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Verkeini dagsins

» Skoda reglur um fjarfestingarstarfsemi lifeyrissjoda i
samhengi vid:
hlutverk lifeyrissjoda i lifeyriskerfinu
starfsheimildir lifeyrissjoda
stjornkerfi peirra
réttindaskuldbindingar
ahattustyringu og
rikjandi fjarfestingarumhverfi



Gagnlegt leseini og itareini

Lesefni:

>
>

Tilvitnud akvadi laga nr. 129/1997 (Isjl.)
Reglugerd nr. 916/2009, um fjarfestingarstefnu og uUttekt a avoxtun lifeyrissjoda og vorsluadila séreignarsparnadar.

Godar venjur i eigna- og ahaettustyringu lifeyrissjoda. Greinargerd starfshops a vegum Landssamtaka lifeyrissjoda.
Utg. i desember 2010.

Fylgiefni med skyrslu LL:
Flokkun dhattupatta. Uppfert 9. desember 2010.
Vidmidunarreglur OECD um stjornun lifeyrissjoda. Pyding uppferd 9. desember 2010.
Vidmidunarreglur OECD um eignastyringu lifeyrissjoda. Pyding uppferd 9. desember 2010.
Adgengilegt a:
Leidbeinandi tilmaeli um ahzettustyringu (eftirlitskerfi) samtryggingadeilda lifeyrissjoda.

Lifeyrisbokin, handbok fyrir stjornendur lifeyrissjoda. Kaupping 2. kafli. (bls. 19 til 64)

itarefni:
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4

4

Préun eigna og avoxtun lifeyrissjoda 2000-2010, hof. Svava Oskarsdottir, Gtg. Sedlabanki islands, april 201 1.
Sviptingar i fiarhag lifeyrissjodanna. Olafur [sleifsson. Stjornmal og stjérnsysla - veftimarit. |. tbl. 5. arg. 2009.

Lifeyrissjodir — framtidarhorfur og ovissupaettir. Peningamal, 25. rit, 2005. Hof. Gudmundur Gudmundsson og
Kristiana Baldursdottir.
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1. Nokkur ord um hlutverk lifeyrissjoos,
stjornkerfi hans og umbodsskylduna



Hvao er lifeyrissjoour?

Lifeyrissjodur er félag sem starfar & grundvelli starfsleyfis sem gefid er
ut af fjarmalaradherra og hefur pad hlutverk ad (sbr. 20. gr. Isjl.):

taka & moti i6gj6ldum
avaxta 10gjold
greida ut lifeyri & grundvelli sampykkta

Lifeyrissjooi er oheimilt ao:
sinna annarri starfsemi
ad greida framlog i 6drum tilgangi en ad sinna skilgreindri starfsemi sinni

Grundvollur starfsleyfis er i Isjl. eda samkvaemt heimild i sérldgum

Lifeyrissjooum er skylt og einum heimilt ad nota i heiti sinu ordid
Jifeyrissjodur”



Helstu peettir 1 skipulagi lifeyrissjooa

Fjarmala-
eftirlitio

Endurskodun,
aritun arsreiknings

Innri endurskodun,
sjalfstaedur adili

Endurskodunar-
nefnd

/
I e .

Trygginga-
sterdfradingur

Moéttaka, innheimta Fjarfestingar og
og skraning idgjalda eignastyring

Pjénusta vid Rekstur,
lifeyrispega upplysingakerfi og
innra eftirlit




Ur Isjl.:
Hlutverk stjornar og framkveemdastjora

» 1. mgr. 29. gr.
Stjorn lifeyrissjods ber abyrgd a starfsemi sjodsins i samraemi vid l6g
bessi, reglugerdir settar samkvaemt peim og sampykktir sjodsins.
Stjorn lifeyrissjods skal einnig hafa med hondum almennt eftirlit med
rekstri, bokhaldi og radst6fun eigna sjodsins.
Stjornin setur sér starfsreglur og gerir tillégur til breytinga a sampykktum
sjodsins a arsfundi.

» 4. mgr. 31. gr.
Framkvaemdastjori annast daglegan rekstur sjoédsins og skal hann fara
eftir peirri stefnu og fyrirmaelum sem sjodstjorn hefur gefid.

Radstafanir sem eru ovenjulegar eda mikils hattar getur framkvaemdastjori
aodeins gert samkvaemt heimild fra sjodstjorn.



Eignastyring

» Seérfreedingur haefur til ad sinna eignastyringu verdbréfasafna
» Menntun og starfsreynsla

» Sjonarmid vardandi utvistun



Umbodsskylda og umbodsvandil
Umbodsskylda (e. Fiduciary Duty)

er lagalegt og sidferdilegt samband, sem byggir a trunadi og trausti par sem
umbodsmadur (e. Fiduciary) tekur ad sér verkefni eda hagsmunagaslu fyrir
umbjodanda.

| tilviki lifeyrissjéda er stjorn sjodsins umbodsmadur sem tekur ad sér
rekstur sjodsins og avoxtun fjarmuna hans i umbodi sjodfélaga.

Umbodsskyldan er &dsta skylda stjornenda og gerir krofur um gott
sidgx0i, enda skal umbodsmadur hafa hagsmuni umbjodanda ad leidarljosi
og fordast ad hagsmunaarekstrar skadi rekstur sjodsins.

Pad er kallad umbodsvandi (e.Agency Problem)

begar folk, einkum stjornendur og hagsmunaadilar, hefur tilhneigingu til ad
vinna fremur ad eigin hag en umbjodenda sinna.

*) Ur skyrslu LL: Gédar venijur i eigna- og dhaettustyringu, Utg. 8. desember 2010,



Til umrseou

» Daemi um alitamal tengd akvordun um einstakar
fjarfestingar og umbodsskyldu.

» Adgerdir vegna skuldavanda i |josi umbodsskyldu.

» Hlutverkaskipti stjornar og stjornenda (framkvamdastjora
| eignastyringar) vid akvordun fjarfestinga.

» Annad...



2. Motun fjarfestingarstefnu og sampeetting vio
aheettustyringu

2.b - Aheettustyring



bPriggja stoda lifeyriskertfi,
edli hagsmuna og ahaettupol

Tekjutengdur ellilifeyrir fra 67 ara
aldri. Hamark u.p.b. 203.000.

Almannatryggingar

l. stoo _ . -
| Tekjutenging og politik => Skatttekjur dagsins i dag
Avilangur lifeyrir, c.a. 56% af
medallaunum, m.v. heila starfsaevi, Samtryggingardeildir
1l. sStod almennt fra 65 til 70 ara. lifeyrissjoda
I Avoxtun, lifaldur sjééfélaga og => 4% + 8%
ororkubyrai.
Lifeyrissparnadur i séreign. Laus til Lifeyrissjodir,
utgreidslu fra 60 ara aldri.
11 Sth bankar o.fl.

I Avoxtun, ad lifa sparnadinn. => 4% + 2%




Meginreglur um fjarfestingarsteinu
lifeyrissjooa

» 20. gr. Isjl.
» 3. mgr. 29. gr. Isjl.

» VII. kafli Isjl.

» Reglugerd FJR nr. 916/2009, um fjarfestingarstefnu og
uttekt a avoxtun lifeyrissjoda og vorsluadila
séreignarsparnadar.



Ur Isjl.

» 20.gr.
Starfsemi lifeyrissjods skal luta ad mottoku, vardveislu og
avoxtun idgjalda og greidslu lifeyris.
|18gjold og annad radstofunarfe lifeyrissjods skal avaxta
sameiginlega med innlanum i bonkum og sparisjodum eda i
framseljanlegum verdbréfum a grundvelli
ahattudreifingar samkvamt fyrirfram kunngerori
fjarfestingarstefnu.

» 1 3. mgr.29. gr. kemur fram a® medal verkefna stjornar
lifeyrissjods se ad mota fjarfestingarstefnu, sbr.VIl. kafla laganna.



Ur Isjl., frh.

| inngangi 36. gr. Isjl. kemur fram ad:
Stjorn lifeyrissjods skal mota fjarfestingarstefnu og avaxta
fe sjodsins med hlidsjon af peim kjorum sem best eru
bodin a hverjum tima me?d tilliti til avoxtunar og ahzttu.

Stjorn lifeyrissjods er heimilt ad mota sérstaka
fjarfestingarstefnu fyrir hverja deild i deildaskiptum sjodi.

Lifeyrissjodi er heimilt ad avaxta fe sitt med eftirfarandi
haetti:

[sidan fylgja eignaflokkar i ellefu tolulidum]



Form og efni fjarfestingarstetnu

» Hlutverk stjornar i motun fjarfestingarstefnu

» Fjarfestingarstefna er markmid um eignasamsetningu
lifeyrissjods

» Reglugerd fjarmalaradherra nr. 916/2009



Motun fjarfestingarsteinu,
sbr. reglugero fjarmalaradherra. 916/2009

» Stjorn lifeyrissjods skal
mota fjarfestingarstefnu og

avaxta fé sjodsins med hlidsjon af fjarfestingarheimildum i
sampykktum sjodsins og peim kjorum sem best eru bodin a
hverjum tima me0 tilliti til avoxtunar og ahattu.

» Markmid um eignasamsetningu lifeyrissjods

» Stefnan motud arlega en getur falid i ser
markmidssetningu til lengri tima

» Aztlun um hvenzr markmidi um eignasamsetningu skuli
nad



Form og efni fjarfestingarstetnu,
sbr. rg. 916/2009

» Samkvaemt reglugerdinni skal i fjarfestingarstefnu koma fram
fyrir hverja deild (i deildarskiptum sjodi):
forsendur stefnunnar

umfjollun um ahrif lifeyrisbyrdar, rettindakerfis og aztlads
framtidargreidslufledis vegna lifeyrisskuldbindinga

umfjollun um ahrif ndverandi eignasamsetningar a
fjarfestingarstefnuna

Sérstok umfjollun fyrir hverja deild i deildarskiptum sjodi



S. gr.rg. nr. 916/2009

» Fjarfestingarstefna lifeyrissjods skal ad lagmarki byggja a tegundaflokkun
innlana og verdbréfa samanber fylgiskjal | med reglugerdinni.
» | fjarfestingarstefnu skal kveda 4 um eftirfarandi atridi:
Markmid og vidmid um avoxtun og ahattu
Vidmid um notkun afleidna

Hamarksfjarfestingu i verdbréfum utgefnum af sama adila, tengdum adilum eda
adilum sem tilheyra somu samstedunni

Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirtaekja

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum utgefnum af verdbréfasjodi eda deild
verdbrefasjods

Hamarksfjarfesting i verdbréfasjodum eda fjarfestingarsjodum innan sama
rekstrarfélags

Hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabreéfa

Hlutfall fjarfestingar i fyrirtaekjum sem eingongu sinna pjonustuverkefnum fyrir
lifeyrissjodinn

Hlutfall eigna i virkri styringu

Markmid um medalliftima skuldabreéfaflokka

Markmid um gjaldmidlasamsetningu verdbréfasafns

Markmid um atvinnugreinaskiptingu verdbreéfasafns



Reglugero nr. 916/2009, frh.

» Stefna undirritud af stjorn og framkvaemdastjora
» Send FME fyrir |. desember ar hvert til sampykktar

» Fjarfestingarstefnan skal fylgja med arsreikningi lifeyrissjods



Reglugero nr. 916/2009, frh.

» Ath. reglur fyrir vorsluadila sereignarsparnadar,
sbr. lll. kafla, gr. 7 til 10.



Form og efni uttektar a avoxtun,
11. gr. rg. 916/2009

» Uttekt 4 avoxtun eignasafna skal skilad til FME eigi sidar en 30.
april ar hvert

» Gera skal grein fyrir uttekt a avoxtun eignasafna fyrir hverja
deild/fjarfestingarleid

» Uttektin skal ad lagmarki syna avoxtun peirra eignasafna sem
fram koma i fylgiskjali Il med reglugerdinni

» | uttektinni skal koma fram hvada adferdir eru notadar vid
utreikninga a avoxtun.



Fylgiskjal 1 meo reglugerdo FUR nr. 916/2009, um
fjarfestingarstefnu og uttekt a avoxtun lifeyrissjooa og
vorsluadila séreignarsparnadar

Fvlgiskjal 1.

Skipting [jarfestinga eftir tegundaflokkum sbr. 36. gr. og 36. gr. a. laga nr. 129/1997,

Markmid um samsetningu eigna.

[ hlutfalli af hreinni zign til greidslu liteyris™

Imnlan i bfnkum og sparisjodum

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabref med abyred rikissjods
Skuldabref hzjar- og sveitarfelaga

Skuldabréf og vixlar banka, sparisjoda og annarra lanastofnana
Fasteignavedtryggd skuldabret

Hhutabref

Hlutir og hlutdeildarskirteini annarra sjoda um sam. fjart.

Omrur verdbrat

|
Markmih um
eigna-
samsetningu

Fikmdrk™*

MNiverandi
eigna-
samsetning

Hamark skv.
sam vk ktum ***

(iengisbundin
verdbmef

IV

Fikmdrk

W

Oskrad

werdbref

Vi

Fikmdirk

Samtals:

Himar SamEvaEmr sam ki

= [ hlutfalli af eign virsluadila sereignarsparnadar, annamra en lifeyrissjoda.
== Vikmbrk pyla hamarks- og lagmarkstjarfestingu i vidkomandi flokki fjarfestinga.

=== Hamark skv. l8gum fynr virsluabila sereignarsparnadar, annarra en lifeyrissjofa.




Fylgiskjal 2 meo reglugerdo FUR nr. 916/2009, um

fjarfestingarstefnu og uttekt a avoxtun lifeyrissjooa og

vorsluadila séreignarsparnadar

Fylgiskjal 11.

Uttekt & dviixtun einstakra eignasafna.

Avdxtun

Markmid/Vidmia

Innlan i bénkum og spansjodum

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med dbyrgd rikissjods
Skuldabref bmjar- og sveitarfélaga

Skuldabref og vixlar banka, sparisjoda og annarra lanastofnana
Fasteignavedtryggd skuldabref

Hlutabref

Hlutir og hlutdeildarskirteini annarra §joda um sameiginlega fjarfestingu
Onnur verdbréf

Gengisbundin verdbref

Samitals:

i

FEE 2xrEeE=x




Varad AHATTA'! ...



... e0a aheetta, edlilegur hluti af
viofangsefnum stjornar

» Hvad er ahztta

Ordabokaskyring: tvisyna, hettuspil.
Ahzttupoknun er pa skv. ordabokinni: greidsla vegna serstakrar
ahattu

Ut fra eignastyringu, edlilegur og 6hjakvaemilegur hluti af
fjarfestingum

Skilgreining og flokkun FME skv. leidbeinandi tilmalum FME nr.
4/201 1

» Mat a ahzttupoli lifeyrissjods
Huglaegt mat
Hlutlegt mat
» Viomid i fjarfestingarstefnu / arangursmaelingum

» Hvernig lita stjornarmenn a ahattu og hvernig medhondla peir
hana!?



Aheettutaka er edlilegur hluti
fjarfestingarstarfsemi, en...

"We've Consulered every potential nsk. evcept
The tisks of auoiding all rises,!!



Skilgreining a aheettu 1 umraeduskjali FME

» | tilmaelum FME nr. 4/201 | er ahaetta skilgreind

» Ahetta:

“... er skilgreind sem oll pau atvik sem auka marktakt likurnar a
bvi ad rettindi sjodfelaga skerdist til skemmri eda lengri tima.*

...nx&r bxdi til eigna og skuldbindinga.



Um fjarfestingarsteinu lifeyrissjooa

» Hlutverk stjérnar ad mota fjarfestingarstefnu

Stefnan byggir almennt a tillogu sérfraedinga
(framkvaemdastjori, eignastyring, utanadkomandi adilar)

Hlutverk stjornarmanna m.a. ad fara yfir forsendur, spyrja
spurninga, fylgjast med framkveemd stefnunnar

Hvernig er petta i pinum sj0ooi?

» Hugtokin ,aheetta” & ,avoxtun” vid moétun
fijarfestingarstefnu

» Skuldabreéf, hlutabréf, sjodir og innlan



Login marka ramma stjornar
a0 vissu marki

» Deemi um I6gbundna takmdrkun a ahaettu,
takmorkunum a:

Ooskradum verdbréfum

gjaldmidlaaheettu

hlutabréfaahaettu

utlanadheettu (vedlan)

aheettu a einstaka utgefendur / tengda adila

einstokum eignaflokkum sem hlutfalli af hreinni eign
lifeyrissjoos



Til skoOunar

Sjonarmid sem lita parf til.

» Skuldbindingar

» Aldurssamsetning i samtryggingardeild

» Olikur aldur sjodfélaga i séreign

» Val vs. skylda

» 5% og 10% mork vio tryggingafraedilega uttekt

» Aukin ahaetta = haerri vaent avoxtun til lengri tima
» Minni ahaetta = laegri veent avoxtun til lengri tima
» Ahaettupaettir, mismunandi veegi

» bréun fjarmalamarkada og fjarfestingarumhverfis
» Annad”?




Tryggingafraedileg stada skiptir mali vio
mat a aheettu

» 39. gr. Isl.

» 5% 0g 10%

» Eignir, 10gjold og skuldbindingar

» Lyofraedilegir paettir

» Fjarfestingarstefna i ljosi skuldbindinga

» Nuvirda veentar idgjaldsgreioslur og lifeyrisgreidslur
m.v. 3,5% (sja deemi um teygni a naestu gleeru)



Deaemi um lyoOifreeodilega aheaettu

» Aldur sjoofélaga
» Ororkutidni

» Hjuskaparstada
» Fjoldi barna

Sja nanar V. kafla rg. nr. 391/1998 (tryggingafraedileg athugun)



Deemi um aheaettupeetti sameignardeilda.

broun framti®arskuldbindinga
avoxtun eigna

verdbolga

jofn vs. aldursbundin rettindaavinnsla

kaupmattarproun eftir starfslok

vV Vv Vv Vv V9v v

rekstrarahaetta



Daemi um éh%ttllb%ttl Ur greininni

Lifeyrissjooir — Framtioarhorfur og ovissupeettir, (sja leslista)

500

400

300

200

100

Mynd 7
Framreikningar & mannfjélda 2004-2100

Mannfjéldi (i pusundum)

2004

2020 2040 2060 2080 2100

90% frjésemi, engir erlendir félksflutningar
Meld frjésemi, erlendir folksflutningar tvéfaldast
Meeld frijésemi, engir erlendir félksflutningar
Meeld frjésemi og félksflutningar

Mynd 8

Aldursskipting samkvaemt
grunndeemi mannfjéldaspar 2004-2100
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— &7 dra og eldri
= 20-66 ara
= (0-19 ara



Daemi um éh%ttllb&ttl Ur greininni

Lifeyrissjooir — Framtioarhorfur og ovissupeettir, (sja leslista)

Mynd 10
Likur & 6rorku

%

25
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20 25 30 35 40 45 5H0 5B5 60 65

— KONur
- [Karlar

Heimild: A8 mestu eftir: Fjélgun dryrkja 4 slandi.
Orsakir og afleidingar eftir Tryggva Pér Herbertsson (2005).

05

Mynd 11
Aldurstengd réttindavinnsla’

Hlutfall af launum (%)

T
20 25 30 35 40 45 50 565 60 65

— KONUr
—  Karlar

1. Midad vid 10% idgjald af launum og 3,5% raunvexti.



Daemi um éh%ttllb&ttl Ur greininni

Lifeyrissjooir — Framtioarhorfur og ovissupeettir, (sja leslista)

Mynd 12

Aldurstengd réttindavinnsla’

Raunvextir (%)

21 26 31 36 41 46 51 56 61 66

= Breytilegir raunvextir
= 2,5% raunvextir

= 3 ,5% raunvextir

1. Midad vid medaltal samkvamt danar- og Grorkulikum
karla og kvenna, 10% idgjald af launum.

Mynd 13

Tveir ferlar aldurstengdrar réttindavinnslu
sem veita somu ellilifeyrisréttindi

Hlutfall af launum (%)

21 26 31 36 41 46 51 56 61 66

= 2 5% raunvextir, 13,4% idgjald
= 3,5% raunvextir, 10% idgjald



Deaemi um fjartestingaraheettu

» Vaxtaaheaetta (avoxtunarkrafa)
» Verdbolga
Endurfjarfestingarahaetta
Gjaldmidlaaheetta

Gengi hlutabréfa
Utgefandaaheetta

» 3,5% raunavoxtunarkrafa

» Er oheimilt ad nyta fjarfestingarkosti sem gefa laegri
avoxtun?



Ur gein Olafs Isleifssonar — Sviptingar i
fjarhag lifeyrissjo0anna (sja leslista)

Mynd 1. Ahrif breytinga 4 dvéxtunarkrifu 4 tryggingafredilega stédu

lifeyrissjoos.
%
20
38
1t
15
e 3 3A 8
L iir
} Utreikningar hifundar. Midad er vid dvixtunarkrifu 4 bilinu 2-4%, binditima skuldbindinga 30 dr og binditima

eigna 4 bilinu 6-8 dr.



Til umrseou

4

Hvada pydingu hefur edli peirra rettinda sem sjodurinn
veitir vid styringu eigna!

Hvad merkir |. mgr. 36. gr. lifeyrissjodalaganna!?

Hvada pydingu hefur 3,5% vaxtavidomidid vid
eignastyringu!?

Med hvada hatti er hegt ad meta ahzttuvilja (e. risk
appetite) sjodsins og med hvada hatti er slikur vilji settur
fram.



2-b: Aheettustyring og fjarfestingarstefna
Umf{jollun m.t.t. leiObeinandi tilmeela
FME nr. 4/2011



Aheettustyring —
Tilvisun til laga og reglna

» Medal verkefna stjornar er ad mota eftirlitskerfi sem gerir sjodnum

kleift ad greina, vakta, meta og styra ahattu i starfsemi sjodsins,
sbr. 9. tolul. 3. mgr. 29. gr. laga nr. 129/1997 (lifeyrissjodalogin), eins og peim var breytt med logum nr. 156/201 1.

» FME tekur fram i tilmzelunum ad lifeyrissjodum beri lagaleg skylda til
ad koma upp virkri ahattustyringu, sbr.:

|. mgr. 36. gr. Isjl.

Stjorn lifeyrissjods skal mota fjarfestingastefnu og avaxta fé sjodsins med
hlidsjon af peim kjorum sem best eru i bodi a hverjum tima m.t.t.
avoxtunar og ahattu.

Reglur FME nr. 916/2009 um fjarfestingarstefnu og uttekt a avotxun
lifeyrissjoda
Stjorn skal setja sér markmid og vidmid um avoxtun og ahattu.

» Einnig er visad til almennra vidskipta- og neytendasjonarmida



Fjartestingarstetna (10. liour)

Motud af stjorn
Sett fyrir |.desember ar hvert
Ahersla 4 ad horfa einnig til lengri tima (3 ar)

v v Vv Vv

Stefna + greinargerd

A 4

bzttir sem stjorn ber ad lita til:
gera sér grein fyrir ahzttuvilja (e. risk appetite) eda
ahzttumarkmidum i hverjum eignaflokki

gera svidsmyndir af ahattupattum sem fylgja mismunandi
samsetningu helstu eignaflokka

kortleggja samspil ahzttu og avoxtunar, t.d. framfallsgreining

tilgreina eignaflokka med skyrum hztti og hlutfall peirra af
heildareign

tryggja eftirlit med framkvamd fjarfestingarstefnu



»  Ahaettustjornun skal vera i samrami vid pa dhattu sem
gert er rad fyrir i fjarfestingarstefnu sjodsins og skal
a.m.k. taka til eftirfarandi patta (sbr. mynd a bls. 5):

fjarfestingarstefnu
fjarfestingarmarkmida
tryggingafredilegrar stodu
skilgreiningar a ahattupoli
ahattumarkmida
fjarfestinga

eftirfylgni og ahaettumalinga



Greining a aheettu, 5. katli

» Flokkun byggir a edli ahettunnar
» Ahztta er breytilegt astand og pvi vidvarandi verkefni
» Fjorir meginflokkar, 29 ahzttupzettir skilgreindir

» Flokkun byggir a:
GARP (Global Association of Risk Professionals)
|AA (International Actuarial Association)
Litid til skyrslu LL um Godar venjur i eigna- og ahattustyringu



Fjorir meginflokkar aheettu, sbr.
tilmeeli FME nr. 4/2011

Fjiarhagsleg ah®tta (markadsah=tta)
Motadilaahztta
Lifeyristryggingarahatta

A~ W N -

Rekstrarahaetta

»  Sja skiptingu, undirflokka og skilgreiningar a bls. 6 i tilmalum
FME

»  Ahersla 16gd 4 ad til stadar sé kerfi sem:
vaktar — metur - styrir ahattu
einstakra eigna og eignasafns a hverjum tima. Pannig sé hagt
ad meta med nakvamni virdi eignasafnsins og ahattuna sem

pvi fylgir.



Fjorir flokkar aheettu (1 og 2 af 4)

Haetta a fjarhagslegu tapi vegna lida innan
og utan efnahagsreiknings vegna breytinga a

markadsvirdi pessara lida, par a medal
breytinga a voxtum, gengi gjaldmidla eda
virdi hlutabréfa.

4

4

4

Vaxtaahetta
Uppgreidsluahztta

Markadsahaetta- verdbréf med breytilegar
tekjur, hlutabréf og verdbréfasjodir

Gjaldmidladhzetta
Osamramisahatta
Verdbolguahaetta

Ahztta vegna eigna utan efnahagsreiknings

»

4

4

Hattan a pvi ad gagnadili fjarmalagernings
uppfylli ekki akvaedi hans.

Utlanaahatta (e. Credit risk)
Sampjoppunarahztta
Landsahatta
Afhendingarahaztta
Uppgjorsahaetta



Fjorir flokkar aheettu (3 og 4 af 4)

Hattan a pvi ad lifeyrissjodurinn geti ekki
stadid vid skuldbindingar sinar (greitt lifeyri).

4

4

4

Skerdingarahetta
|&gjaldadahaetta
Umhverfisahatta
Lydfredileg ah=tta
Réttindaflutningsahzetta

Lausafjarahaetta
Seljanleikadhatta

Utstreymisahztta

Ahztta vegna taps sem er afleiding af
ofullnegjandi eda onothxfum innri
verkferlum, starfsmonnum, kerfum eda vegna
ytri atburda i rekstrarumhverfi

lifeyrissjoda.

4

4

4

Starfsmannaahztta

Ahztta vegna svika

Ahztta vegna upplysingatakni
Ordsporsahaztta

Politisk ahztta/log og reglur
Skjaladhaetta
Urskurdarahztta lifeyris
Ahztta vegna Utvistunar

Upplysingaahzetta



Skuldabréf — Hlutabref —
Hlutdeildarskirteini

» 5.1.1 Skuldabreéf
Motadilaahaztta
Einkunnagjof

» 5.1.2 Hlutabref
Markadsahatta
Stadalfravik

» 5.1.3 Hlutdeildarskirteini

Mat m.t.t. fjarfestingarheimilda sjoda

Meta eignaflokka verdbreéfasjoda m.t.t. fjarfestingarstefnu lifeyrissjodsins

» Ahzttumaling

Meta ahattu fyrir verdbref sem fjarfest er i m.t.t. ahaettumarkmida sjodsins



5.2 Gjaldmiolaaheetta

» fEskilegt ad setja markmid um ahzttutoku
» Takmarka ahzttu vid 50% af hreinni eign

» /fEskilegt ad meta arsfjordoungslega samdreifni helstu
gjaldmidla og ahzttu sem fylgir eighum i erlendum

gjaldmidlum (t.d.VaR)



5.3 Tryggingafraedileg aheetta —
alagsprot
» 39.gr. Isjl. — mat a porf fyrir skerdingu
» Arleg alagsprof a tryggingafredilega stodu:
meta likur a 10% halla
15% vidmid fyrir sjodi sem eru med abyrgd launagreidenda

» Alagsprofid skal sent FME med arlegri skyrslu um
tryggingafraedilega athugun

» bzttir sem mida skal vid eru tilgreindir i toflu a bls. 9



5.4 Rekstrarahaetta

» Kortleggja ahxttu sem fylgir daglegum rekstri.

» Meta a.m.k. eftirfarandi patti:
Ahzttu vegna starfsmanna
Ahzttu vegna svika
Ordsporsahzttu
Upplysingatakni
Log og reglur
Utvistun

» Skoda krofur vardandi uUtvistun i kafla 5.4.1



5.4 Rekstraraheetta, frh.

Sjonarmid vardandi utvistun:
Utvistun hefur ekki ahrif 4 abyrgd stjérnar og stjérnenda
Gzta ad naudsynlegu eftirliti med ahaettupattum
Videigandi pjonustusamningur par sem tekid er a eftirlitspattum
Tryggja ad lifeyrissjodur hafi naudsynlegan adgang ad starfsstod pjonustuadila
og videigandi gognum
Mota krofur til pjonustuadila, m.a. m.t.t. fjarhagslegs og taeknilegs styrks,
upplysingaoryggis, upplysingagjafar, innra eftirlits og verkferla

Stjorn skal ganga ur skugga um ad akvardanir um Utvistun séu byggdar a
vidskiptalegum forsendum, en ekki a stjornunartengslum eda odrum

hagsmunatengslum



3. Hlitingarskyrslur (e. compliance)

» Ahersla 4 g6da Yfirsyn yfir hversu vel tekst ad hlita 16gum,
reglum og fjarfestingastefnu

» Virk upplysingagjof til stjornar
» Malt med einkunnakerfi vid hlitningu

» Ef heimild er fullnytt eda umfram heimildir:

gera stjorn sjodsins sérstaklega grein fyrir astedum pess og

til hvada radstafana verdur gripid til svo fjarfestingar séu innan lagaheimilda og
eda innan fjarfestingastefnu.



9. Afleiounotkun lifeyrissjo0a

4

Heimild til afleidunotkunar er i 10.tl. . mgr. 36. gr. Isjl.

heimilt ad gera afleidusamninga til ad draga ur ahattu sjodsins

Heimild til afleidunotkunar skal vera i fjarfestingarstefnu
og reglum lifeyrissjods

Meta ahattu tengdri hverri afleidu og ahattuvidmid
skilgreind

Notkun hverrar afleidu skal tengjast med afgerandi hetti
akvedinni eign eda eignaflokkum i eigu sjodsins svo ljost
se ad notkun hennar tengist peim eina tilgangi ad draga
ur ahzttu

Lifeyrissjodi er heimilt ad beita afleidum til ad draga ur
ahzttu vegna skuldbindingasjodsins.



9. Afleiounotkun lifeyrissjoo0a, frh.

» Settar eru fram leidbeiningar um notkun afleidna i
eftirfarandi flokkum:

A.  Gjaldmidlaahztta

Verja gjaldmidla med framvirkum samningum
Motsamningar vegna lidar |

Gengiskrossar (fera eignasafn nar gengisvog SI)

B. Skuldbindingarahztta

Framvirkir samningar / valréttir sem tengjast skuldbindingarahzttu sjodsins,
t.d. med verdtryggd verdbref

C. Vaxtaahztta

Vaxtaskiptasamningar, til ad draga ur ahattu vegna eigna eda skuldbindinga
sjodsins

Soluréttir



9. Afleiounotkun lifeyrissjoo0a, frh.

» Maelst er til pess ad heildarstada afleidusamninga (netto) sé ekki haerri en:
0% af hreinni eign sjodsins og
5% hja sama utgefanda (motadila)

» Afleidur sem lifeyrissjodur stofnar til eda kaupir skulu ad odru leyti uppfylla
skilyrdi d- lidar 2. gr.laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti

» Med fjarfestingu i samsettum fjarmalaafurdum med afleidutengingu, skal
huga sérstaklega ad pvi ad su tenging sé til pess fallin ad draga ur ahzettu

» Tryggja fullnegjandi upplysingakerfi
» Pekking a afleidum mikilveg



Til umrseou

» Samskipti eignastyringar og ahzttustyringar.
Um lagmarksadskilnad

Olikar leidir hja einstokum sjédum
» Ahrif ahaettustefnu 4 verklag vi® métun fjarfestingarstefnu

» Flokkun ahzttu i tilmalunum:
Leidbeinandi
Ekki tmandi
Mismunandi vagi einstakra flokka

Hvernig horfir petta vid pinum sjodi?



3. Hver eru helstu akvaedi um heimildir
samtryggingardeilda og séreignardeilda
lifeyrissjooa til fjarfestinga og takmarkanir
peirra?



Fjarfestingarheimildir lifeyrissjooa

» Hver eru meginmarkmid mead fjarfestingarreglum
lifeyrissjooa?

Kvoti v. “Prudent manner principles”

Um mikilveegi fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda
Um pyodingu eignadreifingar

Skuldbindingar vs. fjarfestingarstefna

Gildi dlikra eignaflokka

Formreglur fyrir fjarfestingastefnu

Eftirlit FME

vV Vv Vv VvV V9v V9v V9
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Eign lifeyrissjooa

Heimild: Proun eigna og avéxtun lifeyrissjoda 2000-2010, Utg. Sedlabanki Islands, héf: Svava
Oskarsdottir
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Heimild: OQECD Global Pension Statistics.



Raunaukning hreinnar eignar lifeyrissjooa
a milli ara

Heimild: bréun eigna og avéxtun lifeyrissjoda 2000-2010, Utg. Sedlabanki Islands, héf: Svava
Oskarsdottir
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Skipting eigna lifeyrissjooa 2000-2010
Heimild: bréun eigna og avéxtun lifeyrissjoda 2000-2010, Utg. Sedlabanki Islands, héf: Svava
Oskarsdottir
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Erlend verdbréef —— Annad



Innlend hlutabréf og hlutabrétasjooir
sem hlutfall af hreinni eign lifeyrissjooa

Heimild: broun eigna og avéxtun lifeyrissjoda 2000-2010, Utg. Sedlabanki Islands, héf: Svava
Oskarsdottir
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Erlend verobréfaeign lifeyrissjooa

Heimild: Proun eigna og avéxtun lifeyrissjoda 2000-2010, Utg. Sedlabanki Islands, hof: Svava
Oskarsdottir
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Lecture | Speakers Name

Heimild: 2009 OECD — Pension Markets in Focus — October
2009 - Issue 6

Figure 3. Foreign investment and foreign currency investment of pension funds in selected OECD
countries, 2008

As a percentage of total assets
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Source: OECD Global Pension Statistics.



Heimild: 2010 OECD - Pension Markets in Focus — July 2010 —
Issue 7

Figure 3. Pension fund asset allocation for selected investment categories
in selected OECD countries, 2009

As a % of total investment
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Deemi um sjonarmio a0 baki reglum Is;jl.
um fjarfestingarheimildir

» LOgbundinn lifeyrissparnadur

» Aheettudreifing

» Takmarkadur moguleiki & ao flytja inngreidd réttindi
» Miklir hagsmunir

» Umbodsvandi

» Misjofn pekking og reynsla einstakra sjooa

» Innlend og erlend deemi um mistok




Helstu efnisatrioi Isjl. um
fjartestingarheimildir

» Hamarksavoxtun ad teknu tilliti ahaettu, sbr. 1. mgr. 36. gr. Isl.
» Kvotareglur 36. gr. Isl.:

Einstakir flokkar verobrefa

Skrad/oskrad

Hlutabreéf

Gjaldeyrisaheetta

Utgefendur

Verdbrefa- og fjarfestingarsjoadir v. adrir sjodir um

sameiginlega fjarfestingu.

Hamark a hvern utgefanda



Helstu efnisatrioi Isjl. um
fjarfestingarheimildir, frh.

» Fasteighatryggo vedlan
» Bann vio fjarfestingum i fasteignum
takmarkadar undanpagur

» Bann vid lantoku
takmarkadar undanpagur

» Um lan til stjornarmanna



Greining a 36. gr. Isjl. — 1. mgr.

Tolul. | Flokkur

1 Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf sem tryggd eru med abyrgad rikissjoods.

2 Skuldabréf og vixlar sveitarfélaga og Lanasjods sveitarfélaga ohf. og skuldabréf og vixlar sem
tryggd eru med abyrgd pessara adila.

3 Skuldabréf tryggd med vedi i fasteign ad hamarki 75% af metnu markadsvirdi nema pegar um
er ad raeda sérhaeft atvinnuhlsneedi pa skal hamark petta vera 35%.

4 Innlanum i bonkum og sparisjédum.

5 Skuldabref og vixlar banka, sparisj6da og annarra lanastofnana sem luta eftirliti opinbers
eftirlitsadila.

6 Hlutabréfum fyrirteekja.

7 Hlutdeildarskirteini eda hlutir verdbréfasjoda eda fjarfestingarsjoda samkveemt

, um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi, eda tilskipun 85/611/EBE um sameiginlega

fiarfestingu i framseljanlegum verdbréfum (UCITS-tilskipuninni) en verdbréfasafni ad baki
skirteinunum eda hlutunum skal skipt & adra t6lulidi pessarar malsgreinar mead tilliti til
takmarkana i 2.—6. mgr.

8 Hlutdeildarskirteini eda hlutir annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu (fagfjarfestasjodir).

9 Onnur verdbréf.

10 Afleidusamningar sem draga Ur ahaettu.

11 Kaup og rekstur ibudarhtsnaedis, par & medal utleiga



http://stjornartidindi.is/DocumentActions.aspx?ActionType=Open&documentID=98f29c8e-f121-40d6-970e-11161ad3808c
http://stjornartidindi.is/DocumentActions.aspx?ActionType=Open&documentID=98f29c8e-f121-40d6-970e-11161ad3808c

Greining a 36. gr. Isjl. — 2. til 4. mgr.

2) Skrad:

» Flokkur 1, 2, 5, 6, 8 og 9 skulu vera skrad verdbréf (OECD +
Liechtenstein / sérstaklega vidurkenndur).

3) Oskrad:

» 20% heimild til Eér_festi_nga i 6skradum verdbrefum (OECD +
Liechtenstein). Skilyrdi vegna hlutabréfa: Engar homlur a
vioskipti med hlutabréfin og arsreikningar 6llum adgengilegir.

4) Hamark eftir flokkum:

» 50% hamark & eign i einstokum flokkun 2, 5, 8 og 9 )
(sveitarfelog, bankabreéf, fagfjarfestasjooir og dnnur verdbreéf).

» 60% hamark é_e,ig_n skv. 6. lid (hlutabréf), ad metoldum flokki
8 (fagfjarfestasjoair).

» 10% hamark a eign i flokki 8 (fagfjarfestasjodir) sem ekki luta
opinberu eftirliti.



Greining a 36. gr. Isjl. — 5. og 6. mgr.

5) Hamark eftir atgefendum (neer til tengdra adila og samstaedu):

>

10% hamark af eign Isj. a utgefanda i 6llum flokkum nema 1 og 10
(riki og afleidur).
5% hamark & utgefanda i flokki 9 (6nnur verdbréf).

25% hamark af eign Isj. fyrir samanlagda eign i flokk 2 til 9 ad
vidbaettum flokki 4 (innlan).

15% hamark a eignahlut i einstoku fyrirteeki eda i
hlutdeildarskirteinum eda hlutum fagfjarfestasjéda. Gildir ekki um
hlut i fyrirtaeki sem sinna eingdngu pjonustuverkefnum fyrir
lifeyrissjodina sjalfa.

25% hamark a eignahlut i verobréfasjooum og fjarfestingarsjooum,
eda einstokum deildum peirra.

25% hamark a eignahlut i verobréfasjodoum eda fjarfestingarsjodum
innan sama rekstrarfélags.

25% hamark a innlan i sama banka/sparisjoai.

6) 50% hamark a aheettu i erlendum gjaldmidlum.



Greining a 36. gr. Isjl. — Annao

>

Hrein eign: Med hreinni eign i 3.—6. mgr. er att vio hreina eign
lifeyrissjoos til greidslu lifeyris samkveemt sidasta uppgjori
sem hefur verido kannad eda endurskodad af endurskodanda.

Viomid: Takmarkanir i 3.—6. mgr. skulu halda a hverjum tima.

Undanpaga: pratt fyrir akveedi 3. mgr. er peim lifeyrissjodum
sem keyptu 6skrad bréf tengd husnaedislanum Byggingarsjods
rikisins og Byggingarsjods verkamanna a arunum 1972 til
1994 heimilt ad flokka pau sem skrad bref skv. 1. tolul. 1. mgr.

Skortsala: Lifeyrissjodum er ekki heimilt ad fjarfesta eda eiga
| fjarfestingarsjodum skv. 7. tolul. 1. mgr. sem fjarmagna sig
med lantoku eda skortsolu.

Samtrygging: Akvaedi pessarar greinar eiga einungis vié um
samtryggingardeildir lifeyrissjoda fra og med 1. januar 2010.



36. gr. a. - Lifeyrissparnaour

Vorsluadilar séreignarsparnadar, skv. Il. kafla, skulu mota fjarfestingarstefnu fyrir
hverja fjarfestingarleid par sem fjarfestingar, adrar en innlansreikningar, eru
sundurlidadar med hlidsjon af 1. mgr. 36. gr.

Takmarkanir fyrir hverja fjarfestingarleio:

»
»

20% hamark i verobréfum sem ekki eru skrad a skipulegum markadi.

20% hamark i fjfarmalagerningum utgefnum af sama adila, tengdum adilum,
sbr. 16g um fjarmalafyrirtaeki, eda adilum sem tilheyra sbmu samstaedunni.
Verobref skv. 1. tolul. 1. mgr. 36. gr. undanpegin.

30% hamark i hlutdeildarskirteinum eda hlutum atgefnum af sama
verobréfasjodi eda fjarfestingarsjodi eda einstakri deild hans eda i
verobréfasjodum og fjarfestingarsjodum, sem hlutfall af hreinni eign, innan sama
rekstrarfélags.

Oheimilt ad fjarfesta eda eiga i fjarfestingarsjodum skv. 7. télul. 1. mgr. 36. gr.
sem fjarmagna sig med lantoku eda skortsolu.

70% hamark eignar i hlutabréf fyrirtaekja.
10% hamark fyrir afleidusamninga.

Vorsluadilar séreignarsparnadar skulu senda upplysingar um fjarfestingarstefnu
sina fyrir komandi ar til Fjarmalaeftirlitsins eigi sidar en 1. desember ar hvert.



Takmarkanir 1 38. gr. Isjl.

Almennt bann vid fjarfestingum i fasteignum og lausafé

Lifeyrissjoour ma ekki fjarfesta i fasteignum eda lausafé nema ad pvi marki sem
naudsynlegt er vegna starfsemi sjodsins.

PO heimilt an takmarkana ad yfirtaka eignir til ad tryggja fullnustu krofu. Eignirnar
skulu seldar eigi sidar en innan 18 manada fra yfirtoku eignanna. Heimilt er po ad
draga sélu lengur sé pad augljoslega i pagu hagsmuna sjodsins. Slikan dratt a sélu
eigna skal tilkynna Fjarmalaeftirlitinu sem getur pa krafist sélu peirra innan
videigandi frests.

Almennt bann vid lantdkum

Lifeyrissjoodi er 6heimilt ad taka lan nema til fijarfestingar i fasteignum sem eru
naudsynlegar vegna starfsemi sjodsins. Lifeyrissjodi er pé heimilt ad nyta almenna
greidslufresti vegna kaupa a verobréfum eda taka skammtimalan til pess ad jafna

fjarstreymi.

Takmarkanir a lanveitingum vegna hagsmunatengsla

Lifeyrissjodi er 6heimilt ad veita lan til stjornarmanna, varamanna peirra,
starfsmanna sjodsins, endurskodenda, eftirlitsadila, peirra er framkveema
tryggingafreedilega athugun & hag sjédsins eda maka pessara adila, nema peir séu
féilagar i viokomandi sj6di og pa eftir peim reglum sem gilda um lan til sj6défelaga
almennt.



Um fjarfestingar 1 sjooum

Verdbréfasjodir
» Horfa i gegn um sjédina (1.-6. mar. 36. gr.)
» Hamark 25% eignahlutur i hverjum sj6di eda einstakri deild hans.

»  25% hamark & eignahlut i verdbréefasjodum eda fjarfestingarsjodum innan sama
rekstrarfelags.

Fjarfestingarsjooir
» Horfa i gegn um sjédina (1.-6. mar. 36. gr.)
» Hamark 25% eignahlutur i hverjum sj6di eda einstakri deild hans.

»  25% hamark & eignahlut i verdbréfasjodum eda fjarfestingarsjodum innan sama
rekstrarfélags.

»  Oheimilt ad fjarfesta i fjarfestingarsjodum sem fjarmagna sig med skortsolu.

Adrir sjodir um sameiginlega fjarfestingu (fagfjarfestasjoadir)

Falla undir regluna um 80% skrad verdbréf,

Hamark 50% af hreinni eign.

Hamark 10% af hreinni eign i sjodum sem ekki luta opinberu eftirliti,
Hamark 15% eignarhlutur i hverjum sjédi.

=> Heimilt ad fjarfesta i sjodum sem fjarmagna sig med skortsolu.

Akvaedi um ad rekstrar- eda abyrgdaradili sjods um sameiginleqa fiarfestingu skv. 8.
tolul. I. mar. eigi forkaupsrétt a eignarhlut eda purfi ad sampykkja kaupanda ad
eignarhlut T sjoonum teljast ekki hamla vidskiptum.

v Vv Vv Vv v Vv




Til umrseou

» 3,5% viomidid — Takmarkar pad val a fjarfestingarkostum?
» Hamla gildandi %-takmarkanir skilvirkri eignastyringu?
» Na gildandi reglur um fjarfestingar i sjodum markmidi sinu?

» Hvernig henta gildandi reglur starfsemi sjodanna m.t.t.
gjaldeyrishafta?

» Reglur um fjarfestingar i sjodum...



Malstofa a vegum Landssamtaka lifeyrissjooa
um fjarfestingarstarfsemi lifeyrissjooa

22. november 2012
Tomas N. Moller




