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Hvad eru framtaksfjarfestingar?

m Fjarfestingar i fyrirteekjum sem eru ekki skrad a hlutabréfamarkadi
Margfalt fleiri fyrirtaeki en eru skrad a markadi

m Ekki endilega litil fyrirtaeki
m Ekki endilega ny fyrirtaeki

m Framtaksfjarfestingar ma flokka i eftirfarandi flokka:

Ahattufjarmagn (Venture Capital): Allt fra sprotafjarmégnun (seed
financing) til seinna stigs fjarmoégnunar (later-stage financing)

Uppkaup(Buyouts): Uppkaup gjarnan med notkun lana i smeerri, millistorum
og steerri stjornendakaupum

Millilagsfjarmognun (Mezzanine Financing): Bruar bilid milli fjarfestis og
banka. Lan a heerri voxtum en gengur og gerist

Sérstakar adstaedur(Special Situations): Neer til allra fyrrgreindra flokka

Seinni kaup framtakssjoda (Secondary Funds): Neer til allra fyrrgreindra
flokka
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Form framtaksfjarfestinga

m Algengast ad sjodirnir séu reknir i formi samlagshlutafélaga (e. limited
partnership).

| Abyrga hluthafa, annarra en adalhluthafa (e. general partner)
takmarkast vid fjarfestingu peirra i félaginu.

m Bréf samlagshlutafélaganna geta verid skrad eda oskrad.

m Algengt ad félogin séu skrad “off-shore”, t.d. 8 Cayman Islands eda
Channel Islands.
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The "J Curve" - Life Cycle of Private Equity Returns
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Einkenni framtaksfjarfestinga

m Adrattarfyrirkomulag
Fjarfestir skuldbindur sig i upphafi og greidir svo pegar fé parf
til fjarfestinga

m Skuldbindandi fjarhaed er venjulega greidd 4 1 - 5 ara
timabili

m Hagnadur er venjulega greiddur til baka til fjarfesta 4 4 - 10
ari

m Poknun er greidd af skuldbindandi fjarhaed medan verid er
ad kalla inn fjarmagnid og svo er poknun greidd af innra
virdi sjodsins eftir pad (e. NAV)

m J-kurfu ahrifin:
Lysir l6gun medalarsavoxtun framtaksfjarfestinga
pPéknun greidd af skuldbundinni fjarhzed
Sleemar fjarfestingar innleystar eda faerdar nidur snemma



Kostir framtaksfjarfestinga

m Soguleg avoxtun haerri en a skradum hlutabréfum

m Adilar sem sérhaefa sig i rekstri og uppbyggingu fyrirtaekja i gegnum
meirihlutaeign

m Ahzettudreifing fyrir safn skradra hlutabréfa

m Margfalt fleiri dskrad fyrirtaeki heldur en skrad

Framtakssjodir med mun minna fjarmagn heldur en sjédir sem fjarfesta i
skradum hlutabréfum

B Adgangur ad léglegum innherjaupplysingum
m Moguleiki & ad fjarfesta i frumkvodlum
m Bestun a uppsetningu efnahagsreiknings

m Sjodstjorar fjarfesta i flestum tilvikum talsverdu af eigin fé og stér hluti
boknana tengist arangri
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Ahaetta i framtaksfjarfestingum

m Starfsmannaahezetta
Sjodstjorar sem nad hafa arangri eru liklegir til ad na afram arangri. Mikilvaegt
ad slikir adilar lati ekki af storfum.
m Ferlid
Kostgaefnisathugun mikilveeg
Mikid um logfraedileg malefni, fyrirvarar og fleira

m Skortur a seljanleika
Erfitt getur reynst aéd losa fjarfestingu pegar og ef pess gerist porf

m Neikveed avoxtun fyrstu arin
pPéknanir greiddar af skuldbundinni fjarhaed
Sleemar fjarfestingar innleystar eda faerdar nidur snemma
Fjarfestingum haldid & kostnadarverdi
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Innlausn framtaksfjarfestinga

m Yfirleitt horft & prjar leidir
Skra vidkomandi félag a markad (e. IPO)
Sala til dhugaverds kaupanda, t.d. annars framtakssjéds
Strategiskir kaupendur, t.d. fyrirtaeki i svipadri starfsemi

m Mikilveegt ad framtakssjodur horfi a alla méguleika par sem ekki eru alltaf
allar prjar leidirnar feerar
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Sjodasjodir (e. Fund of Funds)

Framtaks-

sjodasjoour

Partnership A

Portfolio Company 1
Portfolio Company 2
Portfolio Company 3
Portfolio Company 4
Portfolio Company 5
Portfolio Company 6
Portfolio Company 7
Portfolio Company 8

Portfolio Company 9

— Portfolio Company "n"

Partnership B

Portfolio Company 1
Portfolio Company 2
Portfolio Company 3
Portfolio Company 4
Portfolio Company 5
Portfolio Company 6
Portfolio Company 7
Portfolio Company 8

Portfolio Company 9

— Portfolio Company "n"

|
Partnership C

Portfolio Company 1
Portfolio Company 2
Portfolio Company 3
Portfolio Company 4
Portfolio Company 5
Portfolio Company 6
Portfolio Company 7
Portfolio Company 8

Portfolio Company 9

— Portfolio Company "n"

Partnership D

Portfolio Company 1
Portfolio Company 2
Portfolio Company 3
Portfolio Company 4
Portfolio Company 5
Portfolio Company 6
Portfolio Company 7
Portfolio Company 8

Portfolio Company 9

— Portfolio Company "n"

Partnership E

Portfolio Company 1
Portfolio Company 2
Portfolio Company 3
Portfolio Company 4
Portfolio Company 5
Portfolio Company 6
Portfolio Company 7
Portfolio Company 8

Portfolio Company 9

— Portfolio Company "n"

Partnership "N"

Portfolio Company 1
Portfolio Company 2
Portfolio Company 3
Portfolio Company 4
Portfolio Company 5
Portfolio Company 6
Portfolio Company 7
Portfolio Company 8

Portfolio Company 9

— Portfolio Company "n"
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Kostir sjodasjoda

m Sérfraedipekking

Utvistun til sjé8asjoéda sem sjd um rannséknir og kostgaefnisathuganir vid
val sjéda med gdda avoxtunarmoguleika

m Adgangur

Eykur moguleika & adgangi ad bestu sjodunum sem geta verid takmarkadir
fyrir nyjum fjarfestum

Minni fjarfestar komast jafnvel ekki inn i géda sjédi par sem
lagmarksfjarfesting getur verid nokkud ha
m Ahaettudreifing

Sjédasjédir veita ahaettudreifingu gagnvart sjédstjérum, atvinnugreinum,
londum, fjarfestingarstefnu.
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Gallar sjodasjoda

m Sjodasjodir oft kalladir “pdknanir ofan a poknanir” (e. Fees of Fees)

B Sjodasjodir eru i flestum tilfellum med mun styttri ségu heldur en
framtakssjodir

Erfidara ad meta sdgulegan arangur

m Mikid af sjodasjodum reknir af détturfélogum banka
Hugsanlegir hagsmunaarekstrar

m Safn sjédasjoda => of mikil dhaettudreifing ?
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Framtaksfjarfestingar vaxandi hluti af
eighasamsetningu erlendra stofnanafjarfesta
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Avoxtun og aheetta - Framfall

Framfall fyrir skrad vs. 6skrad hlutabréf

12,00%

100% framtaks-
fiarfestingar

11,00%

80-90% MSCIWorld

c o 1 . .

3 10,00% T 10-20% framtaksfjarfestingar

X

:0

>

\©

=]

c

§ 9,00%

8,00%

100% MSCI
World

7,00% T T T T T T T T T
( I lSR 15,00% 16,00% 17,00% 18,00% 19,00% 20,00% 21,00% 22,00% 23,00% 24,00% 25,00%

Ahztta (stadalfravik) .5




(LSR

Soguleg avoxtun

Medaltal avoxtunar i Bandarikjunum
Skrad vs. Oskrad
5 ar 10 ar 15 ar
Framtaksfjarfestingar 6,7%| 13,3%| 14,2%
S&P 500 2,1% 10,2% 11,8%
Umframavoxtun 4,6% 3,1% 2,4%

Heimild: Venture Economics
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Mikill munur a avoxtun sjoda

Mikill munur a avoxtun milli adila
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Yfirlit

m Log um fjarfestingar lifeyrissjoda

18



(LSR

Heimild til fjarfestingar sbr. 16g nr.
129/1997

m bad er ad ymsu ad huga vegna skilyrda laganna
Ad verdbréf séu framseljanleg, sbr. 2. malsl. 1. mgr. 20. gr. laganna.

Hvort verdbréf félaganna/sjédanna séu skrad eda oskrad, sbr. 2. og 3. mgr. 36.

gr. laganna.
Ad utgefandi verdbréfa sé fra OECD riki eda Liechtenstein.

Ef hlutabréf/hlutdeildarskirteini er éskrad skulu engar homlur vera & vidskiptum
med pau og arsreikningar hlutafélaganna/sjédanna 6llum adgengilegir.
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Heimild til fjarfestingar sbr. 16g nr.
129/1997 frh.

m Ad teknu tilliti til pessa pa ma segja ad framtaksfjarfestingar flokkist
sem

Fjarfesting i 6skradum hlutabréfum fyrirtaekja, sbr. 6. tl. 1. mgr. 36 gr. eda i
,00rum sjédum um sameiginlega fjarfestingu®, sbr. 8. tl. 1. mgr. 36. gr. og pvi
takmarkad hve stéran hlut af hreinni eign ma fjarfesta i pessum kosti.

Einnig er takmarkad hversu mikinn hlut af fyrirtaeki, félagi eda sjodi ma eiga.

Takmarkanir laganna Hlutfall af hreinni eign
Oskrad hlutabréf 10,0%
Sjodir um sameiginlega fjarfestingu 10,0%
Takmarkanir laganna Hlutfall af félagi/sjodi
Hamarkseign lifeyrissjods 15,0%
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Kostgaeefnisathugun (e. Due Dilligence)

Hvort tviskéttunarsamningur sé i gildi milli islands og pess rikis sem
utgefandi er skradur i.

Annad, t.d. hid almenna um ad gott og stodugt réttarkerfi sé i pvi riki
pbar sem félag/sjodur er med adsetur og sémuleidis i peim rikjum sem
sjodurinn hyggst fjarfesta mest i.

Ytri stadfesting a ségulegri avoxtun
Starfsmannavelta

Hverjir hafa fjarfest hja vidkomandi sjodi
Samstarfsadilar

Endurskodendur

Heimsokn i hofudstodvar
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Yfirlit

m Medferd i bokum lifeyrissjdda
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Bokhaldsleg medferd framtaksfjarfestinga

m Kostnadarverdsaodferd
Vid greidslu i framtakssjédi er byggd upp stada a genginu einum
Vid endurgreidslu fra framtakssjédum er stadan troppud nidur aftur

Ekki er um neina gengisbreytingu ad raeda og hagnadur/tap myndast i lokin
m Kostir

Adferdin er einfold i framkvamd

Nalgast a einfaldan hatt uppsafnada stédu sjodsins
Einfalt ad skyra og stemma af fyrir bokhald og endurskodendur
m Gallar
Tekur ekki mid af kostnadi, afskriftum og haekkunum
Gefur ekki skyra mynd af raunverulegu markadsvirdi framtakssjodanna
Hagnadur og tap myndast mjog seint i ferlinu, eignir ofmetnar/vanmetnar

Getur valdid stjornendum og sjédstjéorum ahyggjum vegna énakveemni i nalgun
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Bokhaldsleg medferd framtaksfjarfestinga

m Nalgun @ markadsverd (innra virdi)
Vid greidslu i framtakssjédi er byggd upp stada a genginu einum
Arsfjérdungslegar skyrslur sjédanna greina fra mati peirra & innra virdi eigna
Innra virdi "Net Asset Value" er mat & eignum sjédsins ad fradregnum kostnadi
Um haekkanir gilda strangar reglur sem préadar eru af fagadilum (EVCA - GAAP)
m Kostir
Adferdin nalgast mat eignanna a liftima sjodanna
Ekki mjog flokid ad béka kaup og svo mida vid gengi eda innra virdi
Audvelt ad visa i skyrslur fra sjédum - er radandi adferd i heiminum i dag
m Gallar
Getur gefid falska mynd af raunverulegu markadsvirdi sjédanna
Sjédir sem greida mikid Ut snemma hafa “bdékhaldslegt forskot”

Sjdédstjoérar framtakssjédanna hafa verulegt svigrum til ad hafa ahrif & "innra
virdio"
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Munur a adferdum
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Yfirlit

m Uppbygging framtakssjédasafns LSR
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Markmid LSR & LH um framtaksfjarfestingar

m [ lok &rs 2012 versi eign i framtakssjodum 3% af heildareignum, eda taeplega
10% af erlendri hlutabréfaeign sjodanna.

m Avoxtun framtaksfjarfestinga sé 3-5% betri en af skrddum erlendum hlutabréfum
yfir liftima peirra.

Samsetning erlendra hlutabréfa - stefna

Framtaksfjarfestingar; 10%

Erlend skrad hlutabréf; 90%
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Leidir ad markmidi um eighasamsetningu og
avoxtun

m Til ad nd markmidum um eignasamsetningu parf ad skuldbinda
sjodina um 30-50 m. USD arlega til ad vera med um 3% af
heildareignum i framtaksfjarfestingum innan 6-8 ara.

Hér er tekid tillit til eignaaukningar sjdodanna, avoxtunar
framtaksfjarfestinganna og greidsina til sjddanna pegar undirliggjandi eignir
eru seldar.

90% skrad / 10% 6skrad er blanda sem hefur ségulega gefid haerri avoxtun
og “svipada/minni ahaettu” heldur en 100% skrad.

m Edlilegt er ad byggja eignaflokkinn upp yfir tima (6-8 ar) i stad pess
ad fara med miklum hrada.

m Mestu mali skiptir ad velja géda samstarfsadila
Mikill munur a avoxtun milli framtakssjéda
Naudsynlegt er ad fjarfestar fai umbunad fyrir aukna ahaettu sem helst lysir
sér i mjog litlum seljanleika og upplysingaskorti.
m broun vid val @ samstarfsadilum
Byggja upp ahaesttudreift safn
- Fyrsta skref: Global sjodasjédir
- Annad skref: Skoda vel aheaettudreifda sjdédi og einnig landssveedasjodasjddi
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Markmiod um eignasamsetningu frh.

m Hér ad nedan gefur ad lita myndraent hvada fjarhaedir LSR hefur

skuldbundid sig til fjarfestingar i framtakssjodum hingad til og svo

fjarfestingarstefnu i framtakssjédum.
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Samantekt
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Samantekt

m Af hverju eettu lifeyrissjédir ad fjarfesta i framtakssjéodum ?

Moguleiki & baettri avoxtun
Ahaettudreifing
m Eru framtaksfjarfestingar akjésanlegur eignaflokkur ?
Farvegur fyrir polinmétt fjarmagn
Ef vel tekst til pa fa fjarfestar umbunad fyrir
- Litinn sem engan seljanleika
- Skort & upplysingum

m Hvad ber helst ad varast ?

Mikill dvoxtunarmunur & framtakssjéodum
- Ef ekki tekst vel upp vid val & samstarfsadilum i framtaksfjarfestingum er

betra heima setid en af stad farid
Litill sem enginn seljanleiki

Logfraedileg atridi
- Kostgeefnisathugun i upphafi gridarlega mikilvaeg
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