GAdar venjur i eigna- og dhaettustyringu lifeyrissjoda
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Vidmidunarreglur OECD um

eignastyrinqu lifeyrissjoda

Tilmeeli radsins

Pessar vidmidunarreglur, sem samdar voru af nefnd Efnahags- og framfarastofnunarinnar
um tryggingar og frjalsa lifeyrissj6di og starfshépi um séreignarlifeyrissjodi, voru sampykktar
af Efnahags- og framfarastofnuninni 26. jantiar 2006.

1. Lifeyrissjooir eru medal mikilvaegustu patttakenda a fjarmalamorkudum adildarrikja
Efnahags- og framfarastofnunarinnar og sau um eignir sem namu résklega 15 pisund millj-
6rdum Bandarikjadala 2003, meira en 80% af vergri landsframleidslu adildarrikjanna. Lif-
eyrissjodir hafa einnig med hondum félagslegt meginhlutverk um radstéfun lifeyrisframlaga
i pvi skyni a0 fjarmagna lifeyrisgreidslur. Fjarfesting eigna lifeyrissjoda er eitt helsta hlut-
verk séreignarlifeyrissjoda. I pvi skyni ad studla ad afkomu og fjarhagslegu 6ryggi lifeyris-
greidslna skiptir meginmali ad tryggja abyrga framkvamd og stjornun pessarar starfsemi.
beir sem marka stefnuna hafa pvi med hondum meginhlutverk i ad tryggja ad reglur hvetji
til skynsamlegrar stjornunar & eignum lifeyrissj6da i pvi skyni ad fullneegja pvi markmidi
sjodanna ad tryggja eftirlaun.

2. Fjarfestingarstarfsemin er mismunandi eftir tegund eftirlaunakerfisins. Ef um er ad raeda
fastréttindasjodi er markmio fjarfestingarstarfseminnar ad afla sem mests ards i samraemi
vid skuldbindingar og porf fyrir greidslugetu lifeyrissjodsins og med tilliti til ahattupols
hlutadeigandi adila. Pegar um fastidgjaldasjod er ad reeda er meginmarkmid fjarfestingar-
starfseminnar ad tryggja hagnad sem lagdur er inn 4 reikning einstakra sjodfélaga med tilliti
til fjarfestingarmarkmida.

3. Vidmidunarreglur Efnahags- og framfarastofnunarinnar um eignastyringu lifeyrissjooa setja
fram frumdrég ad reglum um fjarfestingar lifeyrissjoda par sem reglurnar eru skilgreindar
vitt og kunna ad fela i sér: meginatridi laga um lifeyrissjooi; skyld 16g (t.d. 16g um fjar-
vorslusjodi); skattareglur; stadla opinberra eftirlitsadila med lifeyrissjodum og fjarmala-
starfsemi; starfsreglur fagfélaga (t.d. samtaka lifeyrissjoda); samninga heildarsamtaka
launamanna og atvinnurekenda; eda sjodsskjol (t.d. fjarvorslusk;jol).

4. Vidmidunarreglurnar byggjast & peim grunni ad regluramminn skuli taka tillit til markmida
lifeyrissjods um eftirlaun. Adrir tveir meginpzttir reglnanna eru varnfernisregla og yfirlys-



ing um fjarfestingarstefnu. I reglunum kunna einnig ad vera magnbundin moérk, svo fremi
pau séu i samraeemi vid og studli ad varfaernislegum 6ryggisreglum, ardsemi og greidslugetu
me tilliti til pess hver fjarfestingin er. Lagmarksfjarfestingar i tilteknum eignum mundu t.d.
ekki samremast pessum meginreglum. Hins vegar mala vidmidunarreglur Efnahags- og

framfarastofnunarinnar med takmorkun fjarfestingar 1 eignum stofnanda lifeyrissj6ds.

5. Vidmidunarreglurnar um eignastyringu lifeyrissjoda, sem er ad finna i Vidauka I i drogum
a0 tilmaelum radsins, fjalla um vandmedfarin mal i sambandi vid reglur sem koma upp vid
eignastyringu lifeyrissjoda. Vidmidunarreglunum er @tlad ad leidbeina peim sem marka
stefnuna, opinberum eftirlitsadilum, umsjonarménnum og 6drum adilum sem taka patt i
stjornun og umsjon, einkum eignastyringu lifeyrissjods. ber eru ekki bindandi en peim er
tlad ad studla ad gédum starfsvenjum. Eins og fram kemur i ymsum athugasemdum med
vidmidunarreglunum kunna paer ad vera mismunandi fra einu riki til annars en markmidid er

a0 grundvallarmarkmidum sérhverrar vidmidunarreglu sé nad.

6. Pessum vidomidunarreglum er tlad ad fylgjast med einstaklingum eda adilum sem bera
abyrgd a eignastyringu lifeyrissjoda, ad jathadi stjorn lifeyrissjoos, en einnig tengdum eign-
astyringarfyrirtekjum. Eins og fyrri meginreglum og vidmidunarreglum er pessum vidmio-
unarreglum atlad ad gilda um atvinnutengda séreignarlifeyrissjodi, p.e.a.s. par sem sjoo-
félagar eru hadir tengslum vid vinnuveitanda — hvort sem sjodirnir eru ad eigin vali eda
16gbodnir (hvad vardar vinnuveitendur eda starfsmenn) og hvort sem sjodirnir er megin- eda
vidbotaruppspretta eftirlauna’. T pessum vidmidunarreglum er ekki fjallad sérstaklega um
$j0di sem eru ekki atvinnutengdir. Hins vegar, me0 tilliti til edlis pessa sérstaka malefnis sem
er hér til umraedu - eignastyringar lifeyrissjoda — eiga flestar reglurnar einnig vid um eftir-
launakerfi sem eru ekki atvinnutengd en njota studnings séreignarlifeyrissjoda. A0 sama
skapi kunna stjornendur lifeyrissjoda opinberra starfsmanna, ad pvi marki sem peir eru fjar-
magnadir, ad hafa gagn af pessum vidmidunarreglum.

7. Pessar vidmidunarreglur voru settar af starfshopi um séreignarlifeyrissj6di og nefnd um
tryggingar og séreignarlifeyrissjodi. Paer koma til viobotar vio ,, Tilmeli radsins um helstu
meginreglur vardandi reglugerd um atvinnutengd eftirlaun“ sem rad Efnahags- og framfara-
stofnunarinnar sampykkti i juli 2004.

8. T athugasemdum i Vidauka IT kemur fram rokstudningur fyrir vidmidunarreglunum og frek-
ari upplysingar um tiltekin atridi. Vidauki II er ekki formlegur hluti af uppkasti tilmeelanna
og kann nefndin um tryggingar og séreignarlifeyrissjodi ad endurskoda hann eda breyta eftir
porfum.

!Innan adildarrikja Evropusambandsins kunna pessar vidmidunarreglur ekki ad gilda um atvinnutengda lifeyrissjodi sem
falla utan ramma tilskipunar 2003/41/EC fra Evropupinginu og rads Evropusambandsins fra 3. jini 2003 um starfsemi og
eftirlit med stofnunum um starfstengdar eftirlaunagreidslur.



VIDAUKI

Tilmaeli um vidmidunarreglur um eignastyringu lifeyrissj6da

RADID

hefur hlidsjon af alpjodasampykkt um Efnahags- og framfarastofnunina, greinar 1, 3 og 5(b),
fra 14. desember 1960;

hefur hlidsjon af tilmalum radsins um meginreglur reglugerdar um atvinnutengdan lifeyri og
eru pessi tilmaeli vidbot vid pau;

tekur tillit til pess ad fjarfestingar lifeyrissjoda eru meginpattur i starfsemi séreignarlifeyris-
sjoda;

tekur tillit til pess ad reglugerdir attu ad hvetja til varfaerni i eignastyringu lifeyrissjoda i pvi
skyni ad fullnaegja markmidum peirra um eftirlaun;

tekur tillit til pess ad paer vidmidunarreglur sem birtar eru i Vidauka I eru byggdar a fyrra
starfi nefndar um tryggingar og séreignarlifeyri og starfshopi hennar um séreignarlifeyri & pessu
svioi;

tekur tillit til pess ad vidmidunarreglurnar fjalla um vandmeofarin mal i sambandi vid reglur
sem koma upp vid eignastyringu lifeyrissjooa;

gefur gaum ad pvi ad pessum vidomidunarreglum er @tlad ad gilda um atvinnutengda lifeyr-
issamninga og lifeyrissjodi og tengd eignastyringarfyrirteki;

gefur gaum ad pvi ad pessar vidmidunarreglur kunna einnig ad gilda um fjarmagnada samninga
og sj60i sem eru ekki atvinnutengdir;

gefur gaum ad pvi vidmidunarreglurnar skilgreina godar starfsvenjur vardandi reglur um lif-
eyrissjodi par sem hugtakid ,,reglur eiga m.a. vid um ymsa loggerninga, t.d. 16g; skattareglur;
stadla opinberra eftirlitsadila; sidareglur fagfélaga; samninga heildarsamtaka launamanna og
atvinnurekenda og sjodsskjol;

gerir sér grein fyrir pvi ad proun uppbyggingar eda hlutverks lifeyrissjoda kann ad leida til frek-
ari endurskodunar og breytingar 4 pessum viomidunarreglum;

Um tillogu nefndar um tryggingar og séreignarlifeyri og starfshops hennar um séreignar-
lifeyri;

I. MELIR MED PVI ad adildarrikin 6ski eftir pvi vid stjornvold ad pau tryggi setningu
videigandi reglugerdar um eignastyringu lifeyrissjoda ad teknu tilliti til efnis Vidauka I {
pessum tilmaelum sem eru 6adskiljanlegur hluti af honum.

II. OSKAR EFTIR bV{ ad adildarrikin kynni pessar vidmidunarreglur medal lifeyrissjoda,
einnig ad teknu tilliti til athugasemda i Vidauka II eins og per kunna ad breytast vid og
vid.

III. OSKAR EFTIR bVI riki utan stofnunarinnar taki tillit til akvaeda tilmzlanna og, ef vid
4, adhyllist settum skilyrdoum nefndar um tryggingar og séreignarlifeyri.

IV. FELUR nefndinni um tryggingar og séreignarlifeyri og starfshopi hennar um séreignar-
lifeyri ad skiptast & upplysingum um framvindu og reynslu vardandi utferslu pessara til-
mela, ad endurskoda upplysingarnar og gefa radinu skyrslu eigi sidar en prem arum eftir
gildistoku peirra og sidan eftir pvi sem vid 4.



VIDAUKI |

Viomidunarreglur um eignastyringu lifeyrissj6da

1. Markmid eftirlauna og skynsamlegar meginreglur

1.1

Reglugerd um eignastyringu lifeyrissjoda 4 ad byggjast 4 grundvallarmarkmioi lifeyris-
sjods um ellilifeyri og tryggja ad fjarfestingarstyring sé innt af hendi samkvamt skyn-
samlegum meginreglum um o6ryggi, ardsemi og lausafjarporf og ad beitt s¢ hugtokum
ahaettustyringar, svo sem eignadreifingu og samreemis milli eigna og skuldbindinga.

2. Varfeernisregla

2.1

2.2
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Stjorn eftirlaunakerfis eda lifeyrissjods og adrir hlutadeigandi adilar eiga ad hlita varfern-
isreglu, svo sem ad adgat s¢ hofo vid fjarfestingar eigna lifeyrissjodsins, notid sé kunnattu
sérfreedings og ad viohofo sé forsjalni og areidanleikakonnun. Ef stjornin og adrir hlutad-
eigandi adilar hafa ekki naegilega sérpekkingu til ad taka fyllilega upplystar akvardanir og
fullnegja skyldum sinum ber a0 skylda pa til a0 leita utanadkomandi adstodar sérfracdings.

Stjorn eftirlaunakerfis eda lifeyrissjods og adrir hlutadeigandi adilar eiga ad bera skyldu
fjarvorsluadila til eftirlaunakerfisins eda lifeyrissjodsins, sjoofélaga og botapega. Pessi
skylda krefst pess ad stjornin og adrir hlutadeigandi adilar geeti hagsmuna sjodfélaga og
botapega hvad vardar fjarfestingar eigna lifeyrissjodsins og framkvami areidanleikakdnn-
un i fjarfestingarferlinu.

Lagadkveadin' eiga ad skylda stjorn eftirlaunakerfisins eda lifeyrissjodsins til ad koma
a nakveemu ferli um fjarfestingarstarfsemina (sja Viomidunarreglu III um fjarfestingar-
stefnu), p.m.t. ad stofna til videigandi innra eftirlits og starfsreglna til pess ad tryggja
framkvemd og eftirlit fjarfestingarstyringarferlisins.

3. Fjarfestingarstefna

3.1
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Stjorn lifeyrissjodsins ber ad birta skriflega yfirlysingu og fylgja med virkum heetti heildar-
fjarfestingarstefnu.

[ fjarfestingarstefnunni eiga ad koma fram skyr fjarfestingarmarkmid lifeyrissjodsins sem
eru i samreemi vid markmid lifeyrissjodsins um ellilifeyri og par med vid einkenni skuld-
bindinga lifeyrissjodsins med vidunandi ahettustig fyrir lifeyrissjodinn, bakhjarl lifeyris-
sjo0dsins, sjodfélaga og botapega. Adferdin til ad na slikum markmidum a ad fullneegja var-
feernisreglu par sem tekio er tillit til parfar fyrir edlilega eignadreifingu og ahaettustyringu,
til gjalddaga skuldbindinga og lausafjarparfar lifeyrissjodsins, svo og hvers konar sértackra
lagalegra takmarkana 4 samsetningu eignasafnsins.

Fjarfestingarstefnan 4 a.m k. ad fullnegja stefnumérkun um stefnumotandi radstdfun eigna
lifeyrissjoosins (eignasamsetningu helstu fjarfestingarflokka til langs tima), heildarmark-
mid um avoxtun lifeyrissjodsins og adferdir vid eftirlit og, par sem porf krefur, breytingar
4 samsetningu og avoxtunarmarkmidum 1 ljosi breyttra skuldbindinga og markadsadstaed-
na. Fjarfestingarstefnan etti ad na til hvers konar vidtaeekra dkvardana um taktiska samset-
ningu eignasafns, val & verobréfum og framkvamd vidskipta.

Stofna parf til trausts styringarferlis sem melir og leitast vid styra eignasafnsahattu med
videigandi hetti og styra eignum og skuldbindingum i samhengi og med sampzettandi
hetti.

Fjarfestingarstefna eftirlaunakerfa par sem sjoofélagar velja um fjarfestingar aetti ad tryggja
ad um videigandi 160 fjarfestingarkosta, p.m.t. sjalfvalinn kost, sé¢ ad reda fyrir sjoofélaga
og a0 peir hafi adgang ad naudsynlegum upplysingum til taka akvardanir um fjarfestingar.
Einkum 4 fjarfestingarstefnan ad flokka fjarfestingarkosti med tilliti til fjarfestingarahaettu

' 8llu pessu skjali eru lagadkvaedi tilkud vitt. Pau kunna ad innihalda meginefni laga um eftirlaun, skyldra laga (t.d. laga
um fjarvorslusjooi), skattalaga, stadla eftirlitsadila med lifeyrissjodum og fjarmalastarfsemi, sidareglna fagfélaga (t.d.
samtaka lifeyrissjoda), samninga heildarsamtaka launamanna og vinnuveitenda, eda sjodsskjol (t.d. skjala um fjarvorslu).



3.6

3.7

sjodfélaga.

Tilgreina ber pa adila sem bera abyrg0 4 heildarframkvemd fjarfestingarstefnunnar, 4samt
6llum 60rum mikilvegum adilum sem taka patt i fjarfestingarstyringarferlinu. Einkum &
a0 koma fram i fjarfestingarstefnunni hvort notast verdur vid eigin eda utanadkomandi
fjarfestingarstjora, hvert er verksvid peirra og umbod og hvada adferd verdur beitt vio val
peirra og hvernig storf peirra verda metin. Ef notast er vid utanadkomandi fjarfestingar-
stjora ber ad gera samning um fjarfestingarstyringuna.

Setja ber starfsreglur og malikvarda, sem stjornin eda adrir abyrgir adilar beita reglu-
lega, til ad endurskooa virkni fjarfestingarstefnunnar og meta hvort porf er fyrir ad breyta
henni, framkvemd hennar, dkvardanatoku, svo og abyrgd 4 honnun hennar, framkvemd
og endurskooun.

4. Takmorkun eignasafna

4.1

4.2
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4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

Lagaakveedi kunna ad mela fyrir um hamarksfjarfestingar eftir flokkum (paki) ad pvi
marki ad per séu i samreemi vid og studli ad skynsamlegum reglum um 6ryggi, ardsemi og
lausafjarporf sem beitt er vid val & fjarfestingum. Lagadkveedi getu einnig meelt fyrir um
lista vidurkenndra eda radlagdra fjarfestinga. Innan pessa ramma kunna tilteknar tegundir
fjarfestinga ad lata strongum takmorkunum. Lagadkvaedi attu ekki ad meela fyrir um lag-
marksfjarfestingar (golf) vardandi tilteknar fjarfestingar nema i undantekningartilvikum
og pa timabundid og s6kum knyjandi skynsamlegra astadna.

Fordast ber takmarkanir a4 eignasafni sem hindra videigandi eignadreifingu eda koma i
veg fyrir jofnun eigna og skuldbindinga eda notkun annars konar almennt vidurkenndrar
teekni og adferdafraedi til ahattustyringar. Jofnun einkenna eigna og skuldbindinga (svo
sem vardandi gjalddaga, timalengd, gjaldmidla o.s.frv.) er afar gagnleg og tti ekki ad
hindra slikt.

bar sem lagadkvaedi mela fyrir um hamark fjarfestingar eftir tegundum (paki) @tti ad beita
hefobundnu verklagi til pess ad leiorétta 6hof innan tiltekinna marka.

Banna @tti eda takmarka sjalfsfjarfestingar peirra sem sja um fjarfestingarstyringar lif-
eyrissjods nema gerdar hafi verid videigandi dryggisradstafanir. Bannadar eru eda strang-
lega takmarkadar vio skynsamleg takmork (t.d. 5% af eignum lifeyrissjods) fjarfestingar
i eignum bakhjarls eftirlaunakerfis, i adilum sem eru tengdir eda i eignatengslum vid ein-
hverja lifeyriseiningu eda fyrirteeki sem hefur med hondum eignastyringu lifeyrissj6os. Ef
bakhjarl lifeyrissjods, lifeyriseining eda fyrirtaeki, sem hefur med héndum eignastyringu
lifeyrissjods, tilheyra fyrirtaekjasamstedu ber einnig ad takmarka fjarfestingar i fyrir-
teekjum i eigu pessarar somu samstaedu ad skynsamlegu marki sem kann p6 ad vera 6rlitid
haerri hundradshluti (t.d. 10% af eignum lifeyrissj60s).

Fjarfestingar i eignum fra sama utgefanda eda utgefendum sem tilheyra sému samstadu
mega ekki valda 6hoflegri sampjoppun dhaettu fyrir lifeyrissjodinn.

Ekki @tti ad banna lifeyrissjodum ad fjarfesta utanlands og i peim efnum etti medal
annarrar ahaettu ad taka tillit til gjaldeyrisjofnunarparfa milli eigna og skuldbindinga eftir-
launakerfis.?

Lagadkvea0i eiga ad mala fyrir um notkun afleida og svipadra skuldbindinga og taka badi
tillit til gagnsemi peirra og heettu & dvideigandi notkun. Notkun afleida, sem felur i sér
moguleika a 6takmorkudum skuldbindingum, tti ad vera had strongum takmorkunum, ef
ekki bonnud.

Oll lagadkvaedi, sem mala fyrir um takmorkun 4 strd eignasafna, 4 ad meta reglulega til
a0 komast a0 raun um hvort pau eru um of takmarkandi fyrir méguleika stjornenda eign-
astyringar lifeyrissjoda til ad beita hagsteedustu fjarfestingarstefnu og skyldi peim breytt ef
porf krefur.

*Slikar takmarkanir 4 fjarfestingu erlendis eru Gtskyrdar i skjalinu ,,Reglur Efnahags- og framfarastofnunarinnar um aukid
frjalsreedi i fjarmagnsflutningum. Fjarfestingar vatryggingarfélaga og séreignarlifeyrissjoda i eignasofnum erlendis: Vio-
taekari beiting reglna Efnahags- og framfarastofnunarinnar um aukio frjalsraedi i fjarmagnsflutningum og tengd breytingar-
akveedi.”



5. Mat 4 eignum lifeyrissjéoa

5.1
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5.5

Lagaakveedi eiga ad mynda edlilegan, gagnsajan og upplystan grundvoll til ad meta eignir
lifeyrissjooa.

Ef landsreglur krefjast ekki verdmats a gildandi markadsvirdi eda samkvamt sanngjarnri
adferd vid verdmatid er meelt med pvi ad matinu fylgi upplysingar um nidurstédur sem
hefou fengist med beitingu gildandi markadsvirdis eda samkvemt sanngjarnri adferd vid
verdmatid.

Lagaakvee0i eiga a0 skylda lifeyrissjodi til ad hlita verdmati i pagu reikningsskila, skyrslu-
gerdar, tryggingarfraedi og fjarmognunar. begar best letur eiga heimilar adferdir um
verdmat i pessu skyni ad vera i samremi, en ef um 6samremi er ad reeda 4 mismunur &
adferdum ad vera gagnser. Undir videigandi kringumsteedum mega reglur heimila adferdir
sem draga ur skammtimafiokti verdmats um tima i pagu tryggingarfreedi og fjarmdgnunar.

borf kann ad vera & sérstokum adferdum til ad meta tregseljanleg verdbréf a heftum lausa-
fjarmarkadi og eignir svo sem fasteignir. Lagaakveedi kunna ad mela fyrir um tilteknar
adferdir til ad meta slikar eignir sem attu, eftir pvi sem vid verdur komid, ad taka tillit til
haettu sem fylgir tregseljanleika 4 markadi.

Adferdin, sem notud er vid mat 4 eignum lifeyrissjods, 4 ad vera gagnsa fyrir stjorn lif-
eyrissjodsins, alla adra sem taka patt i fjarfestingarstyringu lifeyrissjodsins, sjodfélaga og
lifeyrispega.

VIDAUKI Il



Athugasemdir vid vidmidunarreglur um eignastyringu lifeyrissj6da

1. Tekjumarkmio eftirlauna og skynsamlegar meginreglur

Stjornun eignastyringar lifeyrissjoda a ad byggjast & pvi markmidi ad lifeyrissjodurinn sé
orugg uppspretta eftirlauna. Stjérnunin 4 ad midast vio skynsamlegar meginreglur, p.m.t.
oryggi, ardsemi (afkomu) og greidslugetu heildareignasafnsins og beita i peim tilgangi
stjornunarhugtékum svo sem eignadreifingu og samreemi milli eigna og skuldbindinga.
Eins og nanar er utskyrt hér ad nedan (Viomidunarreglur I og IV) eru grundvallarreglurnar
folgnar i varfeernisreglum og, i sumum tilvikum, takmorkun eignasafna.

2. Varfaernisregla

2.1

2.2
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2.4

2.5

2.6

begar beitt er varfaernisreglu er stjorn lifeyrissjods eda 6drum abyrgum adila veitt vitt vald-
svi0 til ad fjarfesta eignir lifeyrissjodsins & varfzerinn hatt med tilliti til tiltekinna parfa lif-
eyriskerfisins eda lifeyrissjodsins. Samkveaemt pessari reglu er gert rad fyrir pvi ad stjornin
taki 4 sig skuldbindingar 1 tengslum vid fjarfestingarstyringuna med fullnegjandi hefni
til ad gegna pvi hlutverki en, ef slik fagkunnatta eda pekking er ekki fyrir hendi, ad afla
adstodar utanadkomandi sérfraedings 4 pvi svidi par sem stjornina skortir fagkunnattu eda
pekkingu, eins og lagt er til i vidmidunarreglum sem ragdid hefur sampykkt. Tilhneigingin
hefur verio st ad varfernir adilar takist & herdar skuldbindingar med fagkunnattu og pekk-
ingu sem ,,sérfraedingar” (fremur en ,,venjulegar personur) mundu beita vid pad verkefni
sem vinna skal. Reglunni um ,,sérfreeding* skal beita me0 tilliti til peirra floknu og marg-
pattu verkefna sem upp kunna ad koma 4 svidi styringar eignasatna.

Varfernisreglan 4 ad m.a. ad mala fyrir um skyldu til fjarhagsgaslu, p.e. skuldbindingu
til ad taka akvardanir um fjarfestingarstyringu med bestu (stundum nefnt ,,einu“eda ,,ein-
skordudu‘‘) hagsmuni eftirlauna- eda lifeyrispega ad leidarljosi, svo og skyldu til ad gera
areidanleikakonnun 1 fjarfestingarferlinu, p.e. skuldbindingu til ad kanna itarlega og fylgj-
ast med fjarfestingum og peim sem falid er ad hafa med hondum fjarfestingarstyringuna.
Um skyldu til fjargaeslu gilda oft viobotarreglur til ad fordast adstaedur par sem 4 hana
kynnu ad vera bornar brigdur. Til deemis banna morg riki stjornum lifeyrissjoda og peim
sem vinna fyrir stjérnina ad koma sér i paer adsteodur, hafa tengsl eda vioskipti, sem leitt
geetu (eda virdast geta leitt) til hagsmunaarekstra sem dreegju Gr getu peirra til ad hafa med
hondum fjarmunageaeslu i pagu sjodfélaga. beir sem marka stefnuna og opinberir eftir-
litsadilar ettu ad thuga alvarlega utbreidslu slikra reglna til viobotar vid skyldu til fjar-
munageslu.!

Einnig er mikilvaegt ad peir sem mota stefnuna og opinberir eftirlitsadilar akvedi um hverja
varfernisreglan og tengd skylda til fjarmunagaeslu og areidanleikakannanir skuldi gilda.
A0 minnsta kosti &ttu pessar reglur ad gilda um stjornir lifeyrissjoda og adra hlutadeigandi
aoila, svo sem eignastjora sem hefur verid falin valkvad abyrgo til fjarfestinga.

Varfeernisreglan beinist fremur ad atferli og framkvaemd en nidurstédoum. Hun leitast vid
a0 tryggja ad peir sem bera abyrgd 4 pvi ad stjorna eignastyringu lifeyrissjoda geri pad a
faglegan hatt i pvi skyni einungis ad til hagsbota sé fyrir lifeyrissjodinn og sj6dfélaga hans.
Vegna pess ad varfernisreglan beinist a0 framkvemdinni leggur hiin sérstaka aherslu &
getu stjornar lifeyrissjodsins til ad rada til starfa haefa adila og stofna til videigandi innra
eftirlits og ferla vid skilvirka framkvemd og eftirlit med fjarfestingarstyringunni.>

Stofnun og beiting fjolpaettrar fjarfestingarstefnu (sja I1I. kafla) er talin skipta h6fudmali til
a0 fullnegja varfernisreglunni.

Takmarkanir 4 eignasafni (sja I'V. kafla) geta pjonad sem mikilveeg mork sem hindra eda
aftra 6videigandi eda 6fgakenndum akvordunum um fjarfestingar en peer geta po ekki einar
styrt af skilvirkni med hvada heetti dkvardanir um eignastyringu lifeyrissjods eru tekn-
ar innan slikra marka og segja i raun ekkert um hvada starfsemi er ,,innan marka®. bess
vegna @ttu ldgsagnarumdami, sem treysta eingdngu a r6d magnbundinna takmarkana

'Um hagsmunaarekstra er einnig fjallad i tilmalum radsins um vidmidunarreglur um fjarfestingarstyringu.
2Med 60rum ordum: Varfernisreglan krefst strangra reglna um rekstur og stjornun. Lesanda er visad a tilmeeli radsins um
vidmidunarreglur um fjarfestingarstyringu.



eignasafni til ad hafa stjorn a eignastyringu lifeyrissjoda, ad ithuga ad stofna til varfern-
isreglu til ad verka samhlida takmdrkunum 4 eignaséfnum. Hvad pessu vidvikur eettu riki,
sem treysta fyrst og fremst 4 takmarkanir eignasafna, ad koma einnig a varfaernisreglum
fyrir stjornir lifeyrissjooa.

3. Fjarfestingarstefna

3.1
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beim adilum, sem bera abyrgd a fjarfestingarstyringu eigna lifeyrissjods, ber ad mota sér
fjarfestingarstefnu og lysa henni i skriflegri skyrslu. bessa skyldi krafist hvort sem fjar-
festingarreglunum er beitt samkvamt varfernisreglu, takmoérkunum & eignasafni eda ein-
hverri blondu pessa tveggja. Mota ber fjarfestingarstefnu burtséd fra tegund eftirlauna-
kerfis, hvort sem um er ad reda fastréttindasjoo eda fastidgjaldasjod. Eins og fram kemur
i vidmidunarreglunum kann pess ad vera krafist af eftirlaunakerfum, par sem sjodfélagar
koma ad stjorn, ad lita til annarra og mismunandi patta i fjarfestingarstefnu sinni' Med
sama heetti kann fjarfestingarstefna fastréttindasjoda ad vera 6nnur en fjarfestingarstefna
fastiogjaldasjéda. Einkum eru tengslin milli tryggingafredilegra dkvardana, greioslu-
skuldbindinga og fjarfestingarstyringar verulega floknari hja fastréttiindasjodum og ber ad
taka fullnaegjandi tillit til pess i fjarfestingarstefnunni.

Fjarfestingarstefnunni ber ad skilgreina nakvemlega hver hin fjarhagslegu markmid lif-
eyrissjodsins eru og med hvada haetti etlunin er ad na peim. Fjarfestingarmarkmidin eiga
a0 vera i samremi vid tekjumarkmid eftirlauna lifeyrissjodsins og pvi i samreemi vid
skuldbindingar sj60sins. Peim ber einnig ad fullnegja viokomandi lagadkvaedum (varfern-
isreglu og takmdrkunum eignasafns), og meira almennt, meginreglu um eignadreifingu og
samreemi milli eigna og skuldbindinga (gjalddaga, timalengd, gjaldmidil o.s.frv.).

Fjarfestingarstefnunni ber ad taka tillit til skammtima- og langtimaskuldbindinga lif-
eyrissjodsins, p.m.t. hvers konar naudsynlegra fjarmognunarpatta og tryggingafraedilegra
patta sem kunna ad hafa ahrif a slikar skuldbindingar. Skammtimaskuldbindingar eru m.a.
skuldbinding til ad greida betur peirra sem komnir eru a greidslustig (vid starfslok), laun,
stjornunarkostnadur og poknanir sem eftirlaunakerfinu ber ad greida af eignum lifeyris-
sj0dsins, svo og aztladur kostnadur vegna akvada um flutning til annars kerfis sem kunna
a0 eiga vid um eftirlaunakerfid.

Fjarfestingarstefnan & ad skilgreina stefnumotandi eignaskiptingu (eignablondu i helstu
fjarfestingarflokkum til langframa), heildarmarkmid lifeyrissjodsins og leidir til ad fylgj-
ast med og, eftir porfum, ad breyta almennum eignaskiptingum og afkomumarkmioum i
1josi breyttra skuldbindinga og markadsadstaedna. Nanar tiltekio 4 stefnuyfirlysingin ad
tilgreina videigandi frammist6ouviomid og timaramma mats og taka a hvada fravik fra
stefnumotandi eignaskiptingu verda leyfo.

Framkvaemd skynsamlegrar dhattustyringar er naudsynleg til ad mela med videigandi
haetti og hafa eftirlit med eignasafnsahattu og heildarahattustefnu lifeyrissjods, p.m.t.
umfang samraemis milli eigna og skuldbindinga. Stjornin kann ad setja sér markmid um
stig samraemis milli eigna og skuldbindinga par sem unnt er ad fylgjast med videigandi
ahaettustyringartaekni sem tekur tillit til helstu ahzttupatta sem hafa ahrif 4 eignir og skuld-
bindingar lifeyrissjoosins.

[ fjarfestingarstefnunni 4 ad koma fram hvort notadir verdi innri eda utanadkomandi fjar-
festingarstjorar, hvert 4 ad vera umfang og umbod starfsemi peirra og med hvada hatti peir
verda valdir og hvernig verdur fylgst med storfum beirra. Par sem gert er rad fyrir ad fela
60rum adilum fjarfestingarstyringu er naudsynlegt ad gera fjarfestingarsamning. Ad sama
skapi 4 ad koma fram i fjarfestingarstefnunni hver kostnadur er vid fjarfestingarstyringu
og skylda starfsemi, p.m.t. rannsoknir og vidskiptakostnadur og endurgjald, einkum pegar
um er ad reeda utanadkomandi pjonustuadila.

4. Takmarkanir 4 eignasafni

'Um sérstakt tillit til reikninga undir stjorn sjodfélaga, sja helstu meginreglu 5 (Verndun réttinda sjodfélaga og botapega
starfstengdra eftirlaunakerfa) i tilmalum radsins um helstu meginreglur vardandi reglugerd um atvinnutengd eftirlaun.
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Med pvi ad mela fyrir um takmarkanir a eignaséfnum hefta opinberir eftirlitsadilar bein-
linis svid eignaskiptingar sem eru tilteek peim sem falin er abyrgd 4 eignastyringu lifeyris-
$j60s med pvi ad meaela fyrir um magntakmérk fjarfestingar, yfirleitt eftir eignaflokkum.
A0 jafnadi eru slikt takmork midud vid leyft hamarksstig fjarfestingar (paks) i ymsum
eignaflokkum og & ymsum moérkudum. Almennt markmid slikra takmarkana a eignasafni
er ad beita skynsamlegum meginreglum um Oryggi, ardsemi og greidslugetu hvad vardar
opinbert eftirlit, fremur en hvad vardar lifeyrissjodinn, og til ad studla ad eda taka upp-
haflega stefnumotandi akvordun um eignaskiptingu sem gildir fyrir alla lifeyrissjodi sem
hadir eru lagadkvaedinu. Takmarkanir 4 eignasdfnum kunna ad vera settar til ad tryggja
lagmarkseignadreifingu og samraemi milli eigna og skuldbindinga.

Einnig er heegt ad gera lista yfir vidurkenndar/radlagdar eignir og markadi (hugsanlega ad-
eins i storum drattum). I sumum tilvikum geeti slikur listi verid skyldubundinn. Hann gaeti
einnig verid valkvaedur, en 1 slikum tilvikum geeti verid moguleiki 4 pvi ad krefjast pess ad
fyrirteekid réttletti hvers konar fravik fra listanum.

Tilteknir flokkar fjarfestinga kunna ad vera stranglega takmarkadir (t.d. 1an an videig-
andi tryggingar, 6skrad hlutabréf, tiltekin hlutabréf sem kunna ad valda mikilli haettu &
hagsmunaarekstri, bundnir fjarmunir og, almennt, fjarfestingar an fullneegjandi gagnseis).
Einnig getur skipt mali ad takmarka fjarfestingar lifeyrissjoda i fyrirtaekjum (eda fjarfest-
ingarkostum) sem hafa pa pegar mikid magn slikra eignaflokka.

Einnig ma beita reglugerd um takmarkanir a eignasafni 4 grundvelli eignadreifingar i pvi
skyni ad hafa hamarksstig fjarfestinga 1 tiltekinni eign, einni utgafu eda verdbréfum sama
utgefanda (utgefanda eins fyrirtaekis eda fyrirteekjahops) sem hlutfall af heildareignasafni
lifeyrissjods. Petta er ein algengasta reglugerd um takmarkir 4 eignasafni, oft notud i 16g-
sagnarumdamum bar sem beitt er varfernisreglu.

Einnig er malt med takmorkunum 4 eignasafni sem banna eda takmarka verulega sjalfs-
fjarfestingar fjarfestingarstjora lifeyrissjods. Slikum takmdérkunum ma beita afdrattarlaust
eda hafa peer innifaldar 1 reglugerd um varfernisreglu. bar sem takmarkanir eru hafdar
afdrattarlausar fremur en ad um algert bann sé ad reda @ttu lagadkveedi ad mela fyrir
um varfernishamark (t.d. ekki haerra en 10% af eignum lifeyrissjodsins) um moguleika
sjo0sstjora lifeyrissjoda til ad fjarfesta eignir lifeyrissjodsins i hlutabréfum eda 6drum
fjarmalagerningum eigin fyrirtaekis eda fyrirteekja i eignartengslum. Svipud takmork aetti
a0 hafa 4 moguleikum til ad fjarfesta eignir lifeyrissj6ds 1 hlutabréfum eda 6drum fjar-
malagerningum vinnuveitanda sem er abyrgur fyrir eftirlaunakerfi eda lifeyrissjodi og
tengdum fyrirteekjum sama vinnuveitanda. Hin tilteknu takmork skulu sett med tilliti til
peirrar dheettu sem fylgja fjarfestingu i hinu abyrga fyrirteeki. Ef um er ad raeda einstakan
abyrgan aodila skal takmarka fjarfestingu i eignum hins abyrga adila vid skynsamleg mork
(t.d. 5% af eignum lifeyrissjodsins). Ef hinn abyrgi adili er hluti af fyrirtakjasamsteedu ma
takmarka heildarfjarfestingu i fyrirteekjum i samstaedunni vid orlitid heerri prosentu (t.d.
10% af eignum lifeyrissjodsins). A0 sama skapi ttu lagadkvaedi meala fyrir um hamarks-
takmark fjarfestinga eigna lifeyrissjods i adilum, sem tengjast eda eru i eignartengslum vid
einhvern pjonustuadila eftirlaunakerfisins, til pess ad koma i veg fyrir hagsmunadrekstur.
(Eins og fram kemur i umfjollun um varfaernisregluna er lagaakveedum til ad koma i veg
fyrir hagsmunadrekstur oft beitt asamt (eda i stadinn fyrir) afdrattarlausri skyldu til fjar-
hagsgeslu).

Ef sjodfélagar koma ad stjorn eftirlaunakerfis kunna meginreglan um eignaskiptingu og
reglur, sem banna eda takmarka sjalfsfjarfestingu, ad vera mikilvaegir peettir i fjarfesting-
arreglugeroum lifeyrissjoda og ber opinberum eftirlitsstofnunum ad meta hvort eftirlit
peirra med slikum lifeyriskerfum tekur nagilega a pessum atridum vardandi reikninga 1if-
eyrissjoda par sem sjodfélagar koma ad stjorn. I fyrsta lagi, lifeyrissjodir (eda adrir bland-
a0ir fjarmalagerningar), par sem sjodfélogum er heimilt ad fjarfesta 1, geta lotid reglum: til
a0 koma i veg fyrir ad eignasofnin stundi 6edlilega sjalfsfjarfestingu eda fjarfestingu sem
mundi brjéta regluna um eignadreifingu. T 60ru lagi veeri unnt ad beita vidbotarreglum
gagnvart sjodfélogum sem er heimilad ad stunda slika fjarfestingu.

Ef lagaakveedi maela fyrir um hamarksstig (pak) fjarfestingar eftir flokkum, skv. megin-
reglunni um eignadreifingu, &tti ad mota ferli par sem bess er krafist af lifeyrissjodum ad
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leidrétta hvers konar 6hof innan tiltekinna timamarka. Ad sama skapi kann einnig ad vera
naudsynlegt ad taka 4 timabundnum brotum af voldum 6vantra eda dvenjulegra sveiflna
i markadsverdmaeti eignasafna lifeyrissjoda. Peim sem mota stefnuna og opinberum eftir-
litsadilum ber ad gera grein fyrir pvi ad samtimis leekkun & verdmeti eins eignaflokks
og hakkun 4 verdmeeti annars kann ad hafa veruleg ahrif a radstofun eignasafna sem eru
profud med tilliti til takmarkana a eignasafni a grundvelli hundradshluta eignasafnsins.

Almennt etti ad fordast tilteknar tegundir takmarkana 4 eignasdéfnum. Gagnsteaett fyrirmael-
um um hamark fjarfestingastigs @tti ad banna lagmarksstig fjarfestingar (golfs) fyrir tiltek-
inn flokk fjarfestinga. ,,GOIf* neyda lifeyrissjooi til ad fjarfesta tiltekinn hluta eignasafns
sins 1 tilteknum eignaflokkum og hefta moguleika fjarfestingarstjora lifeyrissjoda i pvi ad
fordast pad sem peir telja vera dskynsamlegar fjarfestingar eda fjarfestingar sem henta
ekki eignasdfnum peirra. ,,GOIf** kunna einnig ranglega ad haekka verd tiltekinna eigna-
flokka. Eins og fram kemur i vidmidunarreglunum ettu lagadkvaedi ekki ad meela fyrir um
lagmarksstig fjarfestingar i neinum tilteknum flokki fjarfestinga, nema i undantekningar-
tilvikum og pa timabundid af knyjandi og skynsamlegum asteedum. Fjarfestingarg6lf hafa
stundum verid notud pegar nyr séreignarlifeyrissjodur tekur til starfa og talid er ad adeins
tilteknar fjareignir veiti fullnzegjandi gagnszi eda reidufjargetu. I slikum tilvikum hentar
a0 jafnadi betur ad setja pok a slikar eignir sem teljast ekki henta til fjarfestingar.

Fordast ber magntengdar takmarkanir 4 eignaséfnum sem hefta fullneegjandi eignaskipt-
ingu eda hindra samrami milli einkenna eigna og skuldbindinga (gjalddagi, timalengd,
gjaldmiodlar o.s.frv.). Hvao petta vardar @ttu peir sem mota stefnuna og opinberir eftirlits-
adilar ad hafa 1 huga og taka tillit til natimalegra og virkra adferda vid dhattustyringu,
p.m.t. proun styringarteekni um eignir/skuldbindingar. Beiting slikrar teekni kann ad leida
til eignasatna, sem eru t.d. adallega f6lgin i skuldabréfum og geetu pvi gengid i berhogg
vid 16gbodnar takmarkanir eignasafna, en teldust po ekki endilega vera o6fullnaegjandi
eignadreifd eda oskynsamleg. Miklu mali skiptir ad reglugerdir um eignasofn taki tillit til
pess ad eignasdfn skuldbindinga lifeyrissjoda, og lagaakvadi attu pvi ad meela fyrir um
umhverfi almennra meginreglna sem tekur & samrami og svipadri ahattustyringarteekni.
Hvao petta vardar kann ad vera gagnlegt ad laga reglugerdir ad samningsbundnum trygg-
ingum (t.d. me0 tilliti til ards, vaxtastigs, verobota o.s.frv.), gjalddaga og utgreidslutilhdg-
un (t.d. reglulegum greidslum eda eingreidslu) vardandi hid tiltekna eftirlaunakerfi.

4.10 Bann viod fjarfestingum i utlondum kann ad vinna gegn helstu markmioum reglugerdar

um takmorkun eignasafna — 1 pvi skyni ad tryggja fullnaegjandi eignadreifingu lifeyris-
sj00s — og pvi skyldi fordast slikt bann. Slikar takmarkanir kunna einnig ad vinna gegn
ardsemismarkmidum. Ad pvi marki sem innanlandsmarkadir eru ekki tengdir atti mogu-
leiki & pvi ad dreifa fjarfestingum a alpjédavettvangi ad draga ar ahaettu. Vid pad baetist ad
i sumum rikjum kunna innanlandsmarkadir ekki ad vera fullnsegjandi eignadreifoir, t.d. ef
peir eru undir ahrifavaldi faeinna storra fyrirteekja eda 6edlilega hadir einnig tegund i0n-
adar. (Kostir vio eignadreifingu lifeyrissjooa a alpjodavettvangi skyldu hins vegar skodadir
i 1j6si annarra markmida. I morgum rikjum eru lifeyrissjodir verulegur pattur i almennum
sparnadi og gegna mikilvaeegu hlutverki i proun innanlandsmarkadar.) begar fjarfest er i
eignum erlendis ber ad kanna nakvaemlega politiska dhaettu og gengisahattu og taka tillit
til slikra patta. Riki kunna einnig ad ihuga ad setja reglur um gengisahattu og stadsetningu
eignarhalds & erlendum eignum eda fjarvorslusjods lifeyrissjodsins.

4.11 Afleiour eru floknir fjarmalagerningar sem skipta vaxandi mali i eignasdfnum lifeyris-

sjoda. Beiting afleida sem stjorntekis kann ad vera gagnleg og skilvirk ef hun er fram-
kveemd med varfernum heetti i pvi skyni ad draga ur fjarfestingarahaettu eda audvelda
skilvirka styringu eignasafna. Verid getur ad setja verdi sérstakar reglur til ad tryggja ad
beiting peirra samraemist videigandi ahaettustyringarkerfum. Beiting afleida, sem fela i sér
moguleika & 6takmdrkudum skuldbindingum, og, almennt séd, notkun afleida i spakaup-
mennskuskyni skyldi bonnud.

4.12 Peir sem mota stefnuna og opinberir eftirlitsadilar, sem setja eignasofnum takmork, attu ad

meta reglulega hvort lagadkvea0i peirra valdi neikvaedri hvatningu sem geti grafid undan
eda heft ad 6porfu moguleika eignastjora lifeyrissjoda til ad na hamarksarangri i fjarfest-
ingum. Breytingar eetti ad gera a slikum lagadkvaedum ef i 1j0s kemur ad pau eru 6parflega
hamlandi. Ad pvi marki ad oryggi eigna lifeyrissjoos séu ekki teflt i hettu atti ad ihuga



ad gera magnbundnar takmarkanir 4 eignaséfnum minna hamlandi og treysta fremur a
varfaernisregluna. Eins og fram kemur i umreedunni um varfarnisregluna, pott stundum sé
talid ad varfaernisreglan og takmarkanir & eignaséfnun séu reglur sem stangast 4, geta paer
beaett hvor adra upp — og ttu peir sem mota stefnuna og opinberir eftirlitsadilar ad leitast
vid ad koma 4 videigandi jafnveegi.

5. Mat 4 eignum lifeyrissjooa
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Til pess ad studla ad videigandi styringu eigna lifeyrissjo0s verdur stjorn lifeyrissjods-
ins og adrir adilar, sem koma ad eignastyringu, ad geta audveldlega gengid ur skugga
um verdmati eigna lifeyrissjodsins, sem beir bera abyrgd 4, burtséd fra edli fjarfestinga
lifeyrissjodsins. Ad jathadi ber ad notast vid gildandi markadsverdmeeti par sem um slikt
er a0 reda. Ef um slikt er ekki ad raeda skyldi beita sanngjornu mati samkvamt almenn-
um reikningsskilastoolum. bar sem 60rum adferdum er beitt er meelt med pvi ad slikum
adferdum fylgi upplysingar um nidurstédur sem hefou fengist med pvi ad beita gildandi
markadsverdi eda sanngjornu mati.

{ 6llum tilvikum =tti adferdin, sem beitt er vid mat 4 eignum lifeyrissjods, ad vera gagnsz
fyrir stjorn lifeyrissjodsins og pa sem koma ad fjarfestingarstyringu lifeyrissjodsins. Mat
og per adferdir, sem beitt er, eiga ad vera adgengilegar fyrir eda birtar sjodfélogum og
botapegum.

[ sumum 16gsagnarumdzemum er heimilt ad beita ymsum adferdum til ad jafna verdmaeti
eigna med timanum { tengslum vio tryggingafredilegar dkvardanir eda akvardanir um fjar-
mognun vegna skilgreindra botasjoda eda skilgreindra framlagssjoda meo tryggingum. bar
sem jofnun er beitt ettu opinberir eftirlitsadilar og umsjonarmenn ad leitast vid ad tryggja
ad hun feli ekki veruleg undirliggjandi dhyggjuefni vardandi heildarradstofun eignasafns
lifeyrissjodsins eda frammistoou tiltekinna fjarfestinga eda eignaflokka. Vegna pess ad
jofnunartaeknin kann ad hafa veruleg ahrif & tryggingafradilegar akvardanir og akvard-
anir um fjarmognun verda eftirlitsadilar og umsjonaradilar, sem starfa i umhverfi par sem
jofhun verdmeetis eigna er heimil, ad hafa fullan skilning 4 edli hugsanlegra ahrifa. J6fhun
verdmaetis eigna kann ad vera oporf ef unnt er ad dreifa um nokkurn tima skuldbindingum
um fjarmognun samkvamt fenginni reynslu og tryggingafradilegum hagnadi og tapi.






