nema brotakennda mynd af rekstri og
st60u vidkomandi sjéds, en gati komid ad einhverju
gagni vid samanburd fleiri sj¢da. Edlilegast er ad 4rs-
reikningurinn { heild sinni liggi frammi hjd hverjum
lifeyrissj60i, pvi peir sj6ofélagar sem 4 annad bord
vilja kynna sér rekstur og stodu lifeyrissjéds sins eru
betur settir med allan reikninginn heldur en eitthvert
dgrip ur honum og eiga enda heimtingu 4 pvi ad fd
ad sjd hann allan.

2.5 Innra eftirlit og innri endurskodun

VI. kafli umraddra laga fjallar um rekstur og innra
eftirlit. Fyrst er hnykke 4 dbyrgd stjérnar lifeyrissj6ds
4 starfsemi sj6dsins. Stjornin ,skal einnig hafa med
héndum almennt eftirlit med rekstri, békhaldi og
radstofun eigna sjodsins .

[ 3. mgr. 29. gr. segir ad medal verkefna stjérnar
sé ,,ad rada forstodumann endurskodunardeildar eda
semja vid sjalfstett starfandi eftirlitsadila® (2. tolul.)
og ,a0 méta innra eftirlit lifeyrissj6dsins og skjalfesta
eftirlitsferla® (8. tolul.).

Nénari udistun 4 pessu kemur { 34. gr.: ,Vid lif-
eyrissj6d skal endurskodunardeild eda sjalfstatt starf-
andi eftirlitsadili annast innra eftirlit [...]. Innra eftir-
lit skal vera hluti af skipulagi lifeyrissjéds og pdttur
i eftirlitskerfi hans. Sjélfstett starfandi eftirlitsadili
getur verid loggiltur endurskodandi eda sd sem hlotid
hefur vidurkenningu Fjdrmélaeftirlitsins.“



Eins og getid var um { umfj6llun um 42. gr. ma
endurskodandi lifeyrissj6ds ekki starfa ad 6dru { pagu
hans en endurskodun og innra eftirliti, og er par vis-
ad dl 35. gr. laganna, par sem talin eru upp verkefni
endurskodunardeildar eda eftirlitsadila lifeyrissjds.
Eitt af verkefnunum er ad ,gera tillogu il stjérnar um
skipulagningu innri endurskodunar og annast sérstakar
uttektir 4 virkni innra eftirlies (3. tolul. 1. mgr. 35. gr.).

Ordalagid ad annast innra eftirlit er ekki heppi-
legt pvi hér virdist tt vid innri endurskodun, eins og
brdtt mun vikid ad,

Loks segir 2. mgr. 35. gr.: , Fjdrmélaeftirlitid setur
ndnari reglur um verkefni endurskodunardeilda
og eftirlitsadila lifeyrissj6da.“ Pessar reglur eru nr.
685/2001 um endurskodun lifeyrissjoda og nr.
687/2001 um endurskodunardeildir og eftirlitsadila
lifeyrissjoda. Hér er sitthvad athugavert.

Login eru ekki 6tvired um pad hvort ,loggilti
endurskodandinn® sem getur verid pessi ,sjdlfstaett
starfandi eftirlitsadili“ megi vera si hinn sami og
annast endurskodun vidkomandi lifeyrissjéds eda
hvort 4tt er vid einhvern annan endurskodanda, t.d.
hjd sama endurskodunarfyrirteki. Um pad verdur
ekki fullyrt Gt frd ordalagi 2. mgr. 34. gr. laganna.
Hins vegar virdist 2. mgr. 42. gr. heimila ad einn og
sami endurskodandinn hafi med hondum ytri og
innri endurskodun hjd lifeyrissjdi.

Petta brytur algjorlega i bdga vid almennar reglur
um endurskodun og um innri endurskodun og kem-
ur { veg fyrir 6hadi endurskodandans. I [6gum um
endurskodendur nr. 79/2008 fjallar VI. kaflinn um
6hadi endurskodenda. 1. mgr. 19. gr. hljédar svo:
I endurskodunarverkefnum skal endurskodandi og
endurskodunarfyrirteki vera 6hdd vidskiptavini sin-
um, b2di { reynd og 4synd. Endurskodandi skal eigi
framkvaema endurskodun ef einhver pau tengsl eru
4 milli endurskodandans og vidskiptavinar hans sem
eru til pess fallin ad vekja efa um 6hdi hans hjd vel
upplystum pridja adila, svo sem atvinnutengsl, bein
eda Obein fjarhagsleg tengsl eda vidskiptatengsl onn-
ur en leidir af endurskoduninni®. Og i 3. mgr. somu
greinar segir: ,Vid mat 4 6hadi skal endurskodandi
fylgja dkvedum sidareglna sem Félag 16ggiltra endur-
skodenda hefur sett.

Sidareglurnar sem hér er visad til voru uppferdar
og sampykktar 4 adalfundi FLE 5. névember 2010
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og stadfestar af efnahags- og vidskiptarddherra 24.
febrar 2011. Pessar reglur byggja 4 sidareglum al-
pjdédasamtaka endurskodenda (IFAC), Code of Et-
hics for Professional Accountants. [ reglunum segir
ad 6h=di feli { sér:

Ohzdi { reynd:

Hugardstand sem gerir kleift ad 14tid sé i
1j6s dlit 4n pess ad hafa ordid fyrir dhrifum sem
stofna faglegu mati { hettu og gerir pvi ein-
staklingi kleift ad starfa af heilindum og beita
hlutlegni og faglegri démgreind.

Ohzdi { 4synd:

Fordast tengsl og adstzdur sem hafa svo
mikla pydingu ad 6vilhallur og upplystur pridji
adili veeri liklegur til ad dlykta, 4 grundvelli
allra stadreynda og adstzdna, ad heilindum,
hlutlegni eda faglegri tortryggni fyrirtekis
eda medlims endurskodunarteymis hafi verid
stefnt { hettu.

(Sidareglur fyrir endurskodendur, bls. 34)

Pad er einmitt pessi sidarnefnda hlid 4 6hedinu
sem gerir pad afar hpid ad tveir endurskodendur
hjid sama endurskodunarfyrirteki annist hvor um
sig ytri og innri endurskodun hjd sama lifeyrissj6di
4 sama timabili, jafnvel pétt peir redi ekkert saman
um pessi verkefni. Hér mundi 6vilhallur pridji ad-
ili audveldlega geta tortryggt adkomu vidkomandi
endurskodunarfyrirtekis.

Pad er engum vafa undirorpid ad par sem innri
endurskodun er til stadar 4 hin ad heyra undir stjérn
i stjornskipulagi félags/fyrirtekis. Verkefni innri end-
urskodunar felast { ad préfa virkni innra eftitlits og
dheettustyringar hjd félagi svo og ad safna naudsyn-
legum upplysingum fyrir endurskodunarnefndina.
[ nytdtkominni skyrslu nefndar um mélefni endur-
skodenda (jantiar 2011), en nefndin var skipud af
efnahags- og vidskiptarddherra { dgist 2010 og var
henni @tlad ad fara heildstett yfir [6g og reglur sem
gilda um endurskodendur, segir:

Innri endurskodun er skilgreind sem starf-
semi sem veitir 6hdda og hlutlega stadfestingu
og radgjof sem @tlad er ad vera virdisaukandi
og bata rekstur vidkomandi fyrirtekja og
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stofnana. Innri endurskodun leggur mat 4 og
beatir virkni dhattustyringar, eftirlitsadferda og
stjérnarhdtta med kerfisbundnum og 6gudum
vinnubrégdum og stydur pannig vidkomandi
fyrirteeki eda stofnun i pvi ad nd markmidum
sinum [Skilgreining alpjédlegra stadla um
innri endurskodun]. Arangursrik innri endur-
skodun grundvallast m.a. af pvi ad henni sé
skipad { stjérnskipulagi fyrirtaekis beint undir
®Jstu stjorn og starfsmenn hennar séu 6hddir
og hefir sérfredingar.
(Skyrsla nefndar um madlefni endurskodenda, bls. 24)

Innra eftirlit er ekki ein sérstok tiltekin starf-
semi sem unnt er ad finna stad 4 skipuritinu heldur
ymsar adgerdir eda verkferlar sem stjérnendur og
adrir starfsmenn beita sifellt til pess ad fylgjast med
og tryggja reksturinn. Pessar adgerdir eiga ad vera
edlilegur hluti af starfi allra starfsmanna videigandi
félags/fyrirtzkis. [ fyrrnefndri skyrslu segir:

Oﬂugt innra eftirlit er ein af forsendum
drangursrikrar stjornunar og er hluti af
peim adgerdum sem adilar nota til pess ad
né markmidum sinum. I Sarbanes-Oxley
16gunum kemur m.a. fram ad vid endur-
skodun skrddra fyrirtzkja i Bandarikjunum
skuli 6hddir endurskodendur meta skilvirkni
innra eftirlits er tengist gerd reikningsskila.
Ad mati opinberra adila par { landi markadi
framangreint dkvadi { raun timamét og hefur
pad batt alla fjarmdilalega upplysingagjof.
[ 4ritun endurskodenda 4 drsreikninga félaga
kemur fram ad vid dhattumat er tekid tillit
til innra eftirlits félagsins sem vardar gerd og
framsetningu 4rsreikninga, en ekki til ad gefa
dlit 4 virkni innra eftirlits fyrirtekjanna { heild
sinni. [ reglum Fjarmélaeftirlitsins um endur-
skodun fjdrmdlafyrirtekja nr. 532/2003 [eru
lagdar] skyldur 4 endurskodanda ad kanna sér-
staklega virkni innra eftirlits er vardar Gtldn
fjarmélafyrirtekja og onnur atridi sem veike
geta fjdrhagsstddu hlutadeigandi fyrirtekis og
gefa um pad skyrslu.

(Skyrsla nefndar um madlefni endurskodenda, bls. 35)

Af framansogdu m4 ljést vera ad 16gin um skyldu-
tryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da
eru meingollud hvad petta dhrerir. Ekki verdur séd

122

a0 hér eigi adrar reglur ad gilda um lifeyrissj6di en
onnur félog/fyrirteki. Ur pessu er brynt ad bzta og
veri pad einfaldast gert med pvi ad fella brote ur 2.
mgr. 42. gr. ordin ,,og innra eftirliti“.

Einnig er ljést ad ruglad er saman hugtokunum
innri endurskodun og innra eftirlit. [ 16gunum kem-
ur heitid innri endurskodun adeins einu sinni fyrir og
pa i upptalningu 4 verkefnum endurskodunardeildar
eda eftirlitsadila lifeyrissj6ds (35. gr.). Hins vegar er
oft talad um ad annast innra efirlit. Er pd augljés-
lega 4tt vid innri endurskodun pvi eins og ddur hefur
komid fram er innra eftirlit ekki sérstakt starf, sem
innri endurskodun er hins vegar.



3. Reglur Fjarmalaeftirlitsins

3.1 Um endurskodun lifeyrissjoda

N eru i gildi reglur nr. 685/2001, sem leystu af
hélmi eldri reglur nr. 541/1998. Gildissvidi peirra er
lysti 1. gr.: ,Reglur pessar eru skilgreining 4 meginat-
ridum gddrar endurskodunarvenju hjd lifeyrissjédum.*

S4 4galli laganna sem til umradu var speglast
ddreittur inn { reglurnar, sbr. 1. mgr. 3. gr.: ,Endur-
skodandi md ekki vera hddur stjérnendum lifeyris-
sj00s, eiga seti { stjérn hans eda vera starfsmadur.
Endurskodanda er ennfremur Sheimilt ad starfa {
pagu lifeyrissjods ad verkefnum sem skert geta 6hadi
hans gagnvart sj6dnum. Endurskodanda er heimilt
ad annast innra eftirlit sem sjdlfstett starfandi eftir-
litsadili, sbr. 1. mgr. 34. gr. laga nr. 129/1997, enda
skerdi pad ekki 6hadi hans sem endurskodanda vid-
komandi lifeyrissj6ds“. Hér er dhugsandi ad 4t sé
vid einhvern annan endurskodanda en endurskod-
anda viokomandi lifeyrissj6ds. P4 veri ordalagid med
o0rum heatti. Hér skal itrekad pad sem sagt var hér
framar, { kafla 2.5, ad annar endurskodandi frd pvi
endurskodunarfyrirteki sem annast ytri endurskod-
unina telst ekki ,,6hddur { 4synd“ ef hann tekur ad sér
innri endurskodunina. Og enn er hér ruglad saman
innra eftirliti og innri endurskodun.

[5. gr. segir ad ,endurskodandi skal einnig, sam-
kveemt ndnara samkomulagi vid stjérn lifeyrissjods
og { peim meli sem hann telur edlilegt, byggja vinnu
sina 4 athugunum og kénnunum, sem endurskodun-
ardeild eda eftirlitsadili lifeyrissj6ds [...] framkvamir,
enda hafi hann gengid r skugga um ad sjélfstedi,
6hadi og fagleg pekking starfsmanna endurskodun-
ardeildar eda eftirlitsadila sé nagjanleg til pess ad 4
vinnu peirra sé byggjandi.“ Hvernig md petta vera
unnt ef um einn og sama adila er ad reda?

Loks er i 13. gr. talid upp hverju endurskodandi
skal, eftir pvi sem vid 4, gera grein fyrir { endurskod-
unarskyrslu vegna drsreikningsins. Par segir { 2. t6lul.:
,Helstu nidurstddum endurskodunarkannana 4 innra
eftirliti lifeyrissjods og dliti endurskodanda 4 gedum
innra eftirlitskerfis sj6dsins og starfsemi endurskodun-
ardeildar eda eftirlitsadila. Ut fr ordalaginu eftir pvi
sem vid 4 m4 ef il vill dlykta sem svo, ad ef um einn

og sama adila er ad reda pd eigi petta dkvaedi ekki vid.
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3.2 Um endurskodunardeildir og
eftirlitsadila lifeyrissjoda

Dessar reglur eru nr. 687/2001 og komu i stad
eldri reglna nr. 546/1998. Ekki verdur fullyrt ad
umreddur dgalli endurspeglist { peim. P6 blasir vid
i 2. gr. ad lika hér er ruglad saman hugtokunum
innri endurskodun og innra eftirlit: ,,Peir adilar sem
annast innra eftirlit hjd lifeyrissj6di, sbr. 1. gr., skulu
vera faglega hefir og 6hadir i storfum sinum. Peim
er Sheimilt ad sitja { stjérn lifeyrissj¢ds eda starfa vid
verkefni hj4 lifeyrissj60i sem skert geta 6hdi peirra
vid ad sinna eftirlitshlutverki sinu.“ Hér er greinilega
dtt vid innri endurskodun.

Hér kemur pé fyrir hugtakid innri endurskodunar-
deild, 1 2. mgr. 3. gr.: ,Hafi lifeyrissjodur gert samning
vid verdbréfafyrirtaeki eda linastofnun um umsjén med
rekstri sj6dsins skal pad vera hlutverk innri endurskod-
unardeildar eda innra eftirlitsadila vidkomandi rekstrar-
adila ad annast innra eftirlit med rekstri sj¢dsins®.

3.3 Um arsreikninga lifeyrissjdda

P4 verdur fjallad um reglur Fjdrmdlaeftirlitsins
um form og innihald drsreikninga lifeyrissjédanna.
Per eru nr. 55/2000 med sidari breytingum, nr.
765/2002 og nr. 1067/2004. Per taka til allra lif-
eyrissjoda sem starfa 4 grundvelli laga nr. 129/1997.

3.3.1 Um formid 4 reglunum

Svo sem venja er til er I. kafli dkvadi um gildissvid
reglnanna og sidasti kaflinn, sd VIII., um gildistoku
peirra.

[ II. kafla reglnanna eru tilfzrd nokkur almenn
dkvadi, mjog dpekk peim er gilda um drsreikninga al-
mennt. Detta er ad mestu leyti sému dkvadi og nefnd
eru { 40. gr. laganna og eiga pvi vid hér somu athuga-
semdir og gerdar voru um pd grein hér framar. Brynt
er ad endurskoda pennan kafla reglnanna og fera dl
samremis vi0 16g um drsreikninga, eftir pvi sem vid
getur 4tt. [ kaflanum er visad til vidauka I, sem fylgir
reglunum og telst hluti af peim, en par eru bein fyrir-
meli um form drsreikningsins, p.e.a.s. heiti og rod lida.

Nestu tveir kaflar fjalla um einstaka lidi { tveimur
talnayfirlitum drsreikningsins, p.e. { yfirliti um breyt-
ingar 4 hreinni eign til greidslu lifeyris (III. kafli) og i
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efnahagsreikningi (IV. kafli). Sj6dstreymid fer ekki sér-
stakan kafla { reglunum sjdlfum, en { vidauka II med
reglunum er gerd grein fyrir skilgreiningu hugtaka i pvi.
Visad er til pessa vidauka { 4. mgr. 4. gr. Edlilegra veri
ad fella vidauka II inn { reglurnar sem V. kafla.

V. kaflinn nefnist matsreglur og fjallar um vid
hvada verdi eignir skulu skrddar i efnahagsreikningi
lifeyrissj6ds. Pessar reglur eru nokkud frabrugdnar
matsreglum { 16gum um drsreikninga, en um sam-
remingu verdur p6é naumast ad reda pvi hér er um
edlismun ad reda. Hann er fyrst og fremst sd ad
enginn eiginfjarkafli er { efnahagsreikningi lifeyris-
sj00s, einungis ein fjarhed sem synir mismun eigna
og skulda, p.e. hrein eign til greidslu lifeyris. Vikid
verdur ndnar ad pessu pegar innihald reglnanna
verdur rett.

VI. kafli fjallar um hvada skyringar skal veita { 4rs-
reikningnum. Fyrst koma skyringar almenns edlis,
sidan um eignalidi og skuldalidi og loks fimm dra
yhirlit med helstu nidurstodutélum og kennitélum
ur rekstri og efnahag sj6dsins.

[ VIL. kafla er talid upp hvad skyrsla stjérnar 4 ad
upplysa um. Par er einnig dkvedi um ad drsreikn-
ingurinn skuli ,liggja frammi, og til athendingar ef
6skad er, 4 afgreidslustad sj6dsins“. Einnig um ad
drsreikningurinn  skuli sendur Fjdrmélaeftirlitinu
»pegar eftir undirritun hans og eigi sidar en fjérum
ménudum eftir lok reikningsrs“ (51. gr.). Petta er
drétting 4 dkvadi 43. gr. laganna.

Loks er VIII. kaflinn og hann inniheldur dkvadi
um gildistéku reglnanna. Par kemur fram ad pessar
reglur leystu af hélmi reglur um gerd drsreiknings
lifeyrissjoda frd 22. oktdber 1997. Ad 60ru leyti er
ekkert um pennan kafla ad segja.

Vidaukar med reglunum eru prir. Vidauki I
synir alla lidi drsreikningsins, kaflaskiptingu og milli-
summur. Vidauki II hefur ad geyma skilgreiningar 4
hugtékum { sjédstreymisyfirliti sbr. 4. gr. reglnanna
og veri edlilegast ad fella inn { reglurnar sjilfar eins
og 4dur var nefnt. [ vidauka III eru skilgreiningar 4
kennitolum sbr. 49. gr. reglnanna.

3.3.2 Um innihald reglnanna

Hér verdur einungis staldrad vid pau atridi sem at-
hugasemdir eru gerdar vid, { 160 eftir greinandmerum:
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[2. gr. eru taldir upp kaflar drsreikningsins.
Yfirlit um breytingar d hreinni eign til greidstu lifeyris
svarar ad mestu til rekstrarreiknings { 60rum drs-
reikningum, svo sem getid var um { inngangi pessarar
greinargerdar. Petta heiti er langt og frihrindandi
fyrir almennan lesanda. Hér er pvi lagt til ad tekid
verdi upp heitid Yfirlit um afkomu drsins. Pegar nid-
urstddutalan hefur verid leidd fram nedst { yfirlitinu
er dfram haldid ad syna afstemminguna vid efnahags-
reikninginn med sama hetti og nu er, p.e.:

Afkoma érsins XXX
Hrein eign frd fyrra ari XXXX
Hrein eign i arslok til greidslu Lifeyris XXXX

[3. gr. er vitnad til ,,gédrar reikningsskilavenju®, hug-
taks sem fellt hefur verid tr16gum um drsreikninga eins
og nefnt var { umfjollun um 40. gr. laganna. [ stadinn
hefur komid hugtakid ,settar reikningsskilareglur®.

[ 4. gr. tti ad fella Gt 4. mgr. sem greinir frd
hvad sjédstreymi skal syna. Svo sem 4dur sagdi veri
edlilegast ad fella vidauka II inn { reglurnar sem V.
kafla. Pannig veri hinum premur talnakéflum 4rs-
reikningsins gert jafnhatt undir hofdi. [ vidauka II er
sj6dstreymid nefnt ,,sjédstreymisyfirlic. Hvers vegna
ekki ,,sj6dstreymi“?

[5. gr. er melt fyrir um ad birtar skuli saman-
burdarfjirhadir fra fyrra 4ri { yfirliti um breytingar
4 hreinni eign til greidslu lifeyris og { efnahagsreikn-
ingi. Hér parf ad baeta sjédstreyminu vid.

A eftir 6. gr. kemur fyrirsdgn II1. kafla: Einstakir
lidir { yfirliti um breytingar 4 hreinni eign til greidslu
lifeyris. Eins og 40ur var sagt er hér lagt til ad breyta
henni i: Einstakir lidir { yfirliti um afkomu 4rsins.

[ 10. gr. sem fjallar um fjarfestingargjold segir i
fyrstu mdlsgrein: ,,Undir 1id 4 Fjdrfestingargjold skal
feera oll fjérfestingargjold sj6dsins. Hér skal vakin
athygli 4 ordinu ,,61l%, en pad gefur tilefni til sérstakra
athugasemda sem vikid skal ad strax. [ 8. bindi skyrslu
Rannséknarnefndar Alpingis (RNA) 4 bls. 73-74 er
bent 4 ad { drsreikningum peirra lifeyrissj6da sem par
er um ratt sé ,ekki hegt ad sjd péknunartekjur til
bankanna eda erlendra fyrirtekja sem sjd um fjarfest-
ingar erlendis. Per koma adeins fram { heildartolum®.
Detta er skylaust brot 4 grundvallarreglum um reikn-
ingsskil, p.e. ad syna ekki tekjur og gjold hvort fyrir
sig en ,netta“ pau pess { stadinn ut. | alpjédlega reikn-



ingsskilastadlinum IAS 1 — Presentation of Financial
Statements er petta ordad med étviredum hetti:

Eining md hvorki jafna (it eignum og skuld-

um né tekjum og gjoldum nema pess sé krafist

eda pad leyft { st68lum pessum. (An entity shall

not offset assets and liabilities or income and ex-

penses, unless required or permitted by an IFRS.)
(IAS 1, gr. 32)

Detta er sidan ttskyrt ndnar { nestu grein:

An entity reports separately both assets and
liabilities, and income and expenses. Offsetting
in the statements of comprehensive income or
[financial position or in the separate income state-
ment (if presented), except when offsetting reflects
the substance of the transaction or other event,
detracts from the ability of users both to underst-
and the transactions, other events and conditions
that have occurred and to assess the entity’s future
cash flows. Measuring assets net of valuation al-
lowances—for example, obsolescence allowances
on inventories and doubtful debts allowances on
receivables—is not offsetting.

(IAS 1, gr. 33)

Benda mad 4 hlidstett dkvedi { 16gum um drs-
reikninga: ,Oheimilt er ad fella saman eignir og
skuldir eda tekjur og gjold innan einstakra lida.“ (13.
gr. laga nr. 3/20006).

[ reglunum um 4rsreikninga lifeyrissjéda er klykke
Gt med eftirfarandi { 10. gr.: ,Undir 1id 4.5 Onnur
[fdrfestingargjold skal fera gjold af eignalid 2.3.6 Adr-
ar fjérfestingar og gjold sem tengjast ldnveitingum
sj00sins. Pd skal fera hér poknanir verdbréfafyririakja
vegna umsyslu og stjdrnunar d fjdrfestingum (leturbr.
hér) samkvemt 17. gr.“ I skyrslu RNA er greint
fra pvi ad Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins hafi
verid eini sj6durinn sem sérgreindi pennan kostnad
i atkomuyfirlitinu, en hann hetti pvi { drsreikningi
fyrir 4rid 2008 en gat hans pé i skyringum og segir
hann ,boékferdan 4 méti vaxtatekjum vidkomandi
verdbréfa“. Rikisendurskodun gerdi einmitt athuga-
semdir vid pad sem hun kallar ,brictéferslu pokn-
ana“ { endurskodunarskyrslu fyrir 4rid 2009 vegna
drsreiknings sj6dsins (bls. 16). Tekid skal fram ad hér
getur verid um verulegar fjdrhedir ad reda. [ skyrslu
RNA kemur fram ad litil eftirfylgni af hélfu Fjdr-
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malaeftirlitsins hafi gert lifeyrissj6dunum kleift ad
komast upp med petta (bls. 74).

Til vidbétar vid pad sem hér hefur verid fjallad um
i 10. gr. reglnanna pd segir { henni ad ,undir lid 4.1
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur skal feera kostnad 4
reikningsdrinu vid umsyslu og stjérnun vegna fjarfest-
inga sj6dsins“. Undarlegt er ad fera pennan kostnad
ekki med 6drum rekstrarkostnadi undir lid 5, sem
fjallad er um { 11. gr. Par segir: ,,Undir lid 5 Rekstrar-
kostnadur skal fera rekstrarkostnad sjédsins, annan
en skrifstofu- og stjérnunarkostnad samkvaemt lid 4.1
... Pad er ekki sd edlismunur 4 pessum kostnadi ad
pessarar adgreiningar sé porf, p.e. hvor i sinn efnis-
lidinn. Fremur m4d segja ad hin sé beinlinis villandi.
Flestir lifeyrissjédir kaupa fyrrnefnda pjénustu, eda
a.m.k. eitthvad af henni, af 6drum, s.s. verdbréfafyrir-
tekjum. Pad breytir pvi samt ekki ad hér er um skrif-
stofukostnad ad reda pétt hann tengist fjarfestingum.
Dzmi finnst pé um ad petta er hvort tveggja sett undir
einn hatt. [ drsreikningi Gildis fyrir 2009 og 2010 er
i atkomuyfirlitinu syndur efnislidurinn , skrifstofu-
og stjérnunarkostnadur®. Par undir koma svo tver
linur: fjarfestingargjold og rekstrarkostnadur. Petta er
til béta. Vid dtreikning kennitalna { drsreikningum
sumra lifeyrissj¢da hefur tidkast ad syna kennitélurnar
rekstrarkostnadur sem hlutfall af idgjoldum og sem
hlutfall af eignum, pétt pess sé raunar ekki krafist
reglum pessum. Svo er ad sjd sem pd sé alltaf adeins
sidarnefndi skrifstofu- og stjérnunarkostnadurinn
tekinn, pétt sd fyrrnefndi geti numid dpekkri fjarhed.
Meira um pad hér aftar { umfjollun um kennitolurnar.
Hér er alls ekki lagst gegn pvi ad syna skrifstofu- og
stjornunarkostnad i tvennu lagi, heldur adeins pvi ad
dreifa honum 4 tvo efnislidi eins og reglurnar mela
fyrir um. Hafa verdur { huga ad athygli lesenda beinist
mjog ad rekstrarkostnadi lifeyrissjéda. Sd hdttur sem
hér hefur verid lyst veldur pvi ad hlutfall rekstrarkostn-
adar synist leegra en pad er i raun og veru. Almennt
virdist lika skorta 4 ad rekstrarkostnadur sé nzgilega
vel sundurlidadur i skyringum { drsreikningunum.

Hvad vardar 17. gr. sem fjallar um fjrfestingar
er naudsynlegt ad endurskoda lidi 2.3.1-2.3.6 frd
grunni. Reglurnar eru barn sins tima og samdar
fyrir innleidingu alpjédlegu reikningsskilastadlanna.
Verdbréf og adra fjirmalagerninga wtti ad flokka i
samremi vid 1AS 32 — Fjdrmdlagerningar: framsetn-
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ing. Megininntak pess stadals er ad efni en ekki form
gerningsins rddi flokkun hans. Einnig parf hér lika
ad lita dl IAS 39 — Fjdrmdlagerningar: skrdning og
mat. Par eru tilgreindar meginreglur um skrdningu,
afskrdningu og mat 4 fjdreignum og fjarskuldum,
p.m.t. 4 afleidum.

V. kafli reglnanna fjallar um matsreglur. Pennan
kafla tti fortakslaust ad samrama alpjédlegu reikn-
ingsskilastodlunum, fyrst og fremst IAS 39. S4 stadall
er reyndar @rid flokinn og hefur sett gagnryni fyrir
pad. Pad 4 pé ekki ad koma { veg fyrir ad anda hans
verdi beitt vid mat 4 eignum lifeyrissjéda.

VI kaflinn fjallar um skyringar i drsreikningnum.
Almennt skal um pennan kafla sagt ad hann pyrfti
a0 samrema dkvedum alpjédlega reikningsskilastad-
alsins IFRS 7 — Fjdrmdlagerningar: skyringar eftir pvi
sem vid getur 4ct. [ 36. gr. eru taldir upp peir lidir
{ yhirliti um breytingu 4 eigin fé il greidslu lifeyris
og { efnahagsreikningi sem veittar skulu upplysingar
um. Parna etti ad bata vid skrifstofu- og stjérnunar-
kostnadi. Um hann er full porf 4 ad upplysa lesendur.
AJ visu gaf Fjarmdlaeftirlitid Gt vidauka vid 36. gr.
i desember 2004 (Rgl. 1067/2004) par sem gert er
skylt ad upplysa um laun og péknanir til einstakra
stjornarmanna og framkvemdastjéra vegna starfa {
pagu sjédsins og einnig um péknun til endurskod-
anda/endurskodunarfélags sem annast ytri endur-
skodun sj6dsins, sundurlidad i péknun fyrir endur-
skodun annars vegar og fyrir adra pjénustu hins
vegar. Detta var vissulega til béta og er { samremi
vid dkvadi alpjédlegu reikningsskilastadlanna, IAS 1
- Framsetning reikningsskila.

139. gr. er krafa um upplysingar sem bundnar eru
vid lifeyrissj6di, en pad er um lifeyrisskuldbindingar
skv.

Framsetningin i reglunum er prydileg, pvi parna

nidurstodu  tryggingafredilegrar athugunar.

kemur fram sundurlidun 4 4fallinni- og framtidar-
skuldbindingu sem til samans mynda heildarskuld-
bindingu sj6dsins. Vel metti reglubinda pad ad lita
fylgja pessari sundurlidun ttskyringu fyrir lesandann
4 pvi hver munurinn 4 4fallinni- og framtidarskuld-
bindingu er.

Efni 44. gr. parfnast athugasemdar. [1. mgr. segir
ad tilgreina skuli , heildarfjarhad lina og dbyrgda sem
veittar hafa verid stjérn, framkvemdastjéra og 6drum
stjornendum sjédsins og einstaklingum ndtengdum
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peim.“ Sidan segir { 2. mgr.: JAkvedi 1. mgr. eiga
ekki vid ef eingdngu er um ad reda lin samberileg
peim sem sj6dfélagar hafa fengid hvad vardar fjarhed
og kjor.“ Hér er pvi greinilega dtt vid einhver énnur
ldn. Vandséd er hvada lan hér getur verid um ad rada,
pvi { 4. mgr. 38. gr. laga nr. 129/1997 segir ad lif-
eyrissj6di sé ,,6heimilt ad veita ldn til stjérnarmanna,
varamanna peirra, starfsmanna sjédsins, endurskod-
enda, eftirlitsadila, peirra er framkvema trygginga-
fredilega athugun 4 hag sj6dsins eda maka pessara
adila, nema peir séu félagar { vidkomandi sjédi og
pa eftir peim reglum sem gilda um ldn til sjédfélaga
almennt®. Ber p4 ad skilja samhengid { pessu svo, ad
hafi 16gin verid brotin og svona ldn veitt pd skuli p6
alltént greina frd peim { skyringum?

Hér virdist vera um hlidsteeda pversogn ad reda
og er ad finna milli laga um drsreikninga og laga
um hlutafélég. T 104. gr. laga nr. 2/1995 um hluta-
félog segir: ,Hlutafélagi er hvorki heimilt ad veita
hluthéfum, stjérnarménnum eda framkvemda-
stjorum félagsins eda modurfélags pess ldn né setja
tryggingu fyrir pa. [...] Akvadi pessarar mils-
greinar taka pé ekki til venjulegra vidskiptaldna.
Hlutafélag md ekki veita ldn til ad fjairmagna kaup 4
hlutum { félaginu eda médurfélagi pess [...]“. En i
53. gr. laga nr. 3/2006 um drsreikninga segir aftur 4
moti: , Tilgreina skal fjirhadir lina, svo og vedsetn-
ingar, dbyrgdir og tryggingar sem veittar hafa verid
félagsadilum eda stjornendum félags eda médurfélags
pess vegna tengsla pessara adila vid félogin, sundur-
lidad dsamt upplysingum um vexti, greidslukjor og
adra helstu skilmadla“.

1 49. gr. er kvedid 4 um ad drsreikningurinn skuli
hafa ad geyma fimm dra yfirlit med helstu nidur-
stodutdlum og kennitdlum ur rekstri og efnahag
sj60sins. Greinin tilferir hvada upplysingar skuli par
syndar ad ldgmarki. Upplysingar um flest pessi atridi
koma yfirleitt fram annars stadar { skyringunum eda
drsskyrslunni. Hér er p6 munurinn s ad { pessu yfir-
liti skulu synd fimm 4r, { stad eins eda tveggja, og ad
allt eru petta hlutfallstdlur (i %) nema fj6ldi sj60-
félaga og lifeyrispega. Petta yfirlit hefur pannig mikid
upplysingagildi fyrir lesanda drsreikningsins og gerir
honum kleift ad dtta sig 4 préuninni { starfsemi vio-
komandi lifeyrissjéds. Margir lifeyrissj¢dir bata vid
petta yfirlit upplysingum um rekstrarkostnad sem



hlutfall af idgjéldum og/eda sem hlutfall af eignum
(eda hreinni eign). Lifeyrissjédur verslunarmanna
synir t.d. einnig ad auki hlutfall lifeyris af idgjoldum
og fjolda stodugilda 4 drinu. Allt er petta til béta og
@tti { rauninni ad vera skylt ad hafa pessar upplys-
ingar med { fimm 4ra yfirlitinu.

Adur var minnst 4 6heppilega skiptingu skrif-
stofu- og stjérnunarkostnadar 4 milli tveggja efnis-
lida; fjarfestingargjalda og rekstrarkostnadar. Enda
pétt fyrrealda efnislidnum sé tlad ad halda utan um
kostnad vid eignaumsyslu en peim sidartalda kostnad
vid innheimtu idgjalda og greidslu lifeyris er petta
pé hvort tveggja kostnadur vegna starfraekslu lif-
eyrissj6dsins. Ut af fyrir sig er dgett ad syna pessa
skiptingu, en med pvi ad telja pann fyrrnefnda ekki
med { rekstrarkostnadi er eiginlega verid ad blekkja
lesanda drsreikningsins; starfsemin synist kosta
minna en hdn gerir { raun. Peir lifeyrissjédir sem
syna nefndan kostnad badi sem hlutfall af idgjold-
um og af eignum gera pad samt 4 heldur égagnsejan
hdtt. Pegar hlutfallid er reiknad af idgjoldunum pd
er rekstrarkostnadurinn hafdur { teljara, en pegar
reiknad er sem hlutfall af eignum (stundum hreinni
eign, og stundum { drslok eda stundum medaleign)
eru fjdrfestingargjoldin notud i teljara, enda péte
talad sé um rekstrarkostnad sem % af eignum! Rokin
fyrir pessari fjolbreytni eru vandséd. Ef dsteda er til
ad setja fjarfestingargjoldin { samband vid einhverja
adra tolu pd veri edlilegast ad syna pau sem hlutfall
af fjérfestingartekjum.

Lesanda drsreiknings er dn efa akkur { ad sjd fimm
dra préun helstu afkomutalna 4 fstu verdlagi (p.e. 4
verdlagi nylidins drs). Forvitnilegustu sterdir { pessu
sambandi eru idgjoldin, lifeyririnn, fjirfestingar-
tekjur, skrifstofu- og stjérnunarkostnadur og breyt-
ing 4 hreinni eign.

Samandregid er hér pvi lagt til ad eftirfarandi niu
kennitolum verdi batt vid { fimm dra yfirlitid:

e Stodugildi (medaltal)

* [dgjold alls (4 fostu verdlagi)

* Lifeyrir alls (4 fostu verdlagi)

* Fjérfestingartekjur alls (4 fostu verdlagi)

e Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur alls (4

fostu verdlagi)

* Hzkkun (lekkun) 4 hreinni eign (4 fostu

verdlagi)

3. Reglur Fjdrmélaeftirlitsins

 Lifeyrir { % af idgjoldum
o Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur (alls) { %
af idgjoldum

* Fjarfestingargjold { % af fjérfestingartekjum

Um skyringarnar { heild md segja ad per eru
fremur 6adladandi kafli { drsreikningnum og litt
Llesendavaenar®, pétt per séu vissulega naudsynlegur
og logbodinn hluti hans. Flestir lifeyrissjodir starfa {
tveimur deildum, sameignardeild og séreignardeild,
og algengt ad séreignardeild skiptist { prjér eda fleiri
deildir eftir dvoxtunarleidum. Petta eykur flekjustig-
i0 4 skyringunum til muna. Fjélmargt af pvi sem per
innihalda kemur einnig fram i frésagnarkaflanum
eda drsskyrslunni framan vid 4rsreikninginn sjalfan,
sem stundum er ranglega kalladur ,,Skyrsla stjérnar®.
Fimm dra yfirlitinu og kennitolunum hettir til ad
drukkna i 6llu pessu talnaflédi. Hér er pvi lagt til ad
kennitolunum verdi 4 einhvern hdtt gert herra undir
hofdi, t.d. med pvi ad gera paer ad sérstékum kafla
drsreikningnum { stad pess ad hafa par sem einn af
lidunum { skyringunum. Pessi kafli gaeti hvort heldur
sem er stadid 4 undan skyringunum eda 4 eftir peim.

Ad ollu samantdldu yrdu kaflar 4rsreikningsins
pvi pessir og { pessari r60:

* Skyrslaogyfirlysingstjérnar og framkvemdastjéra

e Aritun endurskodanda

e Yfirlit um afkomu 4rsins

 Efnahagsreikningur

* Sjédstreymi

* Kennitolur — fimm 4ra yfirlit

» Skyringar

3.3.3 Vidaukar vid reglurnar

Reglunum fylgja prir vidaukar. T peim fyrsta er
synt hvernig uppsetningin skal vera 4 Yfirliti um
breytingu 4 hreinni eign til greidslu lifeyris, Efna-
hagsreikningi og Sjédstreymi (parna nefnt svo). [
Vidauka II eru ,skilgreiningar 4 hugtokum { sj60-
streymisyfirliti sbr. 4. gr. reglnanna®. Hér framar var
bent 4 ad efni pessa vidauka etti fortakslaust ad fella
inn { reglurnar sjélfar og pd sem sjdlfstzdan V. kafla

og skal pad itrekad hér.

Fyrsta hugtakid sem parna er skilgreint er sjédur
og veltiinnldn. Skilgreiningin tekur af allan vafa um
ad petta er nakvaemlega pad sama og kallast hand-
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bert f¢ { 60rum drsreikningum. Engin dstzda er til
ad hafa petta med 60rum hetti { drsreikningi lifeyris-
sj6ds og er pvi lagt til ad nota heitid handbeart fé.
Benda m4 4 ad hjd Lifeyrissjodi starfsmanna rikisins
hefur a.m.k. frd 2005 verid notad heitid handbart
fé { sj6dstreyminu. Par ad auki hafa endurskodendur
ekki séd dstedu til ad breyta hefdbundinni dritun
sinni 4 reikningsskilin vegna pessa, pvi dlit peirra er
almennt ordad svo:

Pad er dlit okkar ad drsreikningurinn
gefa glogea mynd af atkomu sjédsins 4 drinu
[xxxx], fjarhagsstddu hans 31. desember [xxxx]
og breytingu 4 handbaru fé 4 drinu [xxxx], {
samremi vid log um drsreikninga og reglur um
drsreikninga lifeyrissj¢da.

Vid fyrstu syn virdist sjédstreymi i drsreikningi
lifeyrissj6ds vera nokkud frabrugdid sjédstreymi {
hefdbundnum drsreikningi, sem skiptist i prja kafla:
rekstrarhreyfingar, fjrfestingarhreyfingar og fjar-
mognunarhreyfingar. Pétt pessar kaflafyrirsagnir sja-
ist ekki hér er edli sjédstreymisins samt nikveemlega
pad sama. Tilgangur med sj6dstreymi er ad gera grein
fyrir uppruna og rddstofun handbers fjir, p.e. inn-

Mynd 3.1 Sjédstreymi lifeyrissjods og hlutafélags borin saman

Inngreidslur:
dgjold
Fjarfestingartekjur
Afborganir verdbréfa
Seld verdbréf
Adrar inngreidslur

> > < >x< >

Utgreidslur:
Lifeyrir
Fjdrfestingargjold
Rekstrarkostn. (dn afskrifta)
Adrar dtgreidslur

Radstofunarfé il fjarfestinga

(x)
(x)
(x)
(x)

XX

Kaup & verdbréfum (y)
Bundin innlén ly)
Ny Gtlén ly)
Adrar fjérfestingar ly) lyy)
Breyting +/- & handbaeru fé Xy

Handbart fé 1.1. xy1
Handbert fé 31.12. xy2
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greidslum og ttgreidslum. Mismunur 4 pessu tvennu
synir pa breytingu 4 handbaru fé 4 drinu. A mynd
3.1 eru borin saman sj¢dstreymi lifeyrissj6ds og sj6d-
streymi hlutafélags.

Hja lifeyrissjodi er tepast porf fyrir sérstakan
kafla um fjarmégnun, pvi hann stendur yfirleitt ekki
i lintokum af neinu tagi og ekki er um neitt hlutafé
eda ardsuthlutun ad reda. Til rekstrarhreyfinga heyra
einkum pessar inngreidslur: idgjold, fjarfestingar-
tekjur, afborganir af verdbréfum og soluandvirdi
verdbréfa; og sidan pessar utgreidslur: lifeyrir, fjar-
festingargjold og rekstrarkostnadur dn afskrifta (tveir
sidasttoldu lidirnir attu ad kallast einu lagi skrif-
stofu- og stjérnunarkostnadur). Mismunurinn er pd
radstofunarfé til kaupa 4 fjdrfestingum. Pvi nast eru
ttgreidslur vegna fjarfestingar syndar: kaup 4 hvers
kyns verdbréfum, bundin innldn og ny Gtldn. Til pess
ad um beina samsvorun vid fjirfestingarhreyfinga-
kaflann { hefdbundnu sjédstreymi sé ad reda veri
edlilegt ad inngreidslur vegna afborgana af og sélu 4
hvers kyns verdbréfum yrdu syndar strax 4 undan tt-
greidslum vegna fjdrfestingar. [ edli sinu er parna um
a0 reda fjérfestingar sem verid er ad vinda ofan af.
Petta er synt med 6r 4 mynd 3.1. Millisumman ,,rdd-

Sjodstreymi hlutafélags fyrir arid 2010

Rekstrarhreyfingar:
Innborgadar tekjur XX
Utborgud gjold (xx)
Handbaert fé fra rekstri X

Fjarfestingarhreyfingar:

Sala fastafjarmuna vy

Kaup fastafjérmuna (yy) y
Fjarmdgnunarhreyfingar:

Ny ldntaka 1

Nytt hlutafé z

Afborganir dna (z2)

Greiddur ardur (z) z
Breyting +/- & handbaeru fé Xyz
Handbaert fé 1.1. xyzl
Handbaert fé 31.12. xyz2

:> Stemmir vid Efnahagsreikning



stéfunarfé til fjdrfestinga“ mundi p4 alveg samsvara
yhandbaru fé frd rekstri“ { sjodstreymi hlutafélags.
Af myndinni sést greinilega ad munurinn liggur pd
adeins { pvi ad fjirmognunarhreyfingar eru engar hjd
lifeyrissjodnum, edli mélsins samkvamt.

Pétthér hafi verid synt hvernig audveldlega er unnt
ad samrema sjo0streymi i drsreikningi lifeyrissj6ds
sj6dstreymi hja hlutafélagi er ekki endilega par med
sagt ad naudsyn beri til pess. Sjédstreymi samid
samkvemt umreddum reglum er Gt af fyrir sig vel
gagnsett. Ef aftur 4 méti verdur tekin dkvordun um
ad lifeyrissjédir geri reikningsskil sin { samremi vid
alpjédlega reikningsskilastadla er edlilegt ad pessi
samraeming eigi sér stad.

[ Vidauka III eru skilgreiningar 4 kennitélum
sbr. 49. gr. reglnanna®. Hér verda engar athugasemd-
ir gerdar vid per, en vakin athygli 4 athugasemdum
hér framar um 49. gr. reglnanna par sem lagt er til ad
bata niu kennitolum vid par sem pegar er 4skilid ad
syna { fimm 4ra yfirlitinu.

3. Reglur Fjdrmélaeftirlitsins
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[slenska lifeyriskerfid og {slenskur pjédarbuskapur

Islenska lifeyriskerfid og islenskur pjédarbuskapur

Inngangur

[ pessari greinargerd er varpad ljési 4 lifeyrissjodi
og lifeyriskerfi, tilgang peirra og hvernig gdi peirra
eru metin. P4 er rect um lifeyrissj6di hér 4 landi og

1. Lifeyrissjodir

Uppbygging lifeyriskerfa

Ein adaldsteda pess ad lifeyriskerfi pjéda hafa
verid svo mikid til umredu undanfarin 4r eru auknar
lifslikur. Ferri deyja ungir af voldum sjikdéma og
einstaklingar lifa lengur eftir ad peir hafa n4d hdum
aldri. A sama tima hefur frjésemi minnkad og konur
eignast feerri born en 4dur. A fleiri nd hdum aldri og
@ feerri eru 4 vinnualdri til ad greida fyrir p4 eldri.

Mikilvaegasta hlutverk lifeyriskerfa er ad tryggja
eldra félki tekjur eftir ad starfsevinni lykur. Petta
hlutverk er medal annars rekt med sparnadi sem
@tladur er til ad standa undir tekjum eftir starfslok.
Enginn veit sina @vina fyrr en 6ll er og pvi engin
leid fyrir hvern og einn einstakling ad vita med
vissu hversu mikid hann parf ad leggja fyrir til ad
eiga negan sj60 @vina 4 enda. Pad er pvi eitt mikil-
vaegasta hlutverk lifeyriskerfa ad veita atkomutrygg-
ingu vegna hugsanlegs langlifis. Afkomutrygginguna
er haegt ad veita { gegnum lifeyriskerfi par sem pau
geta bodid upp dhattudreifingu { gegnum samtrygg-
ingu. Sumir einstaklingar lifa skemur og adrir lengur
en med fjoldanum er hagt ad dztla liklega @vilengd
hépsins i heild. Lifeyriskerfi geta einnig studlad ad
tekjujéfnun. Annadhvort med pvi ad jafna tekjur yfir
®vina, eda jafna tekjur einstaklinga 4 eftirlaunaaldri.
P4 geta lifeyriskerfi studlad ad langtimahugsun par
sem litid er til breytinga 4 hagrenum og lydfredi-
legum breytum.

Alpjédabankinn (e. World Bank) hefur fjallad
toluvert um lifeyriskerfi og lagt fram mat um hvernig
lifeyriskerfum er best fyrirkomid. I ritinu Old-Age In-
come Support in the 21st Century (Holzmann og Hinz,
2005) eru skilgreindar fimm stodir sem lifeyriskerfi
byggja 4 og eru stodirnar einkenndar med nimerum

umsvif peirra { {slenskum pjédarbuiskap. Ad lokum er
lifeyriskerfi fslendinga borid saman vid kerfi annarra

OECD-rikja.

fra nuall upp i fjéra. Skilgreining pessi er ttvikkun
4 pvi priggja stoda lifeyriskerfi sem Alpjédabankinn
byggdi 4 { fyrri ritum og OECD byggir einnig 4 og
rett verdur um hér 4 eftir.

Svokéllud ndllstod i skilgreiningu Alpjédabank-
ans byggist 4 tekjutryggingu i einhverju formi til
handa peim sem komnir eru 4 eftirlaunaaldur. Tekju-
trygging pessi er greidd af opinberum adilum, oftast
med skatttekjum. Fyrsta stodin er lifeyrisgreidsla
sem er tekjutengd ad minnsta kosti ad hluta og
fjairmdgnud annadhvort af lifeyrissjodi sem er med
sj6dsséfnun ad hluta eda i gegnum gegnumstreymis-
kerfi. Onnur stodin er sidan l6gbundinn sparnadur
einstaklinga { einhverju formi. Parna er um ad reda
fulla sj6dssofnun og réttindadvinnslu ad gefnum id-
gioldum. Pridja stodin { skilgreiningu Alpjédabank-
ans er valkved sofnun { lifeyrissjéd og formid getur
verid margs konar, en midad er vid fulla sj¢dssofnun.
Undir fjérdu stodina fellur sidan éformleg adstod
@ttingja og vina sem getur verid fjirhagsleg eda af
6drum toga.

Eins og nefnt var ad ofan hafa OECD og Alpj6da-
bankinn gjarnan rett um priggja stoda kerf1. [ peirri
skilgreiningu eru opinber gegnumstreymiskerfi fyrsta
stodin. Par er um ad reda almannatryggingar sem
greiddar eru af opinberu fé. Slik kerfi greida gjarnan
flatan grunnlifeyri eda tekjutengdan ldgmarkslifeyri.
Meginmarkmid kerfis sem pessa er tekjujofnun og
samtrygging. Pau riki par sem lifeyrisgreidslur fara ad
meirihluta { gegnum slike kerfi standa frammi fyrir
pvi ad sifellt sterri hluta af opinberu fé er varid til ad
fjirmagna almannatryggingar. Petta stafar af pvi ad
oldrudum fj6lgar mjog, ekki sist vegna meira langlifis
4 medan folki 4 vinnualdri feekkar stddugt.
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Undir adra stod heyra lifeyrissj6dir. Hér er um ad
reda sofnunarsjoi par sem einstaklingar leggja fé
sameiginlegan sj6d sem lifeyrissjédurinn dvaxtar med
fjarfestingum. Einstaklingarnir f4 sidan reglubundn-
ar greidslur ur sj6dnum ad lokinni starfsevi. Adild ad
lifeyrissjodum er skylda og eru sjédirnir reknir utan
opinbera geirans en pé undir opinberu eftirliti og
byggja peir 4 fullri sj6dssofnun. Meginmarkmid lif-
eyrissj6da er samtrygging og sparnadur til ad standa
undir ellilifeyri 6hdd ®vilengd.

Pridja stodin er loks frjdls einstaklingsbundinn lif-
eyrissparnadur med fullri sjédsséfnun. Telji einstak-
lingar sig ekki fi nega tryggingavernd undir stodum
eitt og tvo, er peim frjélst ad leggja i sérstakan sj60 til
a0 dreifa dhettunni enn frekar.

Mat 4 gedum lifeyriskerfa byggist 4 pvi 4 hverri
pessara stoda lifeyriskerfid byggir. Ad teknu tilliti
til dhetcudreifingar pykir askilegast ad lifeyriskerfi
byggi 4 6llum pessum pattum. Hér gildir gamla vid-
kvadid ad setja ekki oll eggin { somu korfuna. Auk
pessa byggist mat 4 gedum lifeyriskerfa 4 6drum
pattum eins og hvort pad sé nzgjanlegt, hvort pj6din
hafi efni 4 kerfinu, hvort pad sé sjiltbert og hvort
pad sé réeddct, fyrirsjdanlegt og stodugt (Holzmann
og Hinz, 2008). Pessi atridi verda reedd hér 4 eftir.

Lifeyriskerfi er talid nagjanlegt ef pad kemur i veg
fyrir fiteke eldra f6lks jafnframt pvi ad studla ad pvi
ad jafna neyslu félks yfir @vina. Einn melikvardi 4
gdi lifeyriskerfa er hvort vidkomandi pj6d hafi efni
4 lifeyriskerfinu, p.e. hvort hegt sé ad fjairmagna lif-
eyriskerfid dn pess ad pad hafi afgerandi dhrif 4 fjarhag
hins opinbera eda pjédarbuskapinn i heild. Lifeyris-
kerfi er talid sjalfbert ef pad stendur 4 fjdrhagslega
sterkum fétum og midad vid edlilegar forsendur atti
pad ad standa dfram 4 fjdrhagslega sterkum fétum.
Lifeyriskerfi eru skilgreind sem réttldt ef pau studla
a0 tekjujofnun 4 pann hétt sem samfélagio telur edli-
legast med pvi ad endurdreifa tekjum frd peim efna-
meiri til peirra efnaminni, jafnframt pvi ad geta pess
ad tveir adilar sem greitt hafa somu upphad 1 idgjold
fdi somu upphd greidda { lifeyri. Fyrirsjdanleg lif-
eyriskerfi byggja 4 pvi ad audvelt er ad sjd fyrir eigin
greidslur ar lifeyrissj6di enda gildi um per reikn-
iregla sem hafi gildi samkvemt logum og taki tillit til
launa- og verdbdlgupréunar. Einnig sé leitast vid ad
sveiflur { eignaverdi hafi sem minnst dhrif 4 lifeyris-
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tekjur. Stodugt lifeyriskerfi midast vid ad pad geti
stadist 4foll hvort sem pau stafa af efnahagslegum,
lydfredilegum eda pélitiskum dstedum.

Onnur markmid lifeyriskerfa lata ad
pjodarbuskapnum 1 heild, p.e. ad é&hrif peirra a
vinnumarkad séu sem minnst, ad pau studli ad
hreyfanleika sparnadar svo fjarmagnio leiti pangad
sem avoxtunin er mest og stydji vid proun fjar-
magnsmarkada. Lifeyrisréttindi eru avisun 4 hag-
voxt framtidar og pvi er naudsynlegt ad greidslur i
lifeyrissjodi hvetji til aukinnar framleidslu og par
med ad meiri hagvexti til ad tryggja lifeyrisréttindi
til framtidar (Holzmann og Hinz, 2008).

Sjodssofnun eda gegnumstreymiskerfi

Lifeyrissj6dir hér 4 landi byggja ymist 4 fullri
sj6dssofnun eda sj6dssdfnun ad hluta med dbyrgd
vinnuveitenda. Vida annars stadar eru lifeyris-
greidslur greiddar af almannafé likt og grunnlifeyrir
hér 4 landi og greiddar af skatttekjum hverju sinni.
[ fyrra tilfellinu er um ad reda sj6dsséfnun til fram-
tidar en { seinna tilfellinu er um ad reda svokallad
gegnumstreymiskerfi.

Ekki er hegt ad segja ad annad kerfid hafi algjora
yfirburdi yfir hitt. Pad fer allt eftir adstzdum hvort
kerfid hentar betur, sj6dssofnun eda gegnumstreym-
iskerf. Skoda parf hvort kerfid veitir herri lifeyri og
hvortkerfid veitir betri tryggingu. Einnigparfad skoda
pjédhagsleg dhrif eins og ahrif 4 sparnad, frambod
vinnuafls og hagvoxt. P4 skipta lydfredilegar breytur
einnig miklu mdli, ekki sist préun félksfjolda og
aldursdreifing. Launapréun og dvoxtun skipta einnig
miklu mdli. Ef f6lksfj6lgun dsamt hakkun raunlauna
er meiri en dvoxtun hefur gegnumstreymiskerfi kosti
umfram sj6dsséfnun, en 6fugt ef dvoxtunin er meiri.
Med minnkandi f6lksfjolgun { vestrenum rikjum
hafa erfidleikar vid gegnumstreymiskerfi komid si-
fellt betur { ljés. Gegnumstreymiskerfi virka vel ef
kynsl6dir eru allar jafnstérar, en reyndin undanfarna
dratugi hefur verid ad yngri kynslédir eru fimennari
en par eldri. T gegnumstreymiskerfi purfa fimennari
kynslédir ad greida meira en fjdlmennari kynslédir.

Gegnumstreymiskerfi byggjast 4 pvi ad peir sem
eru 4 vinnumarkadi hverju sinni greida med skatt-
greidslum sinum fyrir lifeyri peirra sem komnir eru
af vinnumarkadi vegna aldurs. Til pess ad kerfid



virki til framtidar purfa peir sem eru 4 vinnumarkadi
hverju sinni ad geta treyst pvi ad pegar peir fara af
vinnumarkadi muni peir sem yngri eru greida lifeyri
peirra med skattgreidslum sinum.

Sjédssofnunarkerfi byggir aftur 4 méti 4 pvi ad
peir sem eru 4 vinnumarkadi greidi hluta tekna sinna
i lifeyrissjod. Upph®din sem peir greida safnast par
saman og sér lifeyrissjédurinn um ad dvaxta fé0 par
til sj6dfélaginn fer 4 eftirlaun. Mikilvaegt er pvi ad
sj60félagi geti treyst pvi ad idgjoldin { lifeyrissjédinn
séu dvoxtud 4 druggan hdtt og haegt sé ad ganga ad
pvi sem visu ad fjirmunirnir séu til stadar pegar kem-
ur ad pvi ad hefja toku lifeyris.

Lifeyriskerfi pj6da heims standa frammi fyrir
pvi ad 6ldrudum fj6lgar mjog, ekki sist vegna meira
langlifis 4 medan f6lki 4 vinnualdri feekkar. Par sem
gegnumstreymiskerfi eru vid lydi fer sifellt sterri
hluti af opinberu f¢é til ad fjdrmagna almannatrygg-
ingar og gegnumstreymiskerfid. Synt hefur verid
fram 4 ad navirdi skuldbindinga umfram eignir og
framtidaridgjold er neikvaett { morgum léndum. 1
rannsékn sem OECD vann ur gognum frd Thom-
son Financial Datastream 4 lifeyrisskuldbindingum
2500 fyrirtekja i 28 londum kom 1 ljés ad eignir um-
fram skuldbindingar voru einungis { premur pessara
landa, Sudur-Afriku, Kina og Astraliu. A3 medaltali
vantadi 24% upp 4 ad eignir lifeyrissjédanna dygdu
fyrir skuldbindingum (OECD, 2008).

Almennt um lifeyrissjodi

Med lifeyrissjodum er dct vid sofnunarsj6di par
sem einstaklingar leggja fé { pott sem sjédurinn
dvaxtar med fjérfestingum. Peir sem greida idgjald
til sj6dsins fi sidan greidslu r sj¢dnum ad lokinni
starfsevi. Flestir lifeyrissj6dir eru reknir utan opin-
bera geirans, en starfa undir opinberu eftirliti. Meg-
inmarkid lifeyrissjéda er samtrygging og sparnadur
til ad standa undir ellilifeyri, 6hdd evilengd.

Hvad vardar dtgreidslu ar lifeyrissjpdum getur
su greidsla byggst annadhvort 4 gefnum réttindum
eda gefnum idgjéldum. Ef greidslan byggist 4 gefn-
um réttindum, p.e. i fastréttindasjédum, pd lofar
sjodurinn dkvednum réttindum 4 grundvelli fyrir-
fram dkvedins idgjalds. Ef um er ad reda greidslu
ad gefnum idgjoldum, p.e. i fastidgjaldasjé6dum, pd

radast réctindi sj¢0félaga af peirri dvoxtun sem fest 4

1. Lifeyrissj6dir

idgjoldin sem greidd eru i sj6dinn. Munurinn liggur
adallega i pvi hver ber dhattuna af pvi ad vidunandi
dvoxtun sj6dsins ndist ekki. [ fastréttindasjédum er
pad jafnan atvinnurekandi sem ber dhattuna, en {
fastidgjaldasj6dum eru pad sjédfélagar sem sameigin-
lega bera dhattuna.

D6 flestir lifeyrissjodir byggi 4 fullri sjédssofnun
getur sj6dssofnun lifeyrissjoda verid mismunandi.
Med fullri sjédsséfnun er dtt vid ad par fer saman
fjirmagnid sem greitt er { sj6dinn og fjirmagnid sem
greitt er ar sj6dnum. Fastidgjaldasj6dir eru jafnan
med fulla sjédsséfnun, p.e. eignir sjédsins eiga ad
duga fyrir framtidarskuldbindingum og sjédfélagar
bera pvi hallann ef illa gengur. Fastréttindasjédir eru
aftur 4 méti jafnan med bakdbyrgd launagreidanda
sem tryggja lifeyrisgreidslu. Peir eru pvi undanskildir
krofu um fulla sj6dss6fnun. Adeins rikid, sveitarfélog
og bankar mega veita lifeyrissj6dum slika dbyrgd hér
4 landi (M4r Gudmundsson, 2004).

Lifeyrissjodir geta ymist verid sameignarsjédir eda
séreignarsj6dir. [ sameignarsjédum myndar idgjaldid
dkvedin réctindi dil lifeyris en ekki peningalega eign
i sj6dnum. Pad fer svo eftir adstedum hversu mikid
hver og einn sjédfélagi fer Gt Gr sjédnum, en { pvi
felst samtrygging sameignarsjédanna. [ séreignar-
sj60i er hver sj6dfélagi med eigin reikning og fer ekki
greitt umfram pad sem greitt var inn { sj6dinn ad
vidbattri dvoxtun.

Hvers vegna skylduadild?

[ mérgum rikjum er skylda ad eiga adild ad lif-
eyrissjodum. Petta pykir naudsynlegt par sem ekki
er hagt ad treysta 4 ad allir spari til ellidranna. An
skylduadildar er hatt vid ad einstaklingar spari ekki
nég og margir lendi par med 4 framferi hins opin-
bera pegar starfsevinni lykur. Samtrygging pykir
einnig naudsynleg par sem erfitt er fyrir einstaklinga
ad tryggja sig fyrir pvi ad peir lifi lengur en sparn-
adurinn dugir. Ef hid opinbera hleypur 2tid undir
bagga med peim sem enga tryggingu hafa md spyrja
hvada hvata adrir hafl til ad tryggja sig.

Ekki er heldur hegt ad reida sig 4 frjdlsa mark-
adinn hvad vardar lifeyristryggingar vegna upplys-
ingavanda. Tryggingafélogin hafa takmarkadar upp-
lysingar um pd sem vilja kaupa tryggingar og geta
ekki greint 4 milli peirra sem munu piggja minni
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upphadir frd peim sem munu piggja herri upphedir
og bjéda pvi upphaflega tryggingar midad vid medal-
manninn. Einstaklingurinn hefur meiri upplysingar
um sjélfan sig og einungis peir sem telja sig munu
piggja meiri upphadir en medalmadurinn munu
kaupa slika tryggingu. Vid pad hekkar tryggingin i
verdi og peim faekkar enn sem kaupa tryggingarnar.
DPessi préun heldur dfram par til markadurinn brotn-
ar nidur vegna pess sem kallad hefur verid hrakval
(M4r Gudmundsson, 2000).

Lifeyrissjodir eru hagkvaem leid til ad bjéda slika
tryggingu svo framarlega sem adild ad lifeyrissjodum
er gerd ad skyldu. Med beirri samtryggingu sem lif-
eyrissjodir bjoda er hagt ad vega 4 méti hrakvalinu.
Skylda, sterdarhagkvemni og samtrygging koma
i veg fyrir pau upplysingavandamadl sem eru fyrir
hendi 4 almennum markadi. Lifeyrissjédir geta einn-
ig ldgmarkad kostnad vid rekstur kerfisins i heild og
ldgmarkad kostnad hins opinbera vegna peirra sem
ekki hafa negan lifeyrissparnad.

bott eflaust séu @tid margir sem ekki
myndu spara nagilega til efri aranna ef ekki vaeri
skylduadild ad lifeyrissjodum pa eru peir margir
sem velja séreignarsparnad an pess ad vera skyld-
adir til pess og syna med pvi ad peir telji [6gbodinn
lifeyrissparnad ekki nagan.

Avixtun lifeyrissjoda og sparnadur

Fjarfesting lifeyrissjoda er { edli sinu fjarfest-
ing til langframa. Einstaklingar sem leggja fé i lif-
eyrissj60 vilja ganga ad fénu pegar kemur ad pvi
ad setjast { helgan stein. Pad eru pvi hagsmunir id-
gjaldagreidenda ad lifeyrisgreidslurnar séu dvaxtadar
med 6ruggum hetti og dvoxtunin skili sér jafnt og
pétt pangad til peir hefja toku lifeyris. T sj6dum sem
byggja 4 sjodsséfnun er sérstaklega mikilvegt ad peir
séu tryggilega vardveittir og dvaxtadir svo sj¢ofélagar
hafi sem traustasta lifsatkomu. Stjérnendur verda ad
vera medvitadir um ad peir fari med lifeyrissparnad
sjoofélaga sem sjoofélagar treysta 4 pegar aldurinn
feerist yfir eda peir missa heilsuna.

Pvi etti markmid peirra sem dvaxta fé lifeyris-
sj6da ad vera orugg langtimafjérfesting med gédri
dheettudreifingu. Tiltdlulega audvelt er fyrir lifeyris-
sj00i ad sjd fyrir hvernig fjdrstreymi er tr sj6dnum til
framtidar og pvi audveldara pvi steerri sem sjédurinn
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er. Pad audveldar dhatrudreifingu sjédsins. Avéxtun
lifeyrissj6da byggist medal annars 4 raunvoxtum,
hagvexti, f6lksfjélgun, ddnarlikum og tekjudreifingu
eftir aldri (Gudmundur Gudmundsson, 1998).

Lifeyriskerfi sem byggja 4 sj6dssofnun gera miklar
krofur til fjirmdlamarkada par sem adgangur ad fjar-
festingu til langs tima er naudsynlegur. Innlendar
eignir lifeyrissjoda eru helst { formi hlutdeildar {
framtidarhagnadi fyrirtekja i gegnum kaup 4 hluta-
bréfum og skuldabréfum einstakra fyrirtaekja, i formi
hlutdeildar { skatttekjum hins opinbera til framtidar
med kaupum 4 skuldabréfum sem gefin eru Gt 4 veg-
um hins opinbera og { formi hlutdeildar { framtidar-
tekjum einstaklinga { formi sj¢dfélagaldna. Erlendar
eignir lifeyrissj¢da eru fyrst og fremst { formi hlu-
deildar { framtidarhagnadi erlendra fyrirtekja med
kaupum 4 hlutabréfum einstakra fyrirtekja (Gylf
Magndusson, 2000).

Auk pess ad veita félki 4 eftirlaunaaldri tekjur v-
ina 4 enda geta lifeyrissjédir gegnt stéru hlutverki 4
fjairmalamorkudum, ekki sist { gegnum 4hrif lifeyris-
sj6da 4 sparnad. Uppbygging lifeyrissjodskerfa hefur
studlad ad auknu frambodi af langtimafjirmagni 4
fjirmagnsmarkadi sem stutt hefur vid langtima-
hugsun 4 fjarmélamarkadi. [ gegnum 4hrif 4 sparnad
geta lifeyrissj6dir haft dhrif 4 raunvaxtastig, fjarfest-
ingu og par med hagvoxt. Aukinn sparnadur leidir
ad 60ru jofnu til legri raunvaxta i lokudu hagkerfi.
Legri vextir leida ad jafnadi til meiri fjérfestingar og
par med aukins hagvaxtar.

Ahrifin af lifeyriskerfum 4 sparnad dkvardast fyrst
og fremst af pvi hver sparnadurinn veri ef ekki veri
skylduadild ad lifeyrissj6dum. Par sem lifeyrissparn-
adur er skylda flokkast hann undir bundinn sparnad.
Hann getur annadhvort komid { stadinn fyrir frjdlsan
sparnad eda komid til vidbdtar honum. Ef lifeyris-
sparnadur kemur til vidbétar frjdlsum sparnadi hefur
hann jakvad dhrif 4 sparnad, en ef hann kemur al-
farid i stadinn fyrir frjdlsan sparnad eru dhrifin engin.

Til eru kenningar um ad einstaklingar reyni ad
jafna neyslu sina yfir 2viskeidid og pvi séu breytingar
i neyslu 4 @vinni minni en breytingar { tekjum. Vid
pessar adstedur md buast vid ad sparnadur verdi
mestur um midbik @vinnar pegar tekjurnar eru sem
mestar til ad eiga fyrir ellidrunum. Ef petta er tilfellid
m4 buast vid ad gegnumstreymiskerfi hefdi neikvad



dhrif 4 sparnad. Fyrstu kynslédirnar i sliku kerfi f4
6ventan gladning { lok 2vinnar dn pess ad spara fyrir
honum. Adrar kynslédir breyta i engu neyslu sinni
par sem skattlagning kemur na { stad frjls sparnadar
4 midri @vi. Gera md rdd fyrir ad sparnadur sé meiri
par sem lifeyriskerfi byggja 4 fullri sj6dsséfnun en par
sem um gegnumstreymiskerfi er ad reda (Mdr Gud-
mundsson, 2000).

Skattaleg medferd greidslna i lifeyrissj6d er vida
fvilnandi, p.e. framldg eru ymist undanpegin skatti
eda veitt undanpdga af hluta framlaga eda skattaf-
sldttur. Petta er gert til ad koma i veg fyrir tviskdttun,
p.e. ad koma i veg fyrir ad sparnadurinn sé skattlagd-
ur badi 4dur en hann er lagdur inn { lifeyrissj6d og

2. Islenskir lifeyrissjodir

islenska lifeyriskerfid

Lifeyriskerfi Tslendinga byggist adallega 4 premur
stodum sem samrazmast peim premur stodum sem
reddar voru hér ad framan. Fyrsta stodin er opinbert
gegnumstreymiskerfi par sem einstaklingum 4 eftir-
launaaldri er tryggd lédgmarksframfersla i gegnum
almannatryggingar og greiddar eru af opinberu fé.
P4 er skylduadild ad lifeyrissjodum sem flestir byggja
4 fullri sj6dssofnun, en einstakir opinberir sjédir eru
par undantekning og byggja 4 sj6dssofnun ad hluta.
Pridja stodin er sidan frjdls einstaklingsbundinn lif-
eyrissparnadur, séreignarsparnadur. Telji einstakling-
ar sig ekki fd nega tryggingavernd undir fyrstu og
annarri stod er peim frjdlst ad leggja { sérstakan sj6d
til ad dreifa dhzttunni enn frekar (OECD, 1999).

Grundvollur ad ntverandi lifeyrissjédskerfi var
lagdur { kjarasamningum sem gerdir voru 4 drinu
1969. P4 var samid um ad setja upp atvinnutengda
lifeyrissj6di med skylduadild og fullri sj6dssofnun frd
og med 4rinu 1970. A 4rinu 1974 voru sett [6g sem
skyldudu alla launamenn og atvinnurekendur peirra
til ad greida ad minnsta kosti 10% af launum { id-
gjald 1 lifeyrissj6d. Frd drinu 1980 hefur einyrkjum
einnig verid skylt ad greida { lifeyrissj6d. T upphafi
midadist greidsla vid dagvinnulaun en 4 drunum
1987 til 1990 var pessu breytt og nd nd greidslur
almennt til allra atvinnutekna (Mdr Gudmundsson,
2000). Meginreglan er ad einstaklingar hefji toku lif-

2. Islenskir lifeyrissjédir

einnig pegar hann er tekinn at ur lifeyrissj6di. P4 eru
skattaivilnanir veittar til ad hvetja til aukins sparn-
adar, en kostnadur vid ivilnunina skilar sér { pvi ad
framtidarttgjold vegna opinberra framlaga { gegnum
fyrstu stod lifeyriskerfisins verda veentanlega minni.
[ 1ndum par sem fjarmélakerfi er ryrt og skatt-
kerfid virkar illa er erfict ad byggja upp lifeyriskerf
hvort sem um er ad reda gegnumstreymiskerfi eda
lifeyrissjodi med sjédsséfnun. Par reidir eldra folk
og Oryrkjar sig oftast 4 velvilja og/eda skyldurekni
@ttingja og vina, p.e. fjordu stodina i skilgreiningu

Alpjédabankans.

eyris um 67 4ra aldur. Sogu og préun lifeyrismala 4
[slandi eru gerd g6d skil i greininni Skipan lifeyris-
mdla d almennum vinnumarkadi eftir Olaf Isleifsson
(2007). Idgjald til skyldutryggingar lifeyrisréttinda
er skattfrjélst sem og dvoxtun lifeyrissjodanna. Aftur
4 méti er greiddur lifeyrir skattlagdur hjd lifeyris-
pegum eins og launatekjur. Um starfemi lifeyrissj6da
gilda Ldg um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starf-
semi lifeyrissjéda (16g nr. 129/1997).

Einstaklingur sem greitt hefur { lifeyrissjod alla
sina starfaevi og fer 4 eftirlaun 69 4ra, getur dtt von 4
pvi ad £& 50-60% af launatekjum peirra sem pd eru {
fullu starfi 4 vinnumarkadi. Vid petta betist grunn-
lifeyrir almannatrygginga og vid pad fer hlutfallid
60-70% (Gudmundur Gudmundsson, 2000).

Aldursdreifing og préun 4 islandi

Aldurspréun skiptir miklu méli vid ad meta lif-
eyrisbyrdi framtidarinnar. A myndum 1 og 2 m4 sjd
aldursdreifingu islensku pjédarinnar 4 4rinu 2010 og

spd fyrir 4rid 2050.
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Mynd 1. Aldursdreifing 4 islandi 2010

Stlurnar syna fjdlda 4 hverju aldursbili.

85+
80-84
75-79
70-74
65-69
60-64
55-59
50-54
45-49
40-44
35-39
30-34
25-29
20-24
15-19
10-14
5-9
0-4

-15.000 -10.000 -5.000 0 5.000 10.000 15.000

Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd 2. Aldursdreifing a islandi, spa 2050

Stlurnar syna fjdlda 4 hverju aldursbili.
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Eins og stadan er { dag eru eldri kynsl6dir mun
fimennari en per yngri, en petta breytist til muna
pegar komid er fram 4 4rid 2050. P4 eru eldri kyn-
slédirnar 4lika fjolmennar og par yngri og pvi eykst
lifeyrisbyrdi til muna, p.e. fjoldi eldra f6lks sem hlut-
fall af heildarfjslda. Pegar kemur fram 4 4rid 2050
munu hlutfallslega mun fleiri piggja lifeyri en gera

pad i dag.

Umsvif lifeyrissjoda i islenskum pjodarbiskap

Frd pvi adild ad lifeyrissjodum var gerd ad skyldu
hafa lifeyrissj6dir verid i uppbyggingu og mun st
préun halda dfram par til allir lifandi einstaklingar
hafa greitt { lifeyrissj6d alla starfsevina. Naestu drin
verdur innstreymi sparnadar meira en Utstreymi ar
lifeyrissjodum 4 almenna markadnum par til peir nd
jafnvaegi { kringum 4rid 2040. Reiknad er med ad
peir hafi ndd 95% af endanlegri steerd sem hlutfall
af landsframleidslu 4 drinu 2028. Endanleg sterd
lifeyrissj6da hefur verid metin 4 bilinu 1,5-1,75-
fold landsframleidsla (Gudmundur Gudmundsson,
2000). Lifeyrissjédir gegna pvi afar stéru hlutverki i
islenskum pjédarbuskap.

A mynd 3 hér ad nedan md sjd hvernig hrein eign
lifeyrissjoda hefur vaxid jafnt og pétt frd drinu 1980

2. Islenskir lifeyrissjédir

i hlutfalli af landsframleidslu. Eignir hafa vaxid bedi
vegna greidslu idgjalda sjédsfélaga sem og vegna
dvoxtunar eigna lifeyrissjodanna. Hrein eign lifeyris-
sj6danna nam 4 drinu 2010 upphad sem svarar rif-
lega 120% af landsframleidslu.

Raundvéxtun eigna lifeyrissj6da m4 sjd 4 mynd 4.
Par sést a0 raundvoxtun lifeyrissjédanna var neikved
4 drunum 2000-2002 og aftur 4 4rinu 2008. Ahrifa
pessa geetir gloggt 4 mynd 3, en voxtur hreinnar eign-
ar st6dvadist 4 drunum 2000-2002 og drdst saman
4 drinu 2008. A mynd 3 sést einnig glogglega ad
sj6dirnir taka ad vaxa til muna eftir ad verdtryggingu
er komid 4 og raunvextir par med ordnir jikvedir 4
fyrri hluti nfunda 4ratugarins og farid er ad greida
idgjald af 6llum launum um 1990.

Raundvéxtun lifeyrissjédanna hefur verid tdlu-
verd undanfarin dr eda um 3% 4 dri ad medaltali frd
1996-2009. Han fér heest i 13,2% 4 4rinu 2005 og
nam 11,3% ad medaltali 4 uppgangsirunum 2003-
2006. Pessi mynd snerist vid 4 drinu 2008 pegar tap
lifeyrissjodanna nam riflega 20% i kjolfar hruns fjér-
mdlakerfisins hér 4 landi, likt og sjd m4 4 mynd 4.

Mynd 3. Hrein eign lifeyrissjoda sem hlutfall af landsframleidslu
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Mynd 4. Raunavoxtun lifeyrissjoda
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Heimild: Fjirmélaeftirlitid.

Par sem sterd lifeyrissjéda er mikil midad vid
sterd pjédarbuskaparins, pd getur préun lifeyris-
sj6da haft dhrif 4 eignaverd. A medan lifeyrissjédirnir
eru { uppbyggingu er spurn peirra eftir eignum til
fjarfestingar mikil og pvi hugsanlegt ad eignaverd
s¢ herra en ella og md reikna med pvi ad eignaverd

lekki pegar sjédirnir hafa ndd fullri steerd.

Eignir og avoxtun lifeyrissjdda

Hlutdeild lifeyrissjéda 4 islenskum ldnamarkadi
hefur farid vaxandi eftir pvi sem sterd lifeyrissj6da
hefur vaxid pratt fyrir ad steerd islensks linamarkadar
hafi einnig vaxid hratt. A mynd 5 m4 sjd annars vegar

2003
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eignir lifeyrissjoda sem hlutfall af linakerfinu { heild
og hins vegar sem hlutfall af innlendum skuldum.

Adur var rett um ahrif skylduadildar ad lifeyris-
sj6dum 4 sparnad. Ef lifeyrissparnadur kemur alfarid
i stad frjdls sparnadar eru dhrif af lifeyrissjodum 4
sparnad engin, en ef skylduadildin verdur til pess ad
sparnadur { heild eykst, pd eru dhrifin jakvad. Erfice
er ad meta med nokkurri ndkveemni hver 4hrifin eru,
en hér 4 landi er pjédhagslegur sparnadur ad jafnadi
lagur eins og sjd md 4 mynd 6 og pvi erfitt ad fera
16k fyrir pvi ad skylduadild hafi haft jikved 4hrif 4
pjédhagslegan sparnad.

Mynd 5. Eignir lifeyrissjoda i hlutfalli vid innlent lanakerfi og skuldir pess
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Mynd 6. bjodhagslegur sparnadur, hlutfall af landsframleidslu
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Heimild: Hagstofa Islands.

Fjarfesting islenskra lifeyrissjoda

Eins og 4dur sagdi er fjrfesting lifeyrissjéda i edli
sinu fjdrfesting til langframa og markmid peirra sem
dvaxta fé lifeyrissj6da 4 ad vera 6rugg langtimafjdr-
festing med goédri dhettudreifingu. Vid petta betist
ad fjérfesting lifeyrissjéda er stér hluti af fjarmagns-
markadi Tslands og pvi purfa lifeyrissjédir einnig ad
hafa auga med hugsanlegum ghrifum peirra 4 fjr-
magnsmarkadinn par sem peir geta audveldlega haft
dhrif 4 &voxtun 4 markadi og par med 4 eigin atkomu.
Pad er hins vegar 6liklegt ad fjarfesting islenskra lif-
eyrissjoda geti haft mikil dhrif 4 gengi verdbréfa 4
erlendum markadi. A hinn béginn geta lifeyrissj6dir
haft t6luverd ahrif 4 gengi islensku krénunnar { vid-
skiptum sinum 4 gengismarkadi og pvi verdur ad
geeta ad pvi i fjérfestingum lifeyrissjédanna.

Pad ber hins vegar ad geta ad pvi ad lifeyrissjédir
eru ekki hagstjérnarteki, heldur eiga lifeyrissj6dir
ad taka dkvardanir um fjérfestingar einungis med
hagsmuni tilvonandi lifeyrispega ad leidarljési (Gylf
Magnusson, 2000).

Pad er lifeyrissjédum naudsynlegt ad dvaxta eignir
peirra og { heild parf dvoxtun 4 eignum lifeyrissjéda
ad vera ad minnsta kosti jafngild hekkun raunlauna
ad vidbeettri folksfjolgun til ad tryggja ad kaupmdceur
lifeyrisgreidslna minnki ekki. En pad er ekki sidur
naudsynlegt ad st dkvoxtun sé trygg. Peir sem greida
i lifeyrissj6d treysta 4 ad sd sparnadur verdi til stadar
pegar kemur ad pvi ad setjast i helgan stein og pvi

er umfram flestar adrar fjirfestingar mikilvegt ad
leitast sé vid ad dvoxtun lifeyrissjéda sé eins 6rugg og
mogulegt er, ad pvi gefnu ad vidunandi dvoxtun fdist.

Eignastyring lifeyrissj6da parf ad mida ad dreif-
ingu yfir fjarfestingakosti, p.e. skuldabréf, hlutabréf
o.p.h. og dreifingu yfir tima, p.e. skynsamleg sam-
setning skammtima- og langtimabréfa. T edli sinu
er sparnadur i lifeyrissjodum langtimasparnadur
og zttu fjérfestingar sjédanna ad endurspegla pad.
[ staerri lifeyrissjodum er hegt ad gera 4reidanlegar
deetlanir um dtgreidslur Ur sjédnum, badi upphadir
og timasetningar. Edlilegt er ad timalengd fjérfest-
inga taki mid af pvi.

Ekki er haegt ad segja ad nokkur fjirfesting sé
dheettulaus, en jafnan er gert rdd fyrir ad skuldabréf
gefin Gt af opinberum adilum med rikisdbyrgd séu
ndnast laus vid dhattu, enda afar sjaldgeft ad riki
standi ekki { skilum. Pad er aftur 4 méti jafnan nei-
kvett samband 4 milli dhettu og ventrar dvoxtunar
4 fjarfestingum. Pannig m4 gera rdd fyrir ad dheettu-
litil fjarfesting hafi legri dvoxtun en fjirfesting sem
felur { sér meiri dhettu. Med pvi ad blanda saman
dheettulausum eignum og dhettusomum ma tryggja
ad oruggt verdi ad eignasafnid beri ekki neikvada
dvoxtun 4 dkvednu timabili (Gylfi Magnusson,
2002).

Ahzttu sem fylgir hlutabréfum er gjarnan skipt
i tvennt. Annars vegar fyrirtekjadhettu og hins
vegar kerfislega dhettu. Hegt er ad ldgmarka fyrir-
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tekjadhettuna med fjolbreyttu eignasafni, p.e. med
pvi ad kaupa hlutabréf i mismunandi fyrirtekjum
{ mismunandi atvinnugreinum, en med pvi dregur
Ur vegi einstakra bréfa. Kerfislega dhettan, aftur 4
moti, er alltaf fyrir hendi. (Gylfi Magndsson, 2002).
Daemi um kerfislega dhettu er dfall sem dynur yfir
hagkerfi { heild, likt og gerdist hér 4 landi haustid
2008.

Hegt er ad minnka kerfislega dhettu med pvi ad
fjarfesta { mismunandi londum. Ekki er p6 hegt ad
losna vid kerfislega dheettu alveg par sem tengsl eru 4
milli efnahags mismunandi rikja og getur hlutabréfa-
markadur { einu riki haft dhrif 4 hlutabréfamarkad {
odru riki. Prate fyrir petta er nokkurt svigram til ad
minnka dhettu med pvi ad fjarfesta { 6drum rikjum.
P4 parf ad huga ad dreifingu milli landa og mynt-
sveda. Ef dreifa 4 dhaettu med pvi ad fjarfesta { hlut-
falli vid landsframleidslu einstakra rikja, @tti ad fjar-
festa 20% { Bandarikjunum, 15% 4 Evrusvadinu,
14% i Kina og 5% i Indlandi, ef midad er vid lands-
framleidslu heimsins. Einungis 6rlitid brot af eignum
lifeyrissj6da @tti samkvaemt pessu ad fjarfesta hér 4
landi.

En vid erlenda fjdrfestingu verdur ad gata pess ad
4 méti vegur ad vio slika fjérfestingu batist gengisa-
hatta. Hagt er ad verjast gengisihettu, ad minnsta
kosti ad hluta, med pvi ad kaupa bréf { ymsum
16ndum { mismunandi gjaldmidlum. Eftir situr aftur
4 moti dhatta af breytingum 4 medalgengi islensku
krénunnar. Haegt er ad vinna gegn peirri gengis-
dhettu med pvi til demis ad gera framvirka samn-
inga um vidskipti med gjaldeyri.

[ logum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissj6da eru peim sett nokkur takmork
vardandi fjdrfestingar og mida pau vid ad takmarka
dheettu i fjérfestingum lifeyrissj6da. Edlilegt er ad
endurskoda slikar reglur reglulega en jafnframt md
velta pvi fyrir sér hvad taka eigi fram { slikum reglum
og hvad 4 ad fela stjérnum lifeyrissj6da ad dkveda og
hvada krofur 4 ad gera til stjornenda lifeyrissjéda.

[ 36. grein laga um skyldutryggingu lifeyrisrétt-
inda og starfsemi lifeyrissjoda er fjallad um dhattu-
dreifingu { fjérfestingum lifeyrissjéda. I greininni er
kvedid 4 um ad setja skuli lifeyrissjodum fjérfestinga-
stefnu en jafnframt ad henni séu nokkrar skordur sett-
ar. Lifeyrissjédum er heimilt ad fjérfesta { rikisvixlum,
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rikisskuldabréfum og skuldabréfum med abyrgd rik-
issj6ds, og einnig i skuldabréfum og vixlum sveitarfé-
laga og annarra sem bera dbyrgd sveitarfélaga. Einnig
mega lifeyrissj6dir fjarfesta { skuldabréfum og vixlum
banka, sparisj6da og annarra linastofnana sem eru
undir eftirliti Fjdrmélaeftirlitsins. Lifeyrissjodum er
einnig heimilt ad fjérfesta { skuldabréfum tryggdum
med vedi { fasteign upp ad vissu marki. Lifeyrissjdir
mega einnig fjarfesta { hlutabréfum fyrirtekja, hlut-
deildarskirteinum og 6drum verdbréfum. Einnig er
lifeyrissjodum heimilt ad dvaxta fé sitt med innldnum
i bonkum og sparisjédum. Gerd er almenn krafa um
a0 verdbréf séu skrdd 4 skipulegum markadi og lati
par med dkvedinni upplysingaskyldu, pé heimiladar
séu dkvednar undantekningar. Ahztrusomum fjdr-
festingum lifeyrissjéda eru settar dkvednar skordur
par sem peim er til demis ekki leyft ad eiga i fjdr-
festingasjodum sem fjdrmagna sig med lintoku eda
skortsolu (Lég nr. 129/1997).

P4 eru ymsar takmarkanir 4 hversu mikid af fé
lifeyrissjoda er dvaxtad i einstkum tegundum verd-
bréfa. Pannig md eign lifeyrissjods { hlutabréfum
fyrirteekja ekki vera meiri en 60% af hreinni eign
sj60sins. P4 md samanlogd eign sjodsins { verd-
bréfum dtgefnum af sama adila ekki vera meiri en
10% af hreinni eign sj6dsins og pd er lifeyrissj6di
ekki heimilt ad eiga meira en 15% af hlutafé { hverju
fyrirteki. Erlend eign lifeyrissjéda md heldur ekki
fara yfir 50% af hreinni eign.

[ heild er pess gett { logum um lifeyrissj6di ad
ekki sé tekin 6héfleg dhaetta [ fjarfestingum lifeyris-
sj6da og 16gin tryggja ad fjrfesting lifeyrissj6da er
dreifd. Akvadi 36. greinar mida ad pvi ad minnka
dhaettu, bedi med dhettudreifingu og ad leyfa adeins
fjarfestingu { skrddum bréfum, p.e. bréfum sem fylgir
dkvedin upplysingaskylda og dhattu vegna upplys-
ingaskorts pvi haldid { ligmarki.

Fjérfestingar lifeyrissjoda hafa breyst toluvert
sidustu dratugi eftir pvi sem fjirmalamarkadur hér 4
landi hefur préast og opnad hefur verid fyrir vidskipti

vid 6nnur 16nd eins og sjd md { toflu 1 hér ad nedan.



Tafla 1. Hlutfallsleg samsetning eigna lifeyrissjdda

2. Islenskir lifeyrissjédir

1980 1990 2000 2007 2008 2009

Verdbréf med fostum tekjum 81,8 90,5 59,1 417 56,6 59,3
Markadsskuldabréf 1.7 21,5 36,7 34,2 42,6 45,8
Opinberir adilar 1.7 6.4 53 3.2 8.2 1.7
Inndnsstofnanir og anafyrirtaeki 0.0 131 28,0 21,6 25,6 275
Fyrirteeki 0.0 20 29 8.0 A 53
Erlend skuldabref 0.0 0.0 0.5 1,4 1.8 1.3
Onnur skuldabraf 80,2 68,9 22,4 13,5 14,0 13,5
Opinberir adilar 1.0 3.0 0.9 1.9 0.5 0.4
Innldnsstofnanir og lanafyrirtaeki 36,8 419 6.9 20 1.3 1.2
Fyrirteeki 1.6 22 47 20 20 2,1
Einstaklingar (sj6dfélagalan) 408 AR 9.9 7.6 10,2 9.8
Verdbréf med breytilegum tekjum 0,0 1,3 38,5 49,0 35,8 34,7
Innlend verdbréf 0,0 1.3 16,5 23,4 3.8 6.1
Erlend verdbréf 0.0 0.0 221 25,6 L7 28,6
Bankainnstadur 10,5 25 1.6 26 10,6 9.2
Annad 7.6 57 0.8 0.7 -3.0 -3.2
Hrein eign til greidslu Lifeyris 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Heimild: Sedlabanki [slands.

A drinu 1980 var stér hluti eigna lifeyrissjéda i
formi sj6ofélagaldna, eda 40%. Hest f6r hlutdeild
sj6dfélagaldna { 46% 4 drunum 1983-1984 (Kristiana
Baldursdéttir, 2000). A 4rinu 1980 voru 35% eigna
i formi svokalladra annarra skuldabréfa tGtgefinna af
opinberum adilum. Par er um ad reda bein utlin og
skuldabréf 6nnur en markadsskuldabréf (Kristiana
Baldursdéttir, 2000). Pegar kemur fram 4 4rid 1990
hafdi hlutdeild sj6dfélagaldina minnkad nidur { 20%,
hlutdeild annarra skuldabréfa opinberra adila var
um 40%, en hluti eigna var 4 pessum tima komid {
markadsskuldabréf. A drinu 2000 var hlutdeild sj63-
félagaldna komid nidur i 10% og hlutdeild annarra
skuldabréfa opinberra adila komin Gr 40% i 7%. Pess
i stad hafdi hlutdeild markadsskuldabréfa opinberra
adila aukist { 30% og hlutdeild innlendra verdbréfa
i 17% og erlendra verdbréfa { 22%. A 4runum eftir
2000 hélst hlutdeild sjédfélagaldna nokkud stddug
um 10%, hlutdeild erlendra verdbréfa jokst fram 4
4rid 2008 og nddi pd yfir 40%, en minnkadi aftur
4 drinu 2009. Hlutdeild markadsskuldabréfa lina-
stofnana hefur haldist 4 milli 20 og 30%.

Vid inngongu [slands { Evrépska efnahagssvadid
opnudust alpjédlegir fjirmalamarkadir og lifeyris-
sjodir téku ad fjarfesta erlendis. Préunin var hag
fyrstu 4rin, en erlendar eignir sem hlutfall af heildar-
eignum lifeyrissjéda féru yfir 20% 4 drinu 2000 og
foru hast yfir 40% 4 drinu 2008, eins og mynd 7
synir. Megnid af erlendum eignum lifeyrissj6da er
i erlendum hlutabréfum og hlutdeildarskirteinum

i erlendum verdbréfasjodum. Litlar likur eru 4 pvi
ad lifeyrissjédir geti haft dhrif 4 gengi erlendra hluta-
bréfa en peir geta aftur 4 médi haft dhrif 4 erlenda
eignastddu pjédarbusins og geta audveldlega haft 4
dhrif 4 gengi islensku krénunnar ef peir eiga mikil
vidskipti med erlendar eignir 4 stuttum tima (Gylfi
Magndsson, 20006).

Hlutdeild rikistryggdra eigna, p.e. rikisverd-
bréfa, rikistryggdra ibudabréfa og innldna, var i lok
drs 2000 20% af eignum lifeyrissjéda og { septem-
ber 2008 var hlutfallid 25%. [ kjslfar prots bank-
anna, med tilkomu gjaldeyrishafta sem takmarkar
fjarfestingarmoguleika lifeyrissjoda, auk pess sem
dheettufelni hefur ventanlega aukist hefur hlutfall
petta farid stigvaxandi og var i drslok 2010 komid
i 45% af heildareignum lifeyrissj6da (Svava Oskars-
déttir, 2011).

Edlilegt er ad spurt sé ad hvada leyti eigi ad dkvarda
farfestingar lifeyrissj¢da { 16gum og ad hvada leyti pad
skuli gert { fjarfestingastefnu stjorna sjédanna. Hvad
vardar lagabdkstafinn hefur helst verid gagnrynt ad
til ad tryggja betri dhettudreifingu tti ad leyfa mun
meiri erlenda fjirfestingu, enda fjdrmagnsmark-
adur hér 4 landi 6rsmér { samanburdi vid fjarmagns-
markadi annarra rikja. Ef il vill meetti vikka pessa
heimild og setja { stadinn reglur um dhzttudreifingu
erlendis og reglur sem draga ur gengisdhettu. Einnig
hefur verid gagnrynt ad lifeyrissjédum er ekki heim-
il ad fyarfesta i husn®di, hvorki ibadarhusnzdi né
atvinnuhdsndi, utan hisnzdis utan um starfsemi
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Mynd 7. Erlenfar eignir lifeyrissjoda i hlutfalli vid heildareignir
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Heimild: Sedlabanki [slands.

vidkomandi sj63s. T fljétu bragdi er erfitt ad sj4 hvers
vegna pessi gerd fjarfestingar er undanskilin.

A undanférnum 4rum hefur verid gerd @ meiri
krafa til stjérnenda lifeyrissjoda, enda er dbyrgd
peirra mikil. Gata parf pess ad stjérnendur, hvort
sem peir eiga seti { stjorn eda framkvemdastjérn,
hafi nega faglega pekkingu og ad hagsmunir peirra
stangist ekki 4 vid hagsmuni sj6dfélaga.

[slenskir lifeyrissjédir eru undir eftirliti Fjarmala-
eftirlitsins. Gerdar eru krofur um tryggingafradilega
sté0u sjodanna. Pad felur { sér mat 4 fjarskuldbind-
ingum lifeyrissj6ds midad vid dunnin lifeyrisréee-
indi sjodfélaga og eru per bornar saman vid eignir
lifeyrissj6dsins og ventanlegar idgjaldatekjur sem og
vaxtatekjur af niverandi eignum og ventanlegum
i0gjoldum. Samkvemt 16gum 4 ad rikja jafnvaegi
4 milli pessara tveggja sterda. Komi i ljés misremi
par 4 milli ber lifeyrissjédi med fulla sj6dssofnun ad
gripa til videigandi rddstafana til ad nd aftur jafnvegi.
Midad er vid 10% mun eda 5% mun samfellt { fimm
r. Nu er i gildi bradabirgdadkvadi sem heimilar allt
ad 15% mun 4 einu 4ri (Lég nr. 129/1997).

A drinu 2009 syndu brir lifeyrissj6dir med fulla
sj6dssoéfnun jikveda stodu, niu syndu stédu 4 bilinu
0-10% halla 4 medan 13 sjédir voru med halla 4
bilinu 10-15%. DPessir 13 lifeyrissjédir njéta pvi
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brddabirgdadkvedisins. Aftur 4 méti eru prir lifeyris-
sj6dir sem syndu halla umfram 15% og purfa peir pvi
a0 skerda réttindi peirra sjédfélaga sem komnir eru 4
eftirflaun. Myndin var allt 6nnur 4 4rinu 2007, en pd
syndu 22 lifeyrissjédir jékveda stodu, fjérir voru med
halla 4 bilinu 0-5% og prir 4 bilinu 5-10%. Enginn
lifeyrissjodur syndi meiri halla en 10%. Pad er pvi
ljést ad tryggingafradileg stada sjédanna breyttist
til muna vid fjdrmélakreppuna og ef bradabirgda-
dkvaedisins nyti ekki vid pyrfti ad skera réttindi mun
fleiri eftirlaunapega en raunin er (Fjarmalaeftirlitid,
2008 og 2010).



3. [slenska lifeyriskerfid { alpjédlegum samanburdi.

3. islenska lifeyriskerfid i alpjodleqgum samanburdi.

Flest OECD-riki eru med lifeyrissj6di, en einungis
um helmingur peirra er med skylduadild ad einka-
reknum lifeyrissj6dum. Island er peirra 4 medal, en
auk Tslands eru Holland og Sviss med fastidgjaldasjédi.
Adrar pj60ir eru med fastréttindasj6di eins og til deemis
Astralfa, Danmérk, Mexiké, Pélland, Sile og Slévakia
(OECD, 2011).

I pessum kafla er islenska lifeyriskerfid borid saman
vid lifeyriskerfi annarra OECD-rikja, bedi ad pvi er

vardar sj6ofélaga og greidslur ur lifeyrissjodum sem

Mynd 8. Lifslikur vid 65 ara aldur a arinu 2006

og stodu islenskra lifeyrissj6da { samanburdi vid adra {
rikjum OECD. OECD skilgreinir aldrada sem pd sem
eru 65 dra og eldri og verdur studst vid pd skilgreiningu
{ umfj6lluninni hér 4 eftir.

Lifeyrissjodir i fjarmalakreppu

Pad voru ekki einungis islenskir lifeyrissj¢dir sem
urdu fyrir 4falli pegar fjarmalakreppan reid yfir. Afall-
i0 var 4 alpjédavisu og hefur OECD lagt mat 4 dhrif
kreppunnar 4 eignir lifeyrissj6da 4 drinu 2008 (OECD,

Tyrkland 3.1 15,1 | |
Slévakia 133 17,1 igﬂi
Ungverjaland _13.4 17,2
Tékkland ‘ 1fl.8 18,3
Polland ‘ 14.‘5 18,8
Mexikd ‘ ‘ ‘ 17,2 18,8
Danmork 16,2‘ 19,2
Bretland ‘ ‘ ‘17.0 19,5
Grikkland ‘ 17.4 19,6
Bandarikin 17.2 20,0
OECD 20,1
Holland ‘ ‘ 1@.7 20,1
Korea ‘ ‘ 16.1 ‘ 20,1
Po@gal ‘ ‘ l6{.6 20,2
Irland 1§.8 20,2
Luxemburg ‘ ‘ ‘17.0 20,3
Nyja-Sjaland ‘ ‘ ‘ 17.8 20,5
IJ}'/sk’aland ‘ ‘ ‘ 17,2 20,5
Island ‘ ‘ ‘ 18.3 20,6
Belgia ‘ ‘ ‘17.0 20,6
Austurriki ‘ ‘ ‘ 17,2 20,6
Svipjod ‘ ‘ ‘ 17.6 20,8
Noregur 17.7 20,9
Kanada ‘ ‘ ‘ 17.9 21,1
Finr}land ‘ ‘ 1‘6,9 21,2
’ Italia ‘ ‘ ‘ 17.5 21,5
Astralia ‘ ‘ ‘ 18.3 21,5
Spann ‘ ‘ 179 22,0
Sviss 18.‘5 22,1
Frakkland ‘ ‘ ‘ 18.2‘ 22,6
Japan ‘ ‘ 18.5 234 |
12 14 16 18 20 22 24

Heimild: OECD (2009).
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Mynd 9. Opinber eftirlaunaaldur og algengasti eftirlaunaaldur i OECD-rikjunum

Radad eftir algengasta eftirlaunaaldri medal karla.
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2009). Tap lifeyrissjoda medal OECD-rikja reyndist
23% pegar midad er vid vegid medaltal. Lifeyrissj6dir
4 Irlandi t6pudu hlutfallslega mestu, eda 38%. Nastir
komu lifeyrissj6dir { Astraliu, en tap peirra reyndist 27%
og par 4 eftir lifeyrissj6dir i Bandarikjunum med 26%
tap, en peir vega langpyngst { vegnu medalali. Tsland
kemur nest 4 eftir, med tap upp 4 22% og pvi ndlegt
medaltalinu. A hinum enda skalans med tap upp 4 10%
eda minna eru lifeyrissj¢dir { 16ndum 4 bord vid Noreg,
DPyskaland, Slévakiu, Spdn, Sviss, Tékkland og Mexiké
(OECD, 2009). Tap lifeyrissjéda var pvi mjog misjafnt
eftir rikjum og pé pad hafi verid mikid hér 4 landi, pd
var tap annarra rikja enn meira.

Einnig lagdi OECD mat 4 pad hvada ahrif fjdr-
mdlakreppan geti haft 4 einstaka hépa félks hvad
vardar lifeyrisgreidslur. S4 hépur sem liklegastur er til
ad verda fyrir mestum hrifum er eldra f6lk sem enn
er 4 vinnumarkadi, en stefnir 4 ad hetta fljétlega. Pad
er hugsanlegt ad skerda purhi lifeyrisgreidslur til pessa
héps. Gera md rdd fyrir ad eldri einstaklingar sem pegar
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hafa hafid t6ku lifeyris verdi fyrir heldur minni dhrifum,
enda lifeyrisgreidslur gjarnan verdtryggdar og takmork
4 pvi hversu mikid er hagt ad breyta greidslum eftir ad
taka lifeyris er hafin. Yngra f6lkid verdur ventanlega
fyrir minnstum dhrifum par sem pad hefur lengri tima

til ad vinna upp tapid sem vard vegna fjarmdlakrepp-
unnar (OECD, 2009).

Eldri borgarar

Lifslikur f6lks vid 65 dra aldur er mismunandi milli
OECD-rikjanna eins og mynd 8 ber med sér. Pvi heerri
sem lifslikurnar eru, pvi meiri verda greidslur { lifeyri
til pessara einstaklinga. Konur lifa jafnan lengur en
karlar. AG medaltali eru lifslikur 65 4ra gamals karls sem
busettur er i einhverju rikja OECD 16,7 4r, p.e. hann
getur buist vid ad nd 82 dra aldri. Lifslikur kvenna eru
meiri, en kona sem ndd hefur 65 dra aldri { einhverju
OECD-rikjanna getur buist vid ad verda 85 dra.

Hér 4 landi eru lifslikur karla og kvenna yfir medal-
tali OECD-rikjanna. Lifslikur karla eru medal peirra



Mynd 10. Atvinnupatttaka folks a aldrinum 50-64 ara
Hlutfall af folksfjolda & sama aldri.

3. Islenska lifeyriskerfid i alpjédlegum samanburdi.
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Heimild: OECD (2011).

hastu, eda 18,3 4r vid 65 dra aldur og geta islenskir
karlmenn sem hafa ndd 65 4ra aldri buist vid ad verda
83 dra. Lifslikur kvenna vid 65 dra aldur eru 20,6 4r og
pvi geta islenskar konur sem ndd hafa 65 dra aldri buist
vid a0 nd 86 4ra aldri. Karlar og konur verda elst { Japan
og geta japanskir karlar sem ndd hafa 65 4ra aldri buist
vid ad verda 84 dra og konur sem ndd hafa 65 4ra aldri {
Japan geta buist vid ad verda 88 dra.

[slendingar lifa ekki einungis lengur en adrir { rikjum
OECD, heldur fara peir einnig sidar 4 eftirlaun. Sam-

0,5 0,75 1

kvaemt upplysingum sem OECD hefur tekid saman
er algengast ad einstaklingar { adildarrikjunum fari 4
eftiflaun premur tl fimm drum fyrr en opinber eftir-
launaaldur segir til um eins og mynd 9 synir. Opinber
eftirflaunaaldur er { flestcum OECD-rikjum 65 4r, en al-
gengasti eftirlaunaaldur er 4 bilinu frd 61 til 67 4ra. Hér
4 landi er algengasti eftirlaunaaldur heerri en opinber
eftirlaunaaldur. Hér er algengasti eftirlaunaaldur karla
70 dr, sd pridji hasti 4 eftir Mexiké og Kéreu, og premur
drum eftir opinberan eftirlaunaaldur. Algengasti eftir-
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launaaldur kvenna 4 fslandi er adeins legri, eda 65 4r, sd
fimmti hesti { rodinni af rikjum OECD 4 eftir Kéreu,
Mexiké, Tyrklandi og Japan. Algengasti eftirlaunaaldur
kvenna { OECD-rikjunum er fr 59 til 65 dra (OECD,
2011).

Pad ad vid forum sidar 4 eftirlaun en jafnaldrar okk-
ar { 60rum rikjum OECD bendir til pess ad pdtttaka 4
vinnumarkadi sé meiri fram eftir aldri en annars stadar.
Detta er raunin par sem atvinnupdtttaka peirra sem eru
eldri en 65 dra er meiri hér 4 landi en { 6drum rikjum
OECD (OECD, 2011). Atvinnupétttaka félks 4 aldr-
inum 65-74 4ra hér 4 landi er yfir pridjungur. Helm-
ingur karla 4 pessum aldri er 4 vinnumarkadi og ein af
hverjum fjérum konum (Hagstofa Islands, e.d.). Ef vid

litum 4 aldurshépinn frd 50-64 dra, pd er um 65% f6lks
4 peim aldri ad medaltali 4 vinnumarkadi { OECD-rikj-
unum. A [slandi er atvinnupérreaka folks 4 pessum aldri
nalegt 90%. I Pyskalandi og { Danmérku eru um 70%
folks 4 aldrinum 50-64 4ra 4 vinnumarkadi, 60% 4 [r-
landi og um helmingur f6lks 4 pessum aldri er 4 vinnu-
markadi 4 [taliu eins og sjd md 4 mynd 10.

Bedi lifslikur og algengasti eftirlaunaaldur skipta
méli pegar meta 4 pann hép sem piggur greidslur ur
lifeyrissjodum. Eins og kom fram hér ad ofan, pd verda
[slendingar eldri en fbtiar margra annarra rikja en vinna
ad sama skapi lengur. Konur fara gjarnan fyrr 4 eftir-
laun en karlar, oft vegna pess ad algengt er ad eiginmenn
peirra séu eldri. Per lifa lika gjarnan lengur og eru pvi

Mynd 11. Aztlud timalengd folks 4 eftirlaunum eftir [ondum

Tyrkland | . . 311 | 36,9
ftalia . 2281 | 27,4
Grikkland | : : 240 | ] 27,1
Frakkland | : 21,7 1 ] 26,5
Belgia | . 21,1 1 | 25,8
Korea | . 20,2 II ] 25,2
Austurriki | : 17,5 1 ] 25,1
Slévakia | __14.9 | : ] 24,9
Laxemburg | . 20,8 | | 24,9
Bretland | . 16,9 | ] 24,5
Astralia | . 861 | 243
Japan | : 18.8 T | 24,1
Sviss | . 18,9 | : | 24,1
Tékkland | . 17,0 1 | 23,8
OECD | : 18,5 23,3
Polland | 144 | ] 23,1
Ungyverjaland | : 16,5 | ] 22,6
Spann | : 179 1 ] 21,8
Kanada | . 18,3 | : ] 21,4
Svipjod | : 179 I 1 21,1
Finnland | : 16,8 1 : ] 21,0
Nyja-Sjaland | . 181 I 1 20,9
byskaland | . 17,0 1 20,7
frland | . [69 7] 20,6
Holland | . 17,3 1 II 20,4
Portgal 16,3 1 | 20,2
Danmork 164 1 Ii 19,8 B Karlar
Mexikd 1721 1 19,4 B Konur
Bandarikin 1681 1193
fsland 68T 19,2
Noregur 15,7 1 | 18,9
0 10 20 30 40

Heimild: OECD (2011)
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lengur 4 eftirlaunum en karlar. A mynd 11 md sj4 hversu
lengi m4 buast vid ad medalmadur og medalkona verdi
4 eftirlaunum { rikjum OECD (OECD, 2011). Gera
md rad fyrir ad islenskur karlmadur piggi lifeyrissjods-
greidslur { 16,8 4r 4 medan karlmadur 4 [ralfu mun
ventanlega piggja eftirlaunagreidslur { 22,8 4r. Bhast md
vid ad italskar konur muni piggja eftirlaunagreidslur i
27,4 dr 4 medan islenskar konur geta dtt von 4 ad piggja
eftirlaunagreidslur i 19,2 dr. AG medaltali munu karlar
verja 18,5 drum 4 eftirlaunum 1 rikjum OECD en kon-
ur 23,3 drum. Reikna md med ad adeins Nordmenn
verji styttri tima 4 eftirlaunum en Islendingar.

Mynd 12. Oldrunarbyradi

Fjéldi peirra sem eru eldri en 65 dra sem hlutfall af heildarfjdlda a vinnumarkadi.

3. [slenska lifeyriskerfid { alpjédlegum samanburdi.

Hér ad framan var synt hvernig gert er rdd fyrir
ad 6ldrudum Tslendingum fjélgi hlutfallslega 4 nastu
dratugum. Flestar pjédir Evrépu eru eldri en vid Is-
lendingar. Einn malikvardi 4 6ldrun pjéda er svokéllud
oldrunarbyrdi. Oldrunarbyrdi sem synir fiolda peirra
sem eru 65 dra og eldri sem hlutfall af heildarvinnuafli,
p.e. 6llum sem eru 4 vinnumarkadi.

Samanburdur medal rikja OECD synir ad 6ldrunar-
byrdin er mest { Japan par sem fj6ldi peirra sem komnir
eru yfir 65 4r aldur samsvarar pridjungi af peim sem eru
4 vinnumarkadi (OECD, 2009). A hinum enda skal-
ans er Mexiké par sem fjoldi aldradra samsvarar tiunda
hluta peirra sem er 4 vinnumarkadi. Oldrunarbyrdin

Japan
ftalia
byskaland
Grikkland
Svipjoo
Belgia
Frakkland
Portugal
Austurriki
Finnland
Bretland
Spann
Sviss
Ungverjaland
Danmork
Noregur
OECD
Holland
Luxemburg
Tékkland
Astralia
Polland
Kanada
Bandarikin
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fsland
Slovakia
frland
Koérea
Tyrkland
Mexikd

Heimild: OECD (2009)
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rikjum OECD er ad medaltali um fjérdungur, p.e. fyrir
hvern aldradan einstakling eru um fjérir 4 vinnumark-
adi. Oldrunarbyrdin hér 4 landi er undir medaltalinu,
p.e. fyrir hvern aldradan einstakling hér 4 landi eru
fimm 4 vinnumarkadi. Hér 4 landi eru pvi fimm manns
4 vinnumarkadi sem greida skatt til ad greida fyrir
hvern einstakling sem piggur lifeyri frd hinu opinbera.
[ OECD-rikjum ad medaltali eru peir einungis fjorir.

Greidslur til ellilifeyrispega
Hvad bera peir Gr bytum sem komnir eru 4 eftir-

launaaldur { rikjum OECD? A mynd 13 hér ad nedan

eru skodadar tekjur tekjuldgs einstaklings sem farinn
er 4 eftirlaun. Tekinn er einstaklingur sem 4dur hafdi
i laun helming medallauna vidkomandi rikis fyrir fullt
starf og kannad hvada tekjur hann getur buist vid ad
hafa eftir ad hann fer 4 eftirlaun. T sex rikjum OECD,
par 4 medal hér 4 landi eru tekjur tekjuldgra einstaklinga
ad lokinni vinnuzvi heerri en 4 medan vidkomandi var
4 vinnumarkadi og hlutfallid par med yfir 100%. A [s-
landi er hlutfallid 110%, p.e. medalgreidslur ur lifeyris-
sj6di eru 10% heerri en half medallaun. Einstaklingur
sem er tekjuldgur getur pvi dtt von 4 ad tekjur hans

halkki pegar hann fer 4 eftirlaun. [ niu rikjum OECD

Mynd 13. Lifeyrisgreidslur sem hlutfall af halfum medallaunum fyrir fullt starf
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Heimild: OECD (2009).

150

150

75 100

125



er hlutfall petta 4 bilinu 50-70%, p.e. einstaklingur sem
var med ldg laun 4 vinnumarkadi parf ad ldta sér nagja
riflega helming af fyrri tekjum pegar hann fer af vinnu-
markadi (OECD, 2009).

Af pessum s6kum m4 buast vid ad fdir einstak-
lingar medal peirra sem eru 65 4ra og eldri hér 4 landi
teljist undir fatektarmorkum. Fitektarmork hér eru
skilgreind sem tekjur laegri en helmingur af midgildi
tekna f6lks { vidkomandi landi.

AJ medaltali eru 13% peirra sem eldri eru en 65
dra undir fitektarmorkum { rikjum OECD eins og

3. [slenska lifeyriskerfid { alpjédlegum samanburdi.

sjd md 4 mynd 14. Hér 4 landi er hlutfallid 5%, en
leegra hlutfall er ad finna til demis i Laxemburg,
Hollandi og Nyja-Sjdlandi. Til samanburdar er fi-
tektarhlutfallid 6% i Svipjéd, 9% i Noregi, 10% {
Danmérku og 13% { Finnlandi.

Samkvamt pessum upplysingum pd buia Islend-
ingar vel ad peim tekjuminni pegar peir fara 4 eftir-
laun i samanburdi vid 6nnur riki. Peir tekjuminni
lekka ekki i tekjum vid pad ad fara af vinnumarkadi
og féir eru undir fitektarmérkum.

Mynd 14. Hlutfall folks yfir 65 ara aldri sem er undir fateektarmorkum

Folk med tekjur Legri en helmingur af midgildi tekna i vidkomandi landi.
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Mynd 15. Skipting logbundinna lifeyrissjodstekna milli opinberra sjoda og einkasjdda

U Einkareknir sjo01r & Opinberir sj001r
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Heimild: OECD (2009).

Pegar kemur ad 16gbundum greidslum pd geta par
ymist verid Gr opinberum sjédum eda einkareknum
lifeyrissj6dum med skylduadild. 1 flestum rikjum
OECD koma slikar greidslur alfarid ar opinberum
sj6dum, en hér 4 landi er einungis 16,5% ur opin-
berum sj6dum en yfir 80% kemur ur lifeyrissj6dum
eins og sjd 4 mynd 15.

Tekjur peirra sem komnir eru yfir 65 dra aldurinn
eru pé ekki allar vegna skyldubundinna greidslna.
Margir vinna fram yfir 65 dra aldur og afla sér pvi
atvinnutekna. Sumir eiga sparnad umfram skyldu-
bundinn lifeyrissjéd, p.e. innistzdur { séreignasjédum
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eda annan sparnad. Sjd m4 skiptingu tekna aldradra
4 mynd 16. Hér 4 landi eru lifeyristryggingar og lif-
eyrissj6dsgreidslur lidlega 60% af tekjum félks eldra
en 65 dra. Um pridjungur tekna eru tekjur af atvinnu
og 10% eru séreignasparnadur eda fjirmagnstekjur.



3. [slenska lifeyriskerfid { alpjédlegum samanburdi.

Mynd 16. Skipting tekna einstaklinga yfir 65 ara aldri
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Heimild: OECD (2009).
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Mynd 17. Framldg hins opinbera til greidslu lifeyris
Hlutfall af landsframleidslu.

ftalia
Frakkland
Austurriki
Grikkland
Polland
byskaland
Portugal
Belgia
Japan
Ungverjaland
Finnland
Spann
Tyrkland
Svipj6o
Tékkland
OECD
Sviss
Slovakia
Bandarikin
Bretland
Danmork
Holland
Noregur
Nyja-Sjaland
Lixemburg
Kanada
Astralia
frland
fsland
Korea
Mexikod

14,0

Heimild: OECD (2009).

Lifeyrissjodir

[ rikjum med gegnumstreymissjédi fer stér hluti
af utgjoldum hins opinbera til ad fjarmagna lifeyris-
kerfi landanna. Mynd 17 synir ttgjold hins opinbera
til greidslu lifeyris sem hlutfall af landsframleidslu.
A Twalfu fer upphzd sem svarar til 14% af lands-
framleidslu til greidslu lifeyris aldradra. Frakkland
og Austurriki koma nast par 4 eftir par sem upp-
hed sem svarar til riflega 12% af landsframleidslu

fer til greidslu lifeyris aldradra. Grikkland, Pélland
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16

og Pyskaland koma par 4 eftir. Oll pessi lond eru
med gegnumstreymiskerfi og pvi eru utgjold hins
opinbera til pessa mélaflokks svo hd. Hér 4 landi
fer upphad sem svarar til 2% af landsframleidslu af
opinberu f¢é til greidslu lifeyris aldradra og er upp-
hadin einungis legri { Kéreu og Mexiké. I badum
pessum rikjum ber pess ad geta ad stér hluti aldradra
er undir fitektarmérkum 6like pvi sem raunin er hér
4 landi eins og rett var hér ad framan.



3. Islenska lifeyriskerfid i alpjédlegum samanburdi.

Mynd 18. Eignir lifeyrissjoda sem hlutfall af landsframleidslu 2009
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Mynd 19. Eignir lifeyrissjdda i hlutfalli vid staerd hlutabréfamarkada 2007
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Heimild: OECD (2008).

[ kaflanum hér 4 undan kom fram ad eignir is-
lenskra lifeyrissj6da eru meiri en sem nemur lands-
framleidslu eins 4rs. A myndinni hér ad nedan m4 sjd
eignir lifeyrissj6da sem hlutfall af landsframleidslu
rikjum OECD 4 4rinu 2009. Eins og sj4 md nemur
hrein eign islenskra lifeyrissjda ndlegt 120% af
landsframleidslu landsins og trénir Island par med
efst 4 pessum lista ad Hollandi undanskildu. Neestir
peim koma Svisslendingar og Astralir par 4 eftir. Eins
og sjé md 4 mynd 18 er hrein eign lifeyrissjéda 19
OECD-rikja af 30 undir 20% af landsframleidslu. A
pvi sést ad flest rikin treysta 4 gegnumstreymiskerfi
til ad fjdrmagna lifeyrisgreidslur fremur en ad safna
i lifeyrissj6oi.
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[ peim rikjum par sem eignir lifeyrissjéda eru
nalegt landsframleidslu vidkomandi pjédar geta
lifeyrissjodirnir verid afar stérir kaupendur 4 hluta-
bréfamarkadi. Pannig er sterd lifeyrissjéda i Hol-
landi meiri en virdi hlutabréfa 4 markadi. Hér 4 landi
eru lifeyrissj6dir stérir midad vid virdi félaga 4 hluta-
bréfamarkadi og jafnvel fyrir niverandi nidursveiflu,
p.e. 4 drinu 2007, samsvorudu eignir lifeyrissjédanna
tveimur-pridju af markadsvirdi félaga 4 hlutabréfa-
markadi eins og mynd 19 synir. I peim lndum par
sem eignir lifeyrissjoda eru miklar { hlutfalli vid virdi
félaga 4 markadi geta lifeyrissjédir audveldlega verid
leidandi 4 markadi.



3. [slenska lifeyriskerfid { alpjédlegum samanburdi.

Tafla 2. Reglur um hamark mismunandi fjarfestinga lifeyrissjoda

Engin mdrk Eigid fé Fasteignir
Astralia Engin mirk
Austurriki 50 20
Belgia Engin mdrk
Kanada - 15
Tékkland 2 10
Danmrk 70 -
Finnland 50 40
pyskaland 3b 25
Ungverjaland 50 5
island 50 0
irland Engin mark
ftalia - 0
Japan Engin mork
Lixemborg Engin mark
Mexiko 0 0
Holland Engin mork
Nyja-Sjaland Engin mérk
Noregur 3b =
Portugal 55 50
Slévakia 25 10
Tyrkland 76 0
Bretland Engin mork
Bandarikin Engin mdrk

Heimild: OECD (2004).

Reglur um leyfilegar firfestingar lifeyrissjéda eru
eins mismunandi og londin eru mérg. Tafla 2 synir
demi um hdmark 4 mismunandi tegundum fjdr-
festinga lifeyrissj¢da i ymsum OECD-rikjum. Vida
eru engin mork um hdmarkseignarhald 4 einstokum
tegundum eigna eins og [ Belgiu, Hollandi og Bret-
landi. Hér 4 landi mega lifeyrissj6dir ekki eiga meira
en 50% { eigin f¢é, eigi meira en 50% { skuldabréfum
og eigi meira 50% { fjarfestingarsjédum.

P4 mega islenskir lifeyrissj¢dir ekki eiga fasteignir
umfram pad sem peir purfa til eigin nota. [ Ungverja-
landi eru svipadar reglur og hér. I Finnlandi mega
lifeyrissj6dir eiga ad hdmarki 50% i eigin fé, 40%
i fasteignum og ekki meira en 70% mega vera i Gt-
ldnum. Engin takmork eru 4 eignum { skuldabréfum
og fjrfestingarsjodum (OECD, 2004).

Rekstrarkostnadur islenskra lifeyrissjéda er um
0,1% af heildarfjérfestingum sjédanna. Petta er med
pvi legsta sem gerist medal OECD-rikja. Einungis
Danmérk og Lixembirg eru med samberilega
ldgan rekstrarkostnad, en 6nnur riki eru med herri
rekstrarkostnad. Sem demi, pd er rekstrarkostnadur

Skuldabréf  Fjarfestinga-sjodir Utlsn  Banka-innistzdur
10
25 0 10

70 -

- B 70 )
50 35 50 50
30 50 0
50 50

20 0 2

0 0 Gefin upphaed
30 30 1
- 50

2 0 -

10 10 10

lifeyrissjoda i Finnlandi 0,4% af heildarfjdrfestingum
og 0,5% i Noregi. Rekstrarkostnadurinn reyndist
hastur { Sile og Mexiké eda 1,2% af heildarvirdi
eigna (OECD, 2011).
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Mynd 20. Rekstrarkostnadur lifeyrissjoda
Hlutfall af heildarfjarfestingum.
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Heimild: OECD (2011)
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4. Lokaord

[ 1j6si lydfradilegrar préunar undanfarna dratuga,
ekki sist vegna pess ad félk ner sifellt herra aldri, eru
sofnunarsjédir betri valkostur en gegnumstreymis-
sj60ir til lengri tima litid. Islenska lifeyriskerfid
byggir 4 sofnunarsjédum og stendur pad mjog vel {
alpj6dlegum samanburdi. Edlilegt er ad endurskoda
reglur um fjarfestingar med reglubundnuum hetti,
en geta ber pess ad { fjarfestingum lifeyrissj¢danna sé
ekki tekin éparfa dhetta.

A peim mzlikvérdum sem reddir voru { upp-
haf til a0 meta gedi lifeyriskerfa kemur islenska lif-
eyriskerfid mjog vel tit. Matid byggist medal annars
4 pvi hvort pad sé nagjanlegt, hvort pjédin hafi
efni 4 kerfinu, hvort pad sé sjdlfbart og hvort pad
sé réetldee, fyrirsjdanlegt og stodugt. Hér 4 landi er
ldgt hlutfall aldradra undir fitektarmorkum og upp-
had bétagreidslna midad vid tekjur tekjuldgra ein-
staklinga heerri en vidast annars stadar. T alpjédlegum
samanburdi verdur pvi ad telja islenske lifeyriskerfi
nagjanlegt. P4 er ekki annad ad sjd en pjédin hafi
efni 4 kerfinu par sem ldgt hlutfall landsframleidslu
fer af opinberu fé til greidslu lifeyris.

Erfitt er ad meta hvort kerfid sé sjéltbart og réet-
ldtt. Kerfid er enn { uppbyggingu en engin 4dstzda
til ad @tla annad en pad geti stadid undir sér { fram-
tidinni. Ekki er hegt ad dema um rétdeti kerfisins
par sem ekki er til einhlitur melikvardi 4 slike.

[slenska lifeyriskerfid hlytur ad teljast fyrirsjdan-
legt par sem skyrar reglur um lifeyrisgreidslur liggja
fyrir. Ad visu er dkvedin dvissa par sem sj6dfélagar
sjodum med fulla sjédsséfnun bera dhattu af tapi lif-
eyrissjods samanber log sem skylda lifeyrissjodi til ad
skerda réttindi ef tryggingafradileg stada sjédanna er
ekki vidunandi.

Vardandi stédugleika kerfisins md lita til pess ad
prétc fyrir ad mikid 4fall hafi ridid yfir p4 hlauc lif-
eyriskerfid p6 ekki verri treid en raun ber vitni og
telja verdur liklegt ad lifeyriskerfid geti stadid undir

sér { framtidinni.

4. Lokaord
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