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Pessi greinargerd er afrakstur vinnu i starfshopi sem Landssamték
lifeyrissjéda skipudu i april 2010 til ad fjalla um eigna- og aheettu-
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Inngangur

Sjédasofnun hefur 16ngum verid talin skynsamleg radstofun { lifeyrismalum i stad gegn-
umstreymis. Alpjodabankinn, OECD og Evrépusambandid hvetja adildarriki sin til ad
byggja upp sjodakerfi og hafa i pvi sambandi bent 4 priggja stoda lifeyrissjodakerfi, eins og
pad islenska, sem fyrirmyndarkerfi.

Eignir islenskra lifeyrissjoda hafa vaxid fra arinu 1991 frd pvi ad vera 40% af landsfram-
leidslu { 118% 1 lok ars 2009. Prétt fyrir hrun 4 fjsrmalamérkudum situr Island enn 1 pridja
seti OECD rikja hvad vardar eignir lifeyrissjoda sem hlutfall af landsframleidslu.
Su stadreynd er ékvedin visbending um ad Islendingar eru 4 réttri vegferd i lifeyrismalum.
Sjodasofnun er vel & veg komin og i lok ars 2009 voru um 50% af 6llum lifeyrisgreidslum
frd annarri stod kerfisins sem tilkomin er vegna logbundins lagmarksidgjalds. Pridja
stodin, vidbotarlifeyrissparnadur, hefur dregist saman eftir timabundna heimild til ut-
greidslu. Pratt fyrir pbad nyta 63% pjodarinnar sér sparnadarformid eftir sem adur.

Alpj6dleg umraeda um stjoérnarheetti lifeyrissjoda

Eftir pvi sem lifeyrissjodir steekka aukast ahrif peirra sem stofnanafjarfesta 4 verd-
bréfamérkudum. Islenskir lifeyrissjodir eiga til a9 mynda med beinum og dbeinum heetti
um 60% af 6llum skuldabréfum sem Ibudaldnasjédur hefur gefid ut. Bandariskir lifeyris-
$j0dir eru taldir eiga beint og ébeint um 30% af hlutabréfum 1.000 steerstu fyrirtaekja
Bandarikjanna og sambeerilegar tolur ma finna 4 60rum morkudum, tolur sem syna ad
stofnanafjarfestar eru vaxandi afl { préun og uppbyggingu verdbréfamarkada um allan
heim. Stofnanafjarfestar geta sokum sterdar haft veruleg dhrif 4 markadi. Mikilli
sj6dasofnun fylgir pvi mikil abyrgd.

Aukin krafa um g6da stjornarhaetti i fjarfestingum lifeyrissjoda er edlileg og réttmeet. Hrun
4 fjarmalamorkudum hefur dregid athygli ad fjarfestingum og fjarfestingarhegdun
stofnanafjarfesta um allan heim. Umfjéllun um fjarfestingarvenjur islenskra lifeyrissjoda
er pvi hluti af alpjodlegri umraedu par ad lutandi. Hvarvetna par sem sj6dasofnun hefur
tekist vel 4 sér stad mdlefnaleg og gagnrynin umreda um godar venjur i eigna- og
aheettustyringu.

Heimildaskra, sem starfshopurinn hefur tekid saman og adgengileg er a vef Landssamtaka
lifeyrissjoda, ber pess glogg merki ad mikil umreaeda 4 sér stad 4 medal hagsmunasamtaka,
alpjodastofnana, eftirlitsadila og fredimanna um fjarfestingarvenjur lifeyrissjoda. Lifeyris-
sjodir eru samfélaginu verulegt hagsmunamadl og einkar mikilvaegt ad eignum peirra sé
styrt af fagmennsku, kostgeefni og varferni.



Leidarvisir, ekki tilmaeli

Medfylgjandi leidarvisir ad gédum venjum { stjéornun, eigna- og ahaettustyringu, byggist a
bokum og greinum freedimanna sem hafa rannsakad lifeyrissjodi 1 dratugi. Alpjodlegar
stofnanir visa itrekad til pessara freedimanna, einkum Clark og Ambachtsheer, og byggja
radleggingar sinar a skrifum peirra. Leidarvisirinn tekur mid af samanburdi vid leidbeinandi
tilmeelum OECD og samanburdi vid 16g og reglur peirra landa sem ndd hafa sambaerilegum
drangri og Island { uppbyggingu lifeyrissj¢da. Starfshépurinn leggur dherslu 4 ad hér er um
leidarvisi ad rada, ekki leidbeinandi tilmeeli. Stjérnir og starfsmenn lifeyrissjoda verda ad
snida sér stakk eftir vexti og meta i hve miklum meeli peir telja efni til ad innleida peer

venjur sem lyst er.

bessum leidarvisi er skipt i prja meginkafla:
1. stjérnun
2. eignastyringu
3. dheettustyringu.

Ahersla er 16gd 4 ad tilgreina b4 meginpetti sem einkenna godar venjur, 4n pess ad lysa
peim nakvaemlega. Pad verdur ad koma i hlut stjérnar og starfsmanna lifeyrissjoda ad skil-
greina og vinna med pa peetti sem tilgreindir eru sem mikilveegir. Sem deemi telur starfs-
hépurinn mikilveegt ad stjorn skilgreini hugmyndafreedi fjarfestinga (e. Investment Beliefs)
en leetur naegja ad benda 4 ad pessi hugmyndafreedi purfi ad vera sett fram 4 skyran og aud-
skiljanlegan hatt pannig ad sjodfélagar geti skilid hana, lagt mat 4 ahrif hennar a avoxtun og
dheettu sj6dsins og rokreett vid stjornina ef staeda er til.

Starfshépurinn tilgreinir deemi um einstok atridi an pess ad leggja sérstakt mat 4 mikilveegi
peirra. Pad er hlutverk stjornar hvers sj6ds ad skilgreina pau gildi sem sjédurinn stendur
fyrir i fjarfestingum, meta til hve langs tima er horft vid mat a fjarfestingum eda { hve mikl-
um meeli horft er til sidferdis- eda umhverfispatta svo demi sé tekid. Mikilveegast er ad
skilgreina hugmyndafraedina og vinna samkveemt henni.

Annmarkar 3 [6gum en samt standast pau vel tilmaeli OECD og ESB

Starfshopnum var einnig falid ad meta porf 4 endurskodun laga og reglna um starfsemi
lifeyrissjoda med tilliti til fjarfestinga. Log um islenska lifeyrissjodi skera sig nokkud ur
annarri 16ggjof @ innlendum fjarmélamoérkudum. Log um fjarmalafyrirteeki, verdbréfasjoodi
og tryggingarfélog byggjast 4 tilskipunum Evrépusambandsins par sem samrami er meira
og démafordeemi og tulkanir liggja fyrir um einstok akveedi. Sambeerilegt samraemi i 16g-
gjof um lifeyrissjodi er ekki til stadar en Evropusambandid hefur adeins sett tilskipun um
starfstengda lifeyrissjodi sem neer ekki til islenskra lifeyrissjoda.

Nidurstada starfshopsins er ad gera purfi breytingar 4 16gum um lifeyrissjodi og vinna ad
sameiginlegri tulkun 4 einstokum akveedum i samradi vio stjérnvold. Tidum breytingum a
lagaumhverfi fjsrmalamarkada hefur ekki verid fylgt naegilega vel eftir med breytingum a
16gum um lifeyrissjodi. Til deemis byggjast fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda enn a gamalli
skilgreiningu um framseljanleg verdbréf en vid endurskodun laga um verdbréfavidskipti
arid 2007 var akvedid ad innleida vidtekara hugtak um fjarmalagerninga og veeri edlilegt
ad pad yroi einnig innleitt { lifeyrissjodalogin.

bratt fyrir ymsa annmarka 4 logum um lifeyrissjodi telur starfshopurinn ad pau standist vel
samanburd vid leidbeinandi tilmeeli OECD og tilskipun Evrépusambandsins um starfs-
tengda lifeyrissjodi. I ftarefni med pessum leidarvisi eru leidbeinandi tilmeeli OECD dsamt
helstu nidurstodum starfshopsins um pad sem taka parf til endurskodunar. Starfshopurinn
mun beina breytingartillogum par ad lutandi til stjérnar Landssamtaka lifeyrissjoda.



GAdar venjur i stjornun lifeyrissjoda

Heér 4 eftir fer samantekt @ peim venjum sem freedimenn, einkum Clark og Ambachtsheer,
telja ad einkenni arangursrika stjornun lifeyrissjoda.

Stefna

Skyr stefna og markmid byggja 4 grunngildum sj6dsins og hugmynda-
freedi vid fjarfestingar

Grunngildi eru hugtok sem stjorn og starfsmenn hafa ad leidarljosi { storfum sinum, sér-
staklega vid erfidar dkvardanir, og geta verid mismunandi eftir edli og adsteedum lifeyris-
§j00s. Deemi um grunngildi eru varfeerni, gegnsaei, umhyggja, valfrelsi, hagkvaemni, heid-
arleiki, lyOraedi, 6ryggi, ardsemi, greidslugeta.

Markmidin geta verid til lengri eda skemmri tima, s.s. ad hamarka lifeyri og tryggingar
sjo0félaga og ad na arlega dvoxtun sem meetir liklegri préun skuldbindinga med aseett-
anlegri aheettu.

Hugmyndafreedi fjarfestinga er lysing 4 beim meginreglum og adferdum sem notadar eru i
fjarfestingarstarfsemi sjodsins. Hun felur i sér syn a4 pad hvernig verd fjarmalagerninga
myndast, hvernig unnt er ad styra aheettu, hvernig vidskiptateekiferi myndast og hvernig
nyting peirra getur skilad virdisauka fyrir eignasafnid i heild med dseettanlegri dhettu.
Hugmyndafredin parf ad vera rokraen og geta verid grundvéllur fyrir upplysta umraedu.
Hugmyndafreedi getur lika tekid til félagslegra og sidferdilegra gilda. Hugmyndafreedi ber
a0 endurmeta med reglubundnum haetti i samraemi vid nyja vitneskju og préun.
Fjdrfestingarstefna sj6dsins tekur mid af grunngildum og hugmyndafredinni. Avéxtun
§j00sins er medal annars metin med tilliti til pessara patta.

Upplysingar um pessi atridi eru adgengilegar hagsmunaadilum, t.d. 4 vefsidu Landssam-
taka lifeyrissjoda.

Fjarfestingarferlio tekur mid af greiningu a styrkleikum sj6dsins

Fair sj6dir geta verid skilvirkir 4 6llum svidum. Mat sj6dsins 4 eigin styrkleikum og veik-
leikum hefur ahrif a i hversu rikum meeli sj¢durinn velur sjalfur einstakar fjarfestingar
eda utvistar styringu til sérheefdra pjonustuadila.

Hugmyndafraedi
fjarfestinga

Hugmyndafreedin er eins konar
rammi utan um fjarfesting-
arstefnu og dheettustyringu
sj6dsins. Hun segir til um ,hvers
konar" fjarfestir sjédurinn er.
Hugmyndafreedi getur tekid til
fidlmargra atrida.

Einfalt deemi geeti verid: Gengur
stefna sjodsins Ut & ad na
jakveedri avoxtun vio allar mark-
adsaosteour (e. Absolute Return),
jafnvel pott pad pyoi leegri avoxt-
un en sambeerilegir adilar na,
jafnvel & Idngum tima? Eda litur
sjoourinn fremur til hlutfallslegs
arangurs (e. Relative Return) - p.e.
hversu vel hann gerir midad vio
tiltekid viomio eda adra
sambeerilega adila? M.6.0. pa er
hann ad standa sig vel ef hann
gerir betur en viomio, pratt fyrir
ad avoxtun sé neikveed.

Val @ hugmyndafreedi er liklegt til
a0 skyra afkomu sjodsins ad miklu
leyti og mat & arangri parf einnig
ad taka mid af peirri hugmynda-
freedi sem valin hefur verid.



Umbodsskylda og
umbodsvandi

Umbodsskylda (e. Fiduciary Duty)
er lagalegt og sioferdilegt
samband, sem byggir & trunadi og
trausti par sem umbodsmadur (e.
Fiduciary) tekur ad sér verkefni
eda hagsmunagaeslu fyrir um-
bjooanda. | tilviki lifeyrissjooa er
stjorn sjodsins umbodsmadur sem
tekur ad sér ad rekstur sjédsins og
avoxtun fjarmuna hans i umbodi
sjoofélaga. Umbodsskyldan er
a0sta skylda stjornenda og gerir
krofur um gott sidgeedi, enda skal
umbodsmadur hafa hagsmuni
umbjodanda ad leidarljosi og
fordast ad hagsmunaarekstrar
skadi rekstur sjodsins.

Pad er kallad umbodsvandi (e.
Agency Problem) pegar folk,
einkum stjérnendur og hags-
munaadilar, hefur tilhneigingu til
a0 vinna fremur ad eigin hag en
umbjédenda sinna.

Efsjodurinn hefur ekki til ad bera naegilega sérfreedipekkingu, mannafla og upplysingakerfi
4 einstokum svidum er edlilegt a0 leita sérfraedilegrar radgjafar eda ad fa utanadkomandi
bjonustuadila til verksins. Stjornin gengur tr skugga um ad peir fullneegi videigandi krof-
um um heefni og reynslu.

Skipulag sj6dsins lagmarkar umbodsvandann

Stjorn, starfsmenn og pjonustuadilar eru vel medvitadir um mogulegar heettur i pessu efni
og haga skipulagi og akvardanatoku avallt med hagsmuni sjodfélaga ad leidarljosi.

Stjornun

Vid val stjérnar og stjérnenda er leitast vid ad tryggja naudsynlega heefni
og styrka forystu

Gerdar eru heefniskrofur til stjérnar og stjérnenda sem byggjast 4 pekkingu, reynslu og
feerni. Starfsemi lifeyrissjods er pess edlis ad gera verdur rikar krofur til abyrgdartilfinn-
ingar og abyrgrar hegdunar samhlida eiginleikum a bord vid talnafeerni, stefnumarkandi
rokhugsun og heefni til ad bera kennsl 4 og bregdast vid mogulegum heettum sem ad
starfseminni stedja. Leidtogaheefileikar eru mikilveegir vid val helstu stjérnenda.

Skilvirkni i storfum og starfsumhverfi eykur pann arangur sem sjédur getur nad

Til ad sjodurinn sé sem best { stakk buinn til ad na markmidum sinum til skemmri og
lengri tima parf hann ad hafa 4 ad skipa haefu starfsfélki med videigandi menntun og
reynslu sem buin er akjosanleg starfsadstada. Launakjor purfa ad vera samkeppnishef og
studla ad frammistodu sem samraemist stefnu og markmidum sj6dsins. Tryggja parf starfs-
monnum naegjanleg urreedi, p.e. tima, taekjakost og adfong til ad peir geti sinnt starfi sinu
pannig ad eiginleikar peirra og feerni nytist sem best.

GOAir stjérnarhaettir skyra abyrgd, verkaskiptingu og eftirlit

Stjorn markar stefnu og er eftirlitsadili med framkveemd hennar. Skipting abyrgdar og
verka milli stjornar, stjérnenda og pjonustuadila er skyr, ekki sist hvad vardar fjarfesting-
arferlid.

Stjorn setur starfsreglur og meelikvarda sem beitt er reglulega til ad meta virkni og arangur
fjarfestingarstefnunnar og hvort porf er fyrir ad breyta henni eda framkveemd hennar.

Starfshaettir

Starfshaettir eru i samraemi vid skipulag

Skyrt skipurit greinir ad abyrgdarsvid stjornar, stjérnenda og pjonustuadila, eftir atvikum
med nakveemri verklysingu sem veitir hverri einingu i kedjunni skyrt umbod til verkefna
og 4dkvarOana sem tengt er stefnu sjodsins og rekstrarmarkmidum hans. Adgreining
audveldar stjorn eftirlit, par sem hun er ekki beinn patttakandi i akvordunum.

Stjorn fjallar einkum um stefnumorkun til lengri tima og felur ad jafnadi stjornendum og
utanadkomandi pjonustuadilum dkvardanatoku um daglega framkveemd eda urlausnarefni
a kvikum mérkudum. Einnig er studlad ad tryggri framkvemd og eftirfylgni vio fjarfest-
ingarstefnu med pvi ad vidhafa traust innra eftirlit og virka eftirfylgni med starfsreglum.



Ahzttugreining og -styring eru til stadar
Vel er fylgst med ad fjarfestingarferlid haefi markmidum sjédsins p.e. ad aheettupol sé vel

skilgreint, gerdar séu drangursmaelingar og styring sé tengd markmidum sjodsins.

Varfeernisregla raedur for, svo sem ad adgat sé hofd vid fjarfestingar eigna lifeyrissjodsins,
notid sé kunnéttu sérfreedinga og ad viohofd sé forsjalni og tilhlydileg kostgaefni.

pekkingarstjérnun er beitt til eflingar sjodnum
Arangur fjérfestingarakvardana er metinn reglulega. Stjérn og stjérnendur eru medvitadir

um stefnur og strauma a starfssvidi sinu og nyta sér nyjungar eftir pvi sem vid 4.

Utvistun verkefna er nytt par sem pad 4 vid, m.a. par sem hagkvaemni steerdarinnar getur
aukid geedi og hagkveemni.






GAdar venjur i eignastyringu lifeyrissj6da

Af dkveedum laga um lifeyrissjodi ma draga pa alyktun ad hlutverk stjérnar sé ad mota fjar-
festingarstefnu, setja reglur og hafa eftirlit en hlutverk stjéornenda og starfsmanna sé ad
annast radstofun eigna i samreemi vio stefnu og reglur.

bvi er edlilegt ad storf stjornar snuist einkum um markmid, hugmyndafraedi, fjarfesting-
arstefnu, eftirlit og endurmat en stjornendur og starfsmenn sjdi um fjarfestingarazetlun,
fjarfestingarakvardanir, arangursmeelingar og pekkingarstjornun.

Skilgreining & eignastyrinqu

Vidtak eda almenn skilgreining er ad eignastyring sé kaup, umsysla og sala eignar med pad
a0 markmidi a0 hdmarka afrakstur af eigninni a eignarhaldstimanum ad teknu tilliti til
kostnadar og dheettu af eignarhaldinu. Slik skilgreining neer til hvers konar eigna. I tilviki
lifeyrissjoda er fyrst og fremst horft til verdbréfaeigna eda fjarmélagerninga almennt.

Med visan til akveda islenskra laga og reglugerda ma segja ad { eignastyringu felist a.m.k.
eftirtaldir peettir:
- Markmid i styringu.
- Stefna/hugmyndafraedi - p.e. adferdafraedi vid ad nd markmidum.
- Afmoérkun 4 tegundum eigna sem geta verid i eignasafninu og tegundum vidskipta
med slikar eignir.
— Skilgreining 4 dhaettupoli og aheettumarkmidum.
- Valfrelsi og homlur vardandi akvardanir, p.m.t. verkferlar og skilgreining vidmida.
- Mat 4 arangri og dheettu m.t.t. markmida og vidmida sem arangur verdur borinn
saman vio.

Oroid ,eignastyring” kemur einu sinni fyrir i lifeyrissjodalégunum, par sem segir i 34. gr.:

JLifeyrissjodur skal hafa i pjonustu sinni starfsmann sem heefur er til ad sinna eignastyringu
verdbréfasafna sjddsins d grundvelli menntunar sinnar og starfsreynslu og skal hann hafa stao-
ist prof i verdbréfavidskiptum i samreemi vid 53. gr. laga um verdbréfavidskipti.”

i 16gum um fjarmalafyrirtaeki kemur fram ad eignastyring er leyfisskyld starfsemi en hugtakio
eignastyring er ekki skilgreint par. Pad er hins vegar skilgreint i [dgum um verdbréfavidskipti:

JEignastyring: Stjérnun verdbréfasafns gegn endurgjaldi, i samrcemi vid fjdrfestingarstefnu sem
er fyrirfram dkvedin af vidskiptavini.”
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Daemi um hugmyndafraedi
fjdrfestinga fra Keith
Ambachtsheer,

kanadiskum sérfraedingi um
malefni lifeyrissj6da

—

. Fjarfestar eru almennt

aheettufeelnir og vilja heerri
avoxtun fyrir ahaettusamar fjar-
festingar.

. Fjarfestingaraheettu parf ad meta

midad vid markmid fjarfestis.

. Heegt er ad meta veenta avoxtun

fjarfestinga en matid getur verid
misjafnt til langs eda skamms
tima.

. Farfestingarstefna tekur mid af

langtimaspam um veenta
avoxtun og mat a aheettu.

. Til skemmri tima er haegt ad

nyta skekkjur i verdlagningu
verdbréfa og vikja fra hlut-
follum i fjarfestingarstefnu.

. Ad 60ru jofnu er leegri fjar-

festingarkostnadur betri en
heerri.

i reglugeroum og reglum, sem settar eru af hinum opinbera, er ekki ad finna nanari skilgrein-
ingu & eignastyringu. Hins vegar er i reglugerd nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vio-
skiptaheetti fjarmalafyrirtaekja ad finna ymis akveedi um upplysingagjof til vidskiptavina sem
varpa ljési & hvad teljist vera naudsynleg vinnubrégd, m.a. ad ,koma a videigandi adferdum viod
mat og samanburd og gera vidskiptavininum pannig kleift ad meta arangur fyrirtaekisins. Med
videigandi adferdum er t.d. att vid vidmidanir sem byggjast & fjarfestingarmarkmidoum vio-
skiptavinarins og peim tegundum fjarmalagerninga sem eru i eignasafni vidskiptavinarins" og
upplysa um ,adferd og tidni vid mat & fjarmalagerningum i eignasafni” og um ,viomid sem ar-
angur eignasafns vidskiptavinarins verdur borinn saman vid". Enn fremur skal upplysa um ,teg-
undir fjarmalagerninga sem geta verid i eignasafni vidskiptavinarins og tegundir vidskipta sem
geta verid gerd med slika gerninga, p.m.t. hvers kyns mork" og um ,markmid i styringu,
aheettustig sem skal endurspeglast i pvi hvernig forstédumadur valfrjalsrar eignastyringar beitir
valfrelsi og allar sérstakar hdmlur sem tengjast valfrelsi i akvardanatoku'”.

Markmid

Markmid lifeyrissj6da 1 fjarfestingarstefnu geta verid mismunandi, enda geta sjodir verid
olikir um margt og hafa mismunandi parfir, s.s. um sjodstreymi, aheettustig og edli fjarfest-
inga. Ahrifapeettir eru t.d. nylidun, aldursdreifing, kynjahlutféll, drorkutidni, medaltekjur
sjo0félaga, samsetning launagreidenda, bakabyrgd, vidhorf til dhaettu o.fl.

Grunnmarkmid lifeyrissjods er ad eiga fyrir lifeyrisskuldbindingum. Markmid eigna-
styringar tengjast pvi avoxtun og aheettu sem naudsynleg er til ad na grunnmarkmidi og
mota pannig fjérfestingarstefnu ad stérum hluta. I pvi sambandi skiptir mali ad vera med-
vitadur um pad hvort markmid sjédsins sé fyrst og fremst ad verja dunnin réttindi (sem
bydir yfirleitt meiri varfeerni og minni dhaettu) eda hvort einnig sé stefnt ad pvi ad auka pau
(sem kallar yfirleitt 4 meiri dheettu).

Hugmyndafraedi

Hugmyndafreedi fjarfestinga (e. Investment Beliefs) er lysing 4 peim meginreglum og
adferdum sem leidbeina vidkomandi fjarfesti vid dkvardanir um fjarfestingar. Hugmynda-
freedin verdur ad taka mid af markmidum fjarfestisins, hvers edlis hann er og vid hvada
adstaedur hann byr.

Proadar hafa verid ymsar adferdir vi0 fjarfestingar par sem litid er til margra mismunandi
patta, s.s. eignaflokka, mismunandi eigna innan flokka, dhaettu, timalengdar, vidmida,
markadshegdunar, skilvirkni markada, samfélagslegra patta o.s.frv. Hugmyndafreedin veit-
ir leids6gn um pad hvada adferdir, vidmid og mork fjarfestirinn etlar ad nota til ad na
markmidum sinum.

Hugmyndafreedin parf ad vera sett fram a skyran og adgengilegan hatt, pannig ad sj60-
félagar geti skilid hana og ad hun geti verid grundvollur upplystrar umraedu og haegt sé ad
leggja mat 4 hvada drangri stefnan hafi skilad m.t.t. til markmida sj6dsins.

Fjarfestingarstefna og takmarkanir

Fjarfestingarstefna er ndnari utfersla 4 peirri hugmyndafreedi sem sjodurinn hyggst nota
vid ad na fjarfestingarmarkmidum sinum innan ramma laga og reglna sem um hann
gilda. Par eru sett markmid um avoxtun, aheettu, eignasamsetningu, vidmid o.fl. Fjar-



festingarstefnu skal endurskoda drlega en han getur falid 1 sér markmidssetningu til lengri
tima en eins 4rs.

[ 16gum um lifeyrissjodi er gert rdd fyrir ad sett séu efri mérk 4 fjarfestingu { ymsum teg-
undum og flokkum verdbréfa.

Takmarkanir eru settar til ad tryggja dreifingu eigna og eru mikilveeg adferd til ad draga tr
ahaettu. Peer kunna ad vera af mismunandi toga. Sumar leida af 16gum eda reglum sem
sjoourinn hefur sett sér. Slikar takmarkanir eru ofravikjanlegar og meetti kalla ,hardar®
takmarkanir. Adrar geta verid settar upp sem stefnumid par sem reglur eru ekki brotnar
pétt farid sé ut fyrir vikmork, pott slikt kalli & skodun og eftir atvikum vidbrogd. Slik
vikmork meetti kalla ,,mjikar takmarkanir. Edlilegt er ad vikmork séu nokkud rim pannig
a0 pau tryggi akvedinn sveigjanleika og ekki reyni & pau i sifellu. Petta fer p6 ad nokkru
eftir tegundum eigna. Einnig er aeskilegt a0 mo6tud sé stefna um nytingu vikmarka, pannig
a0 stada sé skodud og vidbrogd akvedin adur en reynir a vikmorkin.

Fjarfestingarstefna getur einnig falid i sér lagmarkseign eda hlutfall tiltekinna tegunda og
flokka. Slik dkveedi eru yfirleitt sett med varferni ad leidarljosi, t.d. um lagmark eignar i
verdbréfum med rikisdbyrgd. Almennt er b6 varad vid ad sett séu lagmork, nema i undan-
tekningartilvikum og pvi adeins a0 slikt megi rokstydja med rikum skynsemisrékum.

Kvedid er @ um pad i ldgum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr.
129/1997 a0 lifeyrissjodir skuli setja sér fjarfestingarstefnu:

,Stjorn lifeyrissjods skal mota fidrfestingarstefnu og dvaxta fé sjodsins med hlidsjén af peim
kjérum sem best eru bodin d hverjum tima meo tilliti til dvéxtunar og dheettu” (36. gr.).

Enn fremur:

JFidrmdlaeftirlitid skal setja reglur um form og efni fjdrfestingarstefnu lifeyrissjéda og hvernig
henni skuli skilao til eftirlitsins” (37. gr.).

[ fijarfestingarstefnunni skulu koma fram eftirtalin atrioi, samkveemt reglugerd um fjarfestingar-
stefhu og Uttekt & avoxtun lifeyrissjoda nr. 916/2009:

- Aetlun um hvenzer markmioi um eignasamsetningu skuli nao.

- Forsendur sem stjorn sjodsins byggir fjarfestingarstefnuna a. Ad lagmarki skal vera umfjoll-
un um ahrif lifeyrisbyrdar, réttindakerfis og deetlads framtidargreidslufledis vegna lifeyr-
isskuldbindinga.

— Anrif ntverandi eignasamsetningar a fjarfestingarstefnuna.
- Tegundaflokkun innlana og verdbréfa (i samreemi vio 36. gr. lifeyrissjodalaga).

- Markmid og vidmid um avoxtun og ahaettu. Taka skal fram ef meelikvardi sjodsins & aheettu
verdbréfa er annar en flokt avoxtunar. Noti sjodurinn visitolur til viomidunar um arangur
avoxtunar skulu peer koma fram.

- Viomiod um notkun afleida.

- Hamarksfjarfesting i verdbréfum utgefnum af sama adila, tengdum adilum eda adilum sem
tilheyra sdomu samstaedunni. Gildi sérstakar takmarkanir ad pessu leyti fyrir einstaka teg-
undaflokka innlana og verébréfa skal pad koma fram.

- Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirteekja.

- Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum ttgefnum af verobréfasjooi/fjarfestingarsjooi eda
deild peirra.

- Hamarksfjarfesting i verobréfasjodum eda fjarfestingarsjodum innan sama rekstrarfélags.

- Hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa. Einnig skulu koma fram reglur sj6dsins um
vedsetningarhlutfoll og vedandldg.

- Hlutfall fjarfestingar i fyrirtaeekjum sem eingéngu sinna pjénustuverkefnum fyrir lifeyr-
issjodinn.

- Hlutfall eigna i virkri styringu.

- Markmid um medalliftima skuldabréfaflokka.

- Markmid um gjaldmidlasamsetningu verdbréfasafns.

- Markmid um atvinnugreinaskiptingu verdbréfasafns.
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Fjarfestingastefna, vikmork og val eigna

Heegt er ad skipta fjarfestingarakvordunum i prennt: Fjarfestingarstefnu, nytingu vikmarka og val
eigna.

i fiarfestingarstefnu eru markmio um eignasamsetningu skilgreind (e. strategic allocation) og pau
aettu ad byggjast a markmidum sjédsins. Fjarfestingarstefnan geeti t.d. kvedid & um ad 70% af
eignum atti ad vera i skuldabréfum og 30% i hlutabréfum.

Vikmork eru hluti af fjarfestingarstefnu og kveda a um hvad eignasamsetning ma vikja langt fra
markmidum. Markmid sjods geeti t.d. verid ad eiga 50% af eignum i rikisskuldabréfum en med
vikmork sem heimila ad pau séu 20-80% af eignum. | eignastyringu sjoosins er haegt ad taka
akvoroun ad eiga minna i eignaflokki en markmioio segir til um (e. tactical allocation), t.d. ad eiga
40% af eignum i rikisskuldabréfum. Ef eignaflokkurinn sem 10% eru fjarfest i i stadinn haekkar
meira en rikisskuldabréfin haekkar pessi dkvordun avéxtun sjodsins en ef rikisskuldabréfin haekka
meira leekkar akvorounin avoxtun sjodsins.

Val eigna fer fram innan hvern eignaflokks. Pad eru t.d. til verdtryggd og overdtryggd rikisskulda-
bréf med mismunandi liftima og avéxtun pessara bréfa getur ordid olik. Sami eignaflokkur getur
gefio dlika avoxtun eftir pvi hvada eignir eru valdar.

Haegt er ad meela drangur af hverjum peetti fyrir sig. Viomidin eru verdbréfavisitdlur sem endur-
spegla eignaflokkana.

Til a6 meta arangur af fjarfestingarstefnu (e. strategic allocation) sem stjorn sjodsins ber abyrgd a
eru visitdlurnar vegnar saman i sému hlutféllum og stefnan kvedur a um.

Til ad meta arangur af vali eignaflokka (e. tactical allocation) eru visit6lurnar vegnar saman i sému
hlutfollum og eignasafn lifeyrissjodsins hefur verid i eftir eignaflokkum. Muninn & pessari avéxtun
0g avoxtun samkveemt fjarfestingarstefnu ma rekja til styringar innan vikmarka.

Arangur af vali eigna er munur a avoxtun eignaflokksins og visitdlu sem endurspeglar hann.

Fjarfestingardaetlun

Hugtakid rddstéfunarfé er notad um fjarmagn sem sjédir hafa til fjarfestingar 4 tilteknu
timabili, t.d. & manudi eda dri. Lifeyrissjodir geta ad nokkru leyti séd fyrir veent rad-
stofunarfé nokkur misseri fram 1 timann. 10gj6ld, lifeyrisgreidslur og rekstrarkostnadur
breytast almennt heegt og sama 4 oftast vid um sjodstreymi af skuldabréfaeign, vexti og
afborganir. Af pessu leidir ad sjodir geta séd fyrir med nokkurri vissu hvada fjarmunir ad
lagmarki verda til radstofunar til nyrra fjarfestinga en vio pa fjarmuni baetast svo sveiflu-
kenndari tekjur, s.s. uppgreidsla skuldabréfa, ardgreidslur og annad sjodstreymi fra
eignum med breytilegar tekjur. Sala eigna eykur laust fé, sem nota ma4 til fjarfestingar, og
pannig fjarfestingargetu sj6ds vi slikar adstaedur en er ekki nytt radstofunarfé.

bar sem haegt er ad sja sjodstreymid fyrir ad talsverdu leyti er edlilegt ad gera deetlun um
radstofun pessara fjarmuna, p.e. fjarfestingarasetlun. Han bruar bilid frd upphafsstodu
eignasafns ad peirri lokastodu sem fjarfestingarstefna Iysir, ad teknu tilliti til deetladra verd-
breytinga eignasafnsins 4 timabilinu. Par sem erfitt er ad sja fyrir markadsadsteedur, og par
med veentar verdbreytingar a eignum, er mikilvaegt ad fjarfestingaraaetlanir séu sveigjan-
legar og endurskodadar med reglubundnum heetti.

Pott kynna beri sjo0félogum fjarfestingarstefnu er hvorki naudsynlegt né @skilegt ad lysa
hvenar og hvernig einstok skref verdi stigin, med kaupum eda s6lu & verdbréfum. Slikar
upplysingar getu gert 60rum pétttakendum & markadi kleift ad hagnast 4 kostnad sjodsins
vegna fyrirsjaanlegra dhrifa 4 eftirspurn eda frambod. Fjarfestingarstefnu ber pvi ad setja
fram sem almenn stefnumid, fremur en sem magntolur eda nakveemar fyrireetlanir.



Akvérdun

[ 16gum er gerd krafa um ad settar séu verklagsreglur um verdbréfavidskipti, p.e. kaup og
s6lu verdbréfa. Hafa ber i huga ad pad er i sjalfu sér fjarfestingarakvordun ad hafast ekki ad
vid tilteknar adstaedur. bvi er gagnlegt ad hafa reglurnar vidtekari en 16gin krefjast og ad
settir séu upp formlegir verkferlar.

Medal patta sem hafa ahrif 4 fjarfestingardkvardanir eru
— fréttir af markadi, beedi af einstokum utgefendum, atvinnugreinum og hagkerfum.

dkveedi laga, reglna eda stjornvaldsédkvardanir.

nidurstodur greiningar 4 préun og horfum.

verdbreytingar 4 markadi.

utgafa nyrra verdbréfa, utbod eda annad frambod.

sjodstreymi lifeyrissjodsins, p.e. hvernig 4 ad verja innkomnum fjarmunum eda afla
fjar med solu.

Edlilegt er ad lita til pessara patta og annarra sem dhrif kunna ad hafa vid métun verklags-
reglna um fjarfestingar. Jafnframt styrkir pad géda framkvaemd ad setja reglur um skran-
ingu lykilupplysinga um forsendur dkvardana til ad unnt verdi ad meta sidar hvort
vinnubrogd voru gagnleg og igrundud. Geedi dkvardana er adeins unnt ad meta ut fra ad-
steedum og upplysingum sem lagu fyrir pegar viokomandi akv6rdun var tekin.

I verklagsreglum getur verid edlilegt ad hafa 4kveedi um heimildir og skyldur stjérnenda og
starfsmanna til ad taka akvardanir, gjarnan med fjarhaeedarmorkum. Einnig purfa ad vera
reglur um reglubundna upplysingagjof til stjornenda og stjornar.

Eftirlit og drangursmeeling

Eitt meginhlutverk stjornar lifeyrissjods er ad hafa eftirlit med radstéfun fjarmuna hans.
Slikt eftirlit er m.a. f6lgid i yfirferd gagna um drangur af fjarfestingarstarfseminni, s.s.
skyrslur um kaup og solu eigna, samsetningu eignasafna, avoxtun og samanburd vid vio-
mid, til a0 mynda visitolur.

Logbundin skyrslugjof til eftirlitsadila og sjodfélaga snyst einkum um meginflokkun og
vaegi 1 eignasafni og heildaravoxtun safns og undirflokka. Zskilegt er ad stjorn lifeyrissjods
fjalli um fleiri peetti vid eftirlit sitt, til ad mynda sundurlidun eignasafns sem tekur mid af
peim forsendum sem liggja til grundvallar fjarfestingarstefnu vidkomandi sjéds, yfirlit
greiningar fravika, mat 4 frammist6du eignastyringaradila, svo og ad stjornin leitist vid ad
greina veikleika { styringunni. I pessu sambandi er mikilvegt ad huga ad pattum sem haft
geta ahrif 4 dhaettu, beedi i fortid og framtid. Vid mat 4 frammist6du 1 fortid parf ad lita til
markadsadsteedna 4 peim tima en einnig er mikilveegt ad meta pa aheettu sem tekin var og
hvada ahrif hun hafdi 4 drangurinn. Aheettumetinn drangur er lykilatridi ef samanburdur &
ad vera raunheefur. Til er ymiss hugbunadur til ad audvelda slika meelingu. Naudsynlegur
btnadur kostar alla jafna nokkra fjarmuni og purfa stjérnendur ad meta i hvada meeli slikar
fjarfestingar eru réttleetanlegar. Einnig parf ad dkveda hvort aheettumeelingar verdi unnar
hja sjodnum sjalfum eda peim ttvistad til sérhaefora adila. Pegar horft er til framtidar parf
a0 meta hversu mikla dheaettu eigi eda megi taka og einnig hvort og hvernig vérnum verdi
vid komid gegn ohagsteedri proun.
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Endurmat & stefnu og verklagi

Mikilvaegt er ad greina med reglubundnum heetti hvernig til tékst 4 lionum misserum og
arum, til deemis vid drlegan undirbuning endurskodunar og métunar fjarfestingarstefnu.

[ slikri greiningu geeti falist ad
— fara yfir forsendur dkvardana um eignabreytingar eda Obreytta stodu.
- fjalla um hugmyndafreedi ad baki fjarfestingarstefnunni.
- meta drangur af eignastyringu og tilhdgun hennar, beedi i heild og i undirséfnum,
med samanburdi vid vidmid og eftir atvikum drangur annarra adila.
- ihuga endurbeetur a verklagi og hlutverkum, p. 4 m. vardandi atvistun.

Edlilegt getur verid ad framkvaema slikt endurmat ef veigamiklar breytingar verda a starfs-
umbhverfi eignastyringar, s.s. vid miklar sveiflur 4 mérkudum eda breytingar i efnahagslifi,
p.m.t. & frambodi fjarfestingarkosta.

bekkingarstjornun

[ sibreytilegum heimi er naudsynlegt ad vera vakandi fyrir nyrri pekkingu og feerni sem ad
gagni ma koma vi0 rekstur lifeyrissjods. Leggja parf mat 4 hvada pekking parf ad vera til
stadar innan vébanda sjédsins, hja stjorn, stjornendum og 6dru starfsfélki, og hvada pekk-
ingar ma afla med samningum um utvistun.

Mikilveegt er ad huga ad simenntun innan sjodsins, til ad mynda med pvi ad starfsmenn
saeki namskeid, radstefnur og fyrirlestra, innan lands sem utan. Pétt tilteknum pattum i
rekstri sé utvistad til sérfrédra adila, t.d. med samningum um eignastyringu, getur verid
mikilvaegt ad stjérnendur og adrir starfsmenn saeki ndmskeid eda adra freedslu til ad gera
pa sem best i stakk btina til ad sinna eftirliti og mati 4 frammistodu 4 peim pattum sem
utvistunin tekur til.



Godar venjur i dhaettustyringu lifeyrissjoda

Ahatta skilgreind

Allar rekstrareiningar hafa tiltekin markmid og purfa ad taka dheettu til ad nd peim. Ahzetta
hlyst af pvi ad nyta teekifeeri sem standa til boda i pvi skyni ad na settum markmidum.
Ahzttustyring snyst um ad meta dheettu i samhengi vid veentan avinning. Adeins pannig er
unnt ad akveda med skynsamlegum heetti hvada teekifeeri ber ad nyta og hvada teekifeeri eru
ekki ahaettu virdi.

Mikilveegt er ad horfa 4 dheaettu { starfsemi lifeyrissjoda i vidum skilningi og afmarka ekki
vidfangsefnid um of. Lifeyrissjodir eru olikir og dheettumynd peirra somuleidis. Lagt er til
ad dheetta i skilningi eigna- og dhettustyringar verdi skilgreind 4 eftirfarandi hatt.

Ahztta: Haettan & atburdi sem drequr dr likunum & pvi ad lifeyrissjodur nai
markmidum sinum.

Skilgreiningin er mun vidari en hefdbundin dheettumeeling 4 markadsaheettu med floktmeel-
ingum. Hun er tengd vid meginmarkmid lifeyrissjoda um ad greida lifeyri samkveemt sam-
pykktum. Aheettu lifeyrissjéda er skipt { flokka og undirpeetti eftir edli. beirri flokkun er
lyst aftar 1 skyrslunni.

Haga verdur rekstri lifeyrissjods og eignastyringu pannig ad allir adilar ad sjodnum séu
medvitadir um pd dheettu sem sjédurinn byr vid 4 hverjum tima.

Hlutverk stjornar

Stjorn lifeyrissjods ber abyrgd 4 ad neegilega 6flug aheettustyring sé til stadar. Hun parf ad
kynna sér hverjar eru helstu uppsprettur aheettu i starfseminni og hvernig megi helst verj-
ast peim, svo og hvada atburdir eda préun geti haft neikvaed dhrif. Stjornin ber abyrgd 4 ad
negjanlegum fjirmunum og tima sé varid i ad fylgjast med, meta og bregdast vid slikum
aheettupattum.

Ahzettustefna

Ahettustefna er hluti af fjarfestingarstefnu. Ahattustefna kann ad vera breytileg eftir
sj6dum vegna mismunandi eignasafna, dvéxtunarmarkmida og annarra dherslna. Avoxt-
unarmarkmid geta verid mismunandi, m.a. vegna mismunandi aldurssamsetningar sj60-
félaga. Grunnpeettir stefnunnar eru po yfirleitt peir sému:

i 1. gr. viomiounarreglna OECD fra
juni 2009 um stjornun lifeyr-
issj6da seqir:

- Par ed god stjérnun lifeyris-
Sj00s eetti ad taka tillit til
aheettu, eetti verkaskiptingin
a0 endurspegla edli og
umfang peirrar ahaettu sem
sjoéourinn byr vio.

- "As good pension fund
governance should be "risk-
based", the division of
responsibilities should reflect
the nature and extent of the
risks posed by the fund.”

Skodun

Uppsofnun eigna i lifeyrissjoda-
kerfi landsmanna felur i sér vio-
varandi aheettu sem ekki er haegt
a0 eyoda. Ahattulausir vextir er
afsteett hugtak, enda syna neer-
teek deemi a0 vel steedir rikissjodir
geta ordid aheettusamir skuldarar
a skdmmum tima. Lifeyriskerfi
sem nemur um 1,3-faldri lands-
framleidslu getur ekki lagmarkad
aheettu svo mikid ad heegt sé

a0 tala um aheettulausar fjar-
festingar. Pad pydir po ekki ad
skynsamlegra sé ad breyta kerfinu
i gegnumstreymiskerfi pvi ad

pad myndi kalla yfir pjodina adra
aheettupeetti sem kynnu ad verda
mun steerri. Nanast 6ll OECD rikin
reyna ad efla sjodsdfnunarkerfi og
draga ur veegi gegnumstreymis-
kerfa.
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Akvaedi laga og reglna um aheettu 0g aheettustyringu

Hugtakid aheetta er ekki skyrt sérstaklega i [6gum og reglum um lifeyrissjodi og par er ekki gerd
krafa um ahattustyringu.

Samkveemt 20. gr. laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997
skulu lifeyrissjodir avaxta idgjold og annad radstéfunarfé sameiginlega med innlanum i bonkum
0g sparisjodum eda i framseljanlegum verdbréfum a grundvelli ahaettudreifingar samkvaemt fyrir
fram kunngerari fjarfestingarstefnu. Hér er fyrst og fremst visag til eignasafnsahattu.

[ 36. gr. somu laga segir: ,Stjorn lifeyrissjoos skal mota fiarfestingarstefnu og avaxta fé sjodsins
med hlidsjon af peim kjorum sem best eru bodin a hverjum tima med tilliti til dvéxtunar og
ahattu”

i reglugero nr. 916/2009 um fjarfestingarstefnu og Uttekt & avoxtun lifeyrissjooa er po feerst i att
til skilgreiningar hugtaksins ahaettu. par segir i a-1id 5. gr. ad taka skuli fram ,ef maelikvaroi
sjo0sins a ahaettu verobréfa er annar en flokt avoxtunar”. Hér meetti eetla ad fyrst og fremst sé
gerd krafa um ad stjornir lifeyrissjooa taki tillit til markaosahaettu verobréfa (flokts avoxtunar), en
verdi ad 6drum kosti ad gera sérstaklega grein fyrir pvi ef tekio er tillit til annara aheettupatta. ba
segir i sama lio, ad stjorn beri ad setja sér ,markmio og vidomid um avéxtun og ahaettu", m.6.0. ad
stjorn @ ad setja sér ahaettumarkmid um markadsahaettu og adra aheettupeetti eftir atvikum
velji hun ad gera pad, sbr. a-1id 5. gr.

Af 60rum ahaettupattum er adeins tilgreindur einn annar aheettupattur i lsgunum. [ 6. mgr. 36.
gr. laga nr. 129/1997 segir ad lifeyrissjoour skuli takmarka aheettu i erlendum gjaldmidlum i heild
vid 50% af hreinni eign sjodsins. Af pessu leidir ad gjaldeyrisaheetta er metin sem stdduaheaetta
lifeyrissjods i gjaldeyri sem ekki ma fara yfir 50%. Akvaedio hefur verid tulkad pannig af Fjarmala-
eftirlitinu (FME) ad heimildarakveedi lifeyrissjooa til aheettustyringar, med gerd afleidusamninga
a gjaldeyri, takmarkist vid gerd afleidusamninga sem leekka gjaldeyrisstoduna.

Meo tilvisun til ordalags 36. gr. laga um lifeyrissjooi, ,a0 taka tillit til ahaettu”, og a-lids 5. gr.
reglugerdar nr. 916/2009, ad ,setja sér markmid um ahaettu”, ma feera rok fyrir pvi ao lifeyrissjooi
sé @tlad ad skilgreina ahaettu og setja sér ahaettumarkmid og haga eignastyringu par af leidandi
pbannig ad aheetta sé i samraemi vio ahaettumarkmio, sem er obein krafa um ahaettustyringu.

i fislmorgum malsgreinum 36. gr. eru sett takmork fyrir fiarfestingum til a0 draga Ur ahaettu.

i 3. mgr. laganna eru sett takmork fyrir fjarfestingum i oskradum verabréfum, akveedi sem dregur
Ur seljanleikaahaettu. Skv. 4. mgr. geta lifeyrissjodir ekki att meira en 60% i hlutabréfum sem
tryggir akveona ahattudreifingu og takmarkar markadsahaettu hlutabréfa. | 5. mgr. eru
fjolmorg dkveedi er takmarka motadila- og utlanaahaettu lifeyrissjoda af einstokum l6gadila.

i 3. tl. 1. mgr. laganna segir ao lifeyrissjodir megi fjarfesta i skuldabréfum tryggdum meo vedi i
fasteign (sjoofélagalan) ad hamarki 75% af metnu markadsviroi nema pegar um er ad reeda
sérheeft atvinnuhUsnaoi. Pa skal hamark petta vera 35%. Samanldgd eign sjoda i verdbréfum
utgefnum af sama adila, tengdum adilum, sbr. [6g um fjarmalafyrirteeki, eda adilum sem tilheyra
sému samstaedunni, skal ekki vera meira en 10% af hreinni eign sjodsins. Pad er sambaerilegt
akveedi og um stérar ahaettuskuldbindingar hja fjarmalafyrirteekjum. P3 er lifeyrissjodum oheimilt
ad binda meira en 25% af hreinni eign i innldanum sama banka eda sparisjéds sem takmarkar inn-
lansahaettuna.

i 8.gr.reglna FME nr. 685/2001 um endurskooun lifeyrissjoda er sti krafa gerd til endurskodenda
ad ,vid akvordun um framkveemd og umfang athugana vegna endurskodunar og aritunar & ars-
reikning, ber endurskodanda ad hafa i huga mikilveegi einstakra patta og ahaettu. Endurskodandi
skal haga kénnun sinni pannig ad meginahersla sé 16gd a pa lidi arsreiknings og pa peetti innra
eftirlits sem mestu mali skipta og par sem heetta a verulegum skekkjum er mest. Hinir ymsu lidir
arsreiknings eru haoir mismikilli dhaettu aod pvi er skekkju varodar” (bokhaldsaheetta). ,Styrkur
innra eftirlits hefur ahrif 4 ahaettuna og par med akvardanir um framkveemd og umfang endur-
skodunar. Endurskodandi skal po avallt framkveema sérstakar athuganir a raunvirdi eigna lifeyris-
sj00s og kanna sérstaklega pa aheettu sem kann ad vera tengd skuldbindingum® (skuldbind-
ingarahaetta) ,eda samningum sem lifeyrissjodurinn hefur att adild ad" (samningsaheetta).
,,Ahaettudreifing fjarfestinga skal einnig kénnud sérstaklega.”



Markmid
Sjédur getur sett sér ymiss konar markmid. Daemi:
 Hversu mikil skal hdmarksaheetta vera, meeld t.d. i likum 4 skerdingu eda hamarkstapi
i krénum eda hlutfalli af heildareignum.
o Hversu mikil fravik frd kjorstodu eda avoxtunarmarkmidum eru vidunandi adur en
brugdist er vid.

Skilgreina parf dheettuvidhorf og aheettupol sjédsins og purfa ahettumarkmid ad taka mid
af pvi. Tryggingafreedileg stada hefur til a0 mynda mikil ahrif 4 mogulegt aheettupol.

Hafa ber i huga ad launakerfi sj6ds getur rekist 4 markmid dhettustyringarinnar, p.e. ef
hvatar til ad taka aheettu ganga gegn markmidum.

Verkaskipting og abyrgd
Lyst er hvada starfsmadur annast tiltekin verkefni og hver ber abyrgd gagnvart stjorn og
stjornendum 4 framkvaemd einstakra patta. Ef umfang starfseminnar réttleetir ekki ad um
fullt starf sé ad reeda getur verid asteeda til ad deila verkefnum 4 starfsmenn fremur en ad
hafa pau 6ll 4 einni hendi.

Adferdir, verklagsreglur og ferlar

Lyst er vinnubrogdum i storum drattum, en edlilegt er ad itarlegri utfeerslur séu i handbok
sj00sins og sérstokum verkferlum. Gerd er grein fyrir kréfum um skjolun, p.e. skraningu
upplysinga, skyrslugerd og vistun. Krofur um kostgaefniathuganir eru hluti aheettustyring-
aradferda.

Ahzttuskyrslur, dheettuskrar, melikvardar, mork og vidmid

Taldar eru upp stadladar skyrslur sem unnar eru med reglulegu millibili og einnig auka-
skyrslur sem gerdar eru pegar tilefni er til. I dhaettuskréd er ahetta skilgreind og flokkud
eftir alvarleika og skrain er uppferd med reglubundnum heetti. Lyst er meelikvordum sem
notadir eru i skyrslum, mérkum sem oheimilt er ad fara ut fyrir og vidmidum i mati 4 ar-
angri. Deemi um stadladar skyrslur geetu verid arsfjordungsskyrslur um flokt, vagildi, gjald-
midla-, métadila- og sampjoppunaraheettu, auk umfjollunar um rekstrardheettu. Auka-
skyrslur geetu verid um dlagsprof, seljanleikadheettu og veent ahrif nyrra fjarfestinga eda
breyttrar samsetningar 4 aheettu eignasafnsins. Melikvardar geta verid t.d. stadalfravik,
fjarheedir og hlutfall af heildareignum. Vidmid geta verid t.d. dheettumeelingar videigandi
visitalna.

Eftirlit og vidbragdsaaetlanir

Lyst er hvernig eftirliti er hattad med pvi ad stefnu og reglum sé fylgt og hvernig brugdist
er vi0 fravikum. Vidbragdsazetlanir geta falid i sér heimildir starfsmanna til ad gripa til
adgerda sem ekki rumast innan marka fjarfestingarstefnunnar vid edlilegar adstaedur.

Ahzettuflokkun

Flokkunin sem hér fer 4 eftir byggist 4 edli dheettunnar en mikilveegt er ad hafa { huga ad
aheetta er breytilegt astand en ekki stodugt. Pvi verda lifeyrissjodir ad meta pad 4 hverjum
tima hvar peir telja ad helsta dheaettan liggi 1 rekstri sj6dsins og haga adgerdum i takt vid
pad mat. AEskilegt er ad halda sérstaka dheettuskra, par sem ahaetta er skilgreind nanar og
flokkud eftir alvarleika. Par er einnig heegt ad tiltaka vidbrogd til ad lagmarka mogulegt tjon.

Flokkunin byggist 4 gognum fra GARP (Global Association of Risk Professionals) og IAA
(alpjodasamtokum tryggingasteerdfreedinga - International Actuarial Association) med
a0logun ad starfsemi lifeyrissjoda. Skyringar og skilgreiningar byggjast ymist 4 [6gum
eda freedibokum og feera ma fyrir pvi rok ad sumir dheettupeettir geti fallid undir adra
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meginflokka en pd sem tilgreindir eru. Pad er undir hverjum lifeyrissj6di komid ad haga
flokkun dheettupatta eftir starfsemi sinni.

Ahzttupeettir eru settir i fimm meginflokka. Starfshépurinn hefur skilgreint alls 26
dhaettupeetti i rekstri lifeyrissjoda sem gerd er ndnari grein fyrir { itarefni, sem adgengilegt
er 4 vef Landssamtaka lifeyrissj6da.

Skuldbindingardhaetta
Haettan 3 pvi ad lifeyris-
sjodurinn geti ekki stadid vio
skuldbindingar sinar

(greitt lifeyri).

- Skerdingardheetta.
- 10gjaldadheetta.

- Kreppudheetta.

- Lyofreedileg dheetta.
- Politisk dhaetta.

Lausafjarahaetta

Haettan & pvi ad
sjoourinn hafi ekki
naegilegt laust fé
til 30 standa vio
greioslur.

- Seljanleikadhatta.
- Utstreymisaheetta.

Motadiladhaetta

Haettan & pvi ad gagnadili
fiarmalagernings uppfylli
ekki dkvaeoi hans.

- Skuldaradhaetta.

- Sampjoppunaradhzetta.
- Landséhaetta.

- Afhendingarahaetta.

Markadsahaetta

Heetta 4 fjdrhagslequ tapi
vegna lida innan og utan
efnahagsreiknings vegna
breytinga 3 markadsvirdi
pessara lida, par & medal
breytinga @ voxtum, gengi
gjaldmidla eda virdi
hlutabreéfa.

- Vaxtadhaetta.

- Uppgreidsludhztta.

- Verobreytingadhaetta.
- Gjaldmioladheetta.

- Heetta & 6samraemi.
- Verobdlgudheetta.

Rekstrardhaetta
Ahztta vegna taps sem leidir

af ofullnaegjandi eda dnothaefum
innri verkferlum, starfsmonnum,

kerfum eda vegna ytri atburda
rekstrarumhverfi lifeyrissjoda.

- Starfsmannadheetta.

- Ahztta vegna svika.

- Ahztta vegna upplysinga-
teekni.

- Orosporsaheetta.

- Lagaleg dheetta.

- Urskurdarahaetta lifeyris.

- Ahzetta vegna uthysingar.

- Upplysingadhaetta.

- Ahaetta vegna eigna utan
efnahagsreiknings.

Ahzettumat

Naudsynlegt er ad meta dheettu pbannig ad matid nytist vid aheettustyringu. Ahaettumatid
parf einnig ad vera tengt markmidum sjédsins og peim dvinningi sem vaenst er faist med
pbvi ad taka dheettuna. Ahaettumat felur { sér steerdargreiningu eda einhvers konar
»verdlagningu® 4 dheettu en edli malsins samkveemt er ekki haegt ad meela alla dhaettu med
sama kvarda.

Markadsaheettu ma mela med tolfraeedilegum adferdum sem taka breytingum og byggjast
4 fredilegum grunni og aralongum rannséknum 4 flokti verdbréfa. Demi um slikan
meelikvarda er stadalfravik.

Rekstraraheettupeettir 4 bord vid skjaladheaettu eru huglegir og geta til ad mynda birst sem
ofullneegjandi skilmalar skuldabréfa sem geta sidar leitt til taps. Slika dhaettupeetti er ekki
heegt a0 meela 4 sambeerilegan hatt og markadsaheettu en peir syna glogglega ad badir geta
verid mjog mikilvegir. Varudarnidur-fersla er deemi um annars konar mat 4 dheettu.

Telja md ad of prong skilgreining 4 meelingum, svo sem ad nota einvérdungu fjarmalatol-
freedilega meelingu, geti skapad falskt 6ryggi.

Utbreidd adfero er ad meela dhaettu sem vagildi (e. Value at Risk). Samkvaemt ordabok
Webster's er aheetta “the product of the amount that may be lost and the probability of losing
it" Aheetta er pannig margfeldi pess sem getur tapast og likinda & ad pad gerist.

i deeminu a naestu siou eru likur & ad eitthvao slemt gerist | fjorum eignaflokkum metnar af
stjorn og starfsménnum og vagildi er reiknad sem margfeldi peirra og eignanna sem sjod-
urinn a. Gjaldeyristengdum eignum er baett vid og likur a styrkingu gjaldmidilsins metnar.
Samanlagt vagildi er 18,29% af heildareignum.



Eignaflokkur Eignir Likur Vagildi Ahaettupattur

Rikistryggo skuldabréf 40 7% 2,80 Vaxtadheetta
Skuldabréf sveitarfélaga 3 25% 0,75 Motadiladheetta
Sjoofélagalan 12 5% 0,60 Motadiladheetta
Hlutabréf og verdbréfasjodir 45 17% 7,65 Markadsaheatta
Gjaldeyristengdar eignir 32 20% 6,40 Gjaldeyrisaheetta
Samtals 100 18,20

Mat 4 likum 4 ad eitthvad gerist er venjulega byggt 4 sdgulegum upplysingum. Mikilvegt er
ad hafa { huga ad soguleg gogn gefa adeins visbendingar sem geta reynst rangar. Areidan-
leiki gagna skiptir hér miklu mali. Stundum eru gagnaradir ekki nagilega langar til ad gefa
raunheefar nidurstddur, peer taka ekki til mismunandi timabila i hagsveiflunni, adstaedur
hafa breyst sem gera soguleg gogn urelt o.s.frv. bvi parf ad umgangast pessi gogn med gat
og leggja sjalfstaett mat 4 gagnsemi peirra. Mat getur pvi verid mjog hugleegt og ekki eins
hjd 6llum adilum enda reynsla peirra misjéfn og dherslur mismunandi. Pannig geta tveir
lifeyrissjodir komist ad mismunandi nidurst6du um gjaldeyrisaheettu p6 ad badir eigi jafn
mikid i erlendum eignum, allt eftir pvi hverjar peir telja likur 4 styrkingu gjaldmidils. Tol-
fraedileg meeling 4 veentum sveiflum a islensku kronunni getur pannig gefio falskt 6ryggi,
ef annar sjodurinn telur verulegar likur 4 styrkingu en hinn ad hun veikist. Lifeyrissjodir
verOa pvi ad hafa hefilegt svigrum til ad meta dheettu og fordast verdur ad steypa allar
dheettumeelingar i sama motid. Mikilveegast er ad lifeyrissjodir leggi mat 4 dheettu og meti
likur 4 ad st fjarhaed sem er { hufi leekki eda tapist. Jafnframt geri peir grein fyrir adferdum
sinum og forsendum sem ahzettumatio byggist 4.

Ahzttumat notast einatt vid einfaldadar forsendur og pvi geta verid innbyggdir gallar {
hverriadferd. Mikilvaegt er ad nota adferd sem heefir, en beita jafnframt heilbrigdri skynsemi
vid tulkun nidurstadna, jafnt talna sem huglegra patta.

Vagildi er @tlad ad segja til um mesta liklega tap vid ,edlilegar® markadsadsteedur innan
akvedins oryggisbils. Mikilvaegt er ad hafa i huga ad vagildi byggist 4 fyrirfram akvednum
likum (dreifingu & utkomu) 4 tapi 4 tilteknu timabili. Sé slikur likindattreikningur réttur
verdur einnig ad hafa i huga ad akvednar likur eru 4 ad utkoman verdi verri. Einnig er mik-
ilveegt a0 skilja ad vagildi byggist 4 normaldreifingu mégulegra gilda, sem er forsenda sem
yfirleitt er ekki fyllilega i samreemi vid raunverulega dreifingu gilda 4 fjarmalamarkadi.
Vagildi gefur pvi ekki visbendingar um 6fgagildi pegar pessar forsendur bresta, p.m.t. ekki
hver versta mogulega titkoma kann ad vera. Utbreidda notkun végildis ma rekja til pess ad
utreikningur pess er audveldur, nidurstodurnar segja til um aheettu i krénum sem gerir
hann audskiljanlegan og samanburdur er audveldur. Gallarnir eru peir ad forsendurnar
eiga misvel vi0 og taka fyrst og fremst til ,,edlilegra“ markadsadsteedna. Mikilveegt er ad
hafa petta i huga pegar vagildi eru reiknud tt. Pau geta gefid visbendingar, en eiga adeins
a0 vera ein af morgum adferdum til ad meta mogulega daheettu.

Floknari aheettulikon geta tekid tillit til fleiri patta en gallinn er oft sa ad pau verda jafn-
framt torraedari, pott markmid dheettulikana sé ad gera stjornendum audveldara ad meta
dheettu. Flokin dheettulikon geta pvi ordid eins og ,svartir kassar fyrir stjornendur og
erfidara verdur ad atskyra a hverju nidurstadan byggist.
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i viomiounarreglum OECD um
eignastyringu lifeyrissjoda segir i
gr. 3.4.:

.Stofna parf til sérstaks styr-
ingarferlis sem meelir og leit-
ast vio ad styra eignasafns-
ahaettu med videigandi heetti
0g styra eignum og
skuldbindingum i samhengi
0g med sampeettandi haetti".

A sound risk management
process that measures and
seeks to appropriately control
portfolio risk and to manage
the assets and liabilities in a
coherent and integrated
manner should be esta-
blished."

Ahattustyring

Ahzettustyring er skipulagt vinnulag, ferli eda eftir atvikum kerfi sem felur { sér vidbrogd
vid meeldri dhaettu. Aheettustyring byggist 4 freedilegum grunni en einnig skynsemi og
reynslu.

Ahzttustyring eigna byggist 4 dheettumati og leidir til pess ad eftir atvikum parf ad bregdast
vid med breyttri eignasamsetningu eda notkun & vidurkenndum adferdum i dhaettustyr-
ingu, svo sem notkun 4 afleidum, til ad draga tr ahaettu.

Aheettustyring er hluti af eignastyringu og neer { peim efnum baedi til markads-, métadila-
og lifeyristryggingadheettu. Jafnframt getur styring 4 ahettu verid 4 verksvidi annarra
starfsmanna en 1 eignastyringu og falid i sér ad halda uppi reglulegu innra eftirliti til ad
bregdast vid rekstrardhaettu, s.s. skjaladheettu eda dheettu vegna upplysingakerfa og gera
radstafanir sem draga ur slikri dheettu. Aheettustyring getur pannig nad pvert yfir tvé eda
fleiri svid, s.s. eignastyringar-, tolvu- og logfraedisvid.

Ahettustyring getur einnig nad til skuldbindinga lifeyrissj6ds. Sveigjanleiki til ad gera
breytingar a réttindadkveedum, s.s. lifeyristokualdri, getur dregid Gr haettu 4 ad sjodur geti
ekki stadid vid skuldbindingar sinar.

Yfirleitt er talad um fjérar meginadferdir vid ad styra dheettu.

1. Ad draga ar aheaettu

Ein adaladferdin til ad draga tr eda milda aheettu er aheettudreifing — ad setja ekki 61l eggin
i sému korfu. Ahzettudreifing midar ad tvennu: a) ad minnka likurnar 4 tjéni og b) ad
takmarka pad tjon sem tiltekinn atburdur getur valdid. Petta getur t.d. falist { pvi ad
takmarka eign { tilteknum eignaflokki og ad dreifa eignunum i flokknum pannig ad hver og
ein stada sé ekki of stor.

2. A0 fordast dhaettu

Hér er reynt ad utiloka tiltekna dheettu, t.d. med pvi ad fjarfesta ekki { tilteknum flokki
eigna eda tilteknu verdbréfi. Er pa ekki talid asettanlegt ad taka dheettuna par sem
afleidingarnar geta valdid verulegu tjéni. Adur en pessi adferd er valin er eskilegt ad meta
hvada teekifeerum er hafnad og hvada dhrif pad kann ad hafa, baedi 4 mogulegan avinning
og kostnad.

3. A0 yfirfera dhaettu

Heér er yfirleitt um einhvers konar varnir eda tryggingar ad raeda, par sem annar adili tekur
ad sér aheettuna ad hluta eda 6llu leyti gegn gjaldi. Yfirleitt fer kostnadurinn eftir pvi ad hve
miklu leyti dheettan er yfirfeerd og hverjar likur eru 4 tjoni. Hér parf sérstaklega ad huga ad
markmidum hvors adila um sig, ad s sem tekur vid dhaettunni skilji og hafi burdi til ad
takast 4 vid hana og i hvada samhengi vornin verdur virk. Mikilvaegt er ad samningar um
petta efni séu nakveemir og taki 4 peirri aheettu sem yfirfeerd er. Einnig er mikilvaegt ad
kostnadur sé 1j6s m.t.t. mogulegs dvinnings pannig ad varnir séu t.d. ekki of dyru verdi
keyptar m.v. ad vidkomandi styri dhaettunni sjalfur.

4. A9 vidurkenna ahettu

Hér er 4tt vid dhaettu sem er vidurkennd og akvedid ad taka. Petta kann ad vera naudsynlegt
til ad na markmidum eda ad ekki er talid mogulegt ad beita aheettuvornum eda pad er ekki
talid svara kostnadi. [ pessu sambandi parf ad huga ad peim méguleikum sem eru fyrir
hendi, hvort dheettan 4 alltaf ad vera opin, eda timabundid m.v. tilteknar adsteedur og hvada
moguleikar eru 4 ad takast 4 vi0 dheettuna og mogulegar afleidingar hennar. bvi parf ad
meta likurnar 4 ad dheettan valdi tjoni, hverjar liklegar afleidingar eru og hvort ahrifin eru
innan asattanlegra marka.



Skyringarmynd af dhaettustyringu

Greina dhaettu i starfsemi
Skilgreina dhaettupaetti

Finna taeki til ad verja eda

Mzla og meta dhaettupaetti takmarka shatt

Meta moguleq éhrif dhaettupatta Meta kostnad og avinning vid
4 markmid dhaettustyringartaeki

Méta dheettustyringarstefnu:

« bad sem d ad draga Ur
* bad sem & ad fordast

* bad sem & ad breyta med
dhaettustyringartaekjum

* bad sem ekki a ad breyta

Meta drangur

Vidurkenndar adferdir i aheettustyringu eignasafna eru m.a.:

- Tiltekin mork eru sett 4 hamarkseign (og einnig stundum lagmarkseign) i tilteknum
eignaflokkum.

- Notkun a afleidum, s.s. framvirkum samningum, kaup- eda solurétti.

- Dreifing eigna medal eignaflokka, utgefenda, atvinnugreina, landsveeda og einnig
medal styringar- og vorsluadila.

- Dreifing eigna, einkum skuldabréfa, eftir timalengd fjarbindingar.

- Jafnveegisstilling eignasafna, p.e. kaup eda sala eigna eda eignaflokka pegar veegi
peirra fer undir eda yfir fyrirfram akvedin mork.

- Dreifing eigna milli eignaflokka sem hafa sogulega séd litla eda neikveeda fylgni hver
vid annan. Hafa ber { huga ad fylgni milli eignaflokka getur breyst i timans rds og er
mismunandi eftir markadsadstaedum.

- Reglubundid eftirlit med pvi sjodurinn hliti dkvaedum laga, reglna og fjarfesting-
arstefnu m.a. med gerd reglulegra hlitingarskyrslna.

- Greining 4 greidsluhefi og rekstrarhorfum tutgefenda og dhrifum hagsveiflunnar a
slika paetti.

Mikilvaegt er ad vega og meta kostnad vid dhettuvarnir og ahrif peirra 4 mogulegan avinn-
ing. Of varfeerin stefna getur pannig haft neikvaed ahrif 4 afkomu. Velja parf markmid og
veegi varna og aheettu med tilliti til pessa.
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Ahzttugreining

Ahzttustyring gengur tt 4 ad greina dheettu og gripa til videigandi adgerda. Meginpeettir
aheettugreiningar eru ferns konar:

a) Fylgjast med og greina visbendingar — vidvaranir - um mogulega dheettu, p.m.t.
hveneer hun er komin 4 pad stig ad kalli 4 vidbrogd.

b) Skra breytingar 4 dhaettupattum og taekifeerum og uppfeera dheettuskrar. Hér parf ad
flokka dheettu eftir alvarleika og ad beeta vid, breyta eda fella nidur eftir pvi sem um-
hverfid proast.

c) Meta hvort peir sem hafa med aheettuna ad gera hafi brugdist vid eda gert videigandi
rddstafanir i samraemi vid skyldur og abyrgd. Mikilveegt er ad abyrgd sé glogglega
skilgreind og eftirlit sé haft med pvi ad timanlega sé brugdist vid { samreemi vid
fyrirmeeli. Petta 4 baedi vid um eigin starfsmenn og tthysta starfsemi.

d) Gefa skyrslur um hvernig ahaetta er ad préast og bann arangur sem dhzettustyring er
a0 skila og gefa pannig stjornendum teekifeeri til ad meta hvort gera eigi breytingar
4 aheettustyringu. Skyrslugjof parf ad vera reglubundin og upplysandi pannig ad hun
nytist til eftirlits og stefnumatunar.

Auk bessa a vid almenn varfeernisregla, sérilagi vegna hlutverks lifeyrissjoda ad bera meg-
inpungann af framfeerslu sj6dfélaga eda fjolskyldna peirra 4 efri arum eda eftir afoll:

- Adgat skal hofd vid fjarfestingar lifeyrissjodsins.

- Leitad sé rada sérfredinga.

- Viohofd sé forsjalni og dreidanleikakonnun.

Til ad studla ad markvissri og vidvarandi aheettustyringu er gagnlegt ad binda adferdirnar
ireglulega verkferla, i sumum tilvikum daglega,  50rum sjaldnar. Skyrir verkferlar audvelda
eftirlit og timanleg vidbrogo.

Alagsprof

Alagsprof hafa { auknum meeli verid notud til ad meta ahzettu i rekstri fjirméalastofnana og
er baedi islenskum fjarmalafyrirtekjum og vatryggingarfélogum skylt ad framkvema slik
prof. Alagspréf eru hluti af dheettustyringu og notkun peirra getur leitt til virkara innra
eftirlits og aheettustyringar. Askilegt er ad lifeyrissjodir geri slik prof reglulega og fjalli um
nidurstddur peirra og hvernig bregdast skuli vid. Alagsprofum ma skipta i nemnipréf og

dfallaprdf.

Naemniprof meela ahrif breytinga 4 einum dheettupeetti, s.s. voxtum, 4 fjarhagslegan styrk-
leika i framtidinni. Pegar forsendur eru valdar er mikilvaegt ad gera sér grein fyrir neemni
beirra, t.d. hvad breytist ef verdbreyting verdur x% meiri eda minni, hvad breytist ef magn-
inu er breytt um x% til haekkunar eda laekkunar. Petta gefur visbendingar um dheettuna af
pvi ad forsendur séu ekki rétt metnar. Neemniprof hafa einnig verid notud til ad meta 6jafn-
veegi i eignum og skuldbindingum lifeyrissjoda pegar fylgt er eigna- og skuldbindingastyr-
ingu (ESS, e. ALM ).

Afallaprof eru floknari gerdir dlagspréfa par sem gert er rdd fyrir samhlida breytingum 4
nokkrum dhettupattum. Oft meela afallaprof ahrif stortjona 4 fjarhagslega stodu eda ahrif
tengdra afalla sem geta t.d. ordid ef stortjon veldur jafnframt falli 4 hlutabréfum og heekkun
vaxta. Afallapréf gera alla jafna ekki rad fyrir samfylgni eignaflokka, sem er ein grunnfor-
senda framfallsgreininga, heldur er gert rad fyrir ad markadir falli allir samtimis, sem er
eins konar versta tilvik afalla. Mikilveegt er einnig ad gera sér grein fyrir pvi ad afallaprof
segja ekki til um likurnar 4 tilteknum aféllum. Slikar likur parf ad meta sérstaklega.

Margs konar og misjafnlega flokin tolvulikon eru faanleg til ad reikna ut dheettu og nemni
fyrir breytingum. Tolvuskrar eigna eru samkeyrdar med upplysingum um verd og
verdpréun og margs konar tolfreedigreiningu a eiginleikum fjarmalagjérninga og mark-



a0a. Hafa parf i huga ad 6ll likon eru einf6ldun & veruleikanum og verda ad skodast sem
slik. Einhverjum pattum verdur atid sleppt og gaedi likans munu avallt ad nokkru rddast af
pvi sem til var kostad. Alltaf verdur ad vega og meta fleekjustig likans, baedi med tilliti til
kostnadar og pess hvort aukid fleekjustig er liklegt til ad skila betri geedum. P4 eiga paettir
misvel vi0 eftir markadsadstaedum hverju sinni. Skoda parf vel hvernig likan stendur sig og
meta gagnsemi pess med timanum.

Gedi upplysinga og forsendur um upplysingar sem byggdar eru inn i likn geta haft mikil
ahrif 4 nidurstodur. Varnadarordin um ,,rusl inn - rusl Gt eiga pvi oft vid. Oft verda meiri
breytingar 4 breytum eins og flokti og fylgni en vidkomandi likan gengur 1t frd. Onogur
seljanleiki er oft vanmetinn { likonum. Végildislikon taka almennt ekki seljanleika med i
reikninginn en hann hefur trslitadhrif pegar erfidleikar koma upp a4 moérkudum.

Likon geta veitt studning vid eigna- eda ahaettustyringu og eru mikilveeg tol i nitima stjorn-
un. b6 ber ad varast ad leggja of mikid traust 4 spadéom likana og pvi er radlegt ad nota pau
samhlida 6drum stjornteekjum. Einnig er rétt ad hafa i huga ad pad eru ekki einungis lik-
6nin sem geta verid gollud heldur kann mannlegi patturinn einnig ad spila inn { vid
akvardanatoku.

Med vaxandi notkun markadsvirdis i efnahagsreikningi lifeyrissjoda eykst porfin fyrir
tolvulikon sem taka tillit til sveiflna 4 mérkudum. Rannsdknir & fjarmalamérkudum hafa
leitt {1j6s ad pratt fyrir ad forsenda um normaldreifingu avoxtunar sé vidunandi vid edlileg-
ar markadsadstedur eru likurnar 4 storum af6llum vanmetnar.

Gagnarunur um islenskan verdbréfamarkad hafa flestar takmarkad eda litid notagildi vegna
smeedar markadarins, stuttrar sogu og 6edlilegra markadsadstaedna a koflum. Notkun likana,
sem byggjast a slikum gognum, er aheettusém og fellur undir hugtakid likanadhzettu, p.e. ad
likonin skili nidurstodum sem gefa ranga mynd og skapa falskt 6ryggi.

Ahattumaeldur drangur

Margar adferdir hafa verid préadar til ad reyna ad meta arangur ad teknu tilliti til dhzettu (e.
risk-adjusted return). Par ma nefna adferdir 4 bord vid hagnad eda avoxtun/vagildi, Sharpe-
hlutfall, drangurshlutfall o.s.frv. Hver adferd hefur dkvedna kosti og galla sem taka verdur
tillit til pegar nidurstodur eru metnar. Engu ad sidur er mikilveegt ad meta drangur med
tilliti til dhaettu, pvi adeins pannig er heegt ad gera sér grein fyrir hvad tiltekin dheettutaka
kostar i raun og veru og jafnframt neest betri samanburdur 4 mégulegum valkostum.

Samspil og tengsl dhaettupdtta

Naudsynlegt er ad horfa 4 dheettu i vidum skilningi. Aheetta i rekstri lifeyrissjods verdur
ekki meeld med einni adferd. Mikilveegt er ad fylgjast med og endurmeta dhaettupeetti og
samspil peirra reglulega. Eitt leidir af 6dru og bua parf sjodinn undir pa aheettupeetti sem
liklegir eru til ad vaxa i kjolfar atburda sem kunna ad vera fyrirsjdanlegir eda liklegir ut fra
pvi hvar vidkomandi hagkerfi er statt i hagsveiflunni. Meta parf likur 4 ad peir atburdir
verdi og haga undirbuningi eftir pvi. Breytt dhaettumynd krefst Grlausnarefna sem gera
jafnvel ekki vart vio sig i morg ar. Uppbygging lifeyrissjoda er 6lik og nalgast verdur hug-
takid aheettu i rekstri med opnum huga og einblina ekki um of @ einn patt eda adferd.

i skyrslu rannsoknarnefndar
Alpingis segir framkveemdastjori
aheettustyringar Kauppings,
Steingrimur Karason, ad aherslan
a likdn i aheettustyringu hafi jafn-
vel verid of mikil. | pvi sambandi
sagdi hann: ,[Eg hef] alltaf minni
og minni tru a likbnum sem slik-
um pannig ad pad var svona [sa]
leerdomur sem ég leerdi af medan
€g var i pessu i bankanum ad pad
veeri heilbrigd skynsemi sem
dygoi best enda var ekki vist ad
pad hefdi dugad einu sinni til."
Sidar segir i skyrslunni ad
freedimenn hafi einmitt bent a
pbetta sjonarmid, ekki sist vid peer
adsteedur pegar fjarmalakreppur
eru ekki pad algengar ad gagna-
radir innihaldi neegilegar upplys-
ingar til ad spa fyrir um peer eda
til ad meta dheettu af peim.
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Eftirlit og endurmat

Eftirlit med framkveemd dheettustyringar er hluti af reglubundnu innra eftirliti sj6dsins.
Mikilveegt er ad gefa stjorn reglubundnar skyrslur um aheettustyringu, t.d. arsfjordungslega.

Enn fremur er mikilveegt ad skipuleggja reglubundid endurmat 4 vinnubrégdum og ar-
angri { dheettustyringu. [ sibreytilegu starfsumhverfi, einkum er vardar fjarfestingar, parf
sifellt ad vera a vardbergi gagnvart aheettu { ymsum myndum.

Ahzettustyring og innra eftirlit.

Munur er 4 innra eftirliti og aheettustyringu. Innra eftirlit gerir konnun 4 pvi hvort ferlar
eda kerfi eru til stadar til ad styra dheettu og hvort dhettustyringin er neegilega god til ad
liklegt sé a0 markmid ndist. P4 kannar innra eftirlit hvort starfsemi sj6dsins sé innan peirra
reglna og laga sem um hann gilda. Aheettustyringin sjalf er { héndum starfsmanna sj6dsins.

Notkun svonefndrar COSO-adferdafraedi i innra eftirliti hefur farid vaxandi. Ahzettumat er
hluti af adferdafreedinni en akvordun stjérnenda um vidbrogd vid dheettunni eru hluti af
stjornunarferli en ekki innra eftirliti.

Anzettumynd lifeyrissjooa getur tekid miklum breytingum a skdmmum tima. Neerteekt deemi er
pau ahrif sem fall bankanna hafdi a islenska lifeyrissjooi.

Pegar prir bankar falla i sému vikunni vex seljanleikadheetta gridarlega samfara miklu
eignatapi. Hrunid dregur Ur trausti & fjarmalakerfinu og ordsporsaheetta sjodsins vex mikio.
Sjodfélagar byrja ad flytja séreign @ milli deilda og flutningsaheetta vex. Markadsbrestur leidir
til pess ad seljanleikagheetta vex enn frekar og vio blasir ad lausafjaraheetta vex ad sama skapi.
Ostoougt stjornmalaastand eykur lagalega dhaettu og breytt 16g um lifeyrissjodi auka ut-
streymisahaettuna sem eykur lausafjarahaettuna enn meira. Hrun a fjarmalamérkudum leidir
til pess ad skuldaraahaettan vex og mikil verdbolga eykur 6samreemisaheettu, enda stor hluti
af verdtryggdum skuldabréfum verdlitill @ medan skuldbindingar vaxa i takt vid verdbolgu.
Skerdingarahetta vex hrodum skrefum og élag a starfsemi eykur starfsmannadheettuna og
skjaladheettuna. Uppgjor og arsreikningsgerd a ovissutimum eykur verulega bokhaldslega
aheettu og lagaleg agreiningsefni i skilmalum fjarmalagerninga auka enn 4 lagalega ahattu.
Uppgjors- og afhendingarahaetta gerir vart vio sig i samskiptum vid skilanefndir sem eru
hladnar i verkefnum og & stuttum tima hafa nanast allir aheettupeettir gert vart vio sig.

i fyrra hefti Fjarmalatidinda 2003 birtist pyding & grein eftir Jon Danielsson og fl., um Basel |l
reglugerdartilldgurnar undir yfirskriftinni: ,Talsyn eda téfralausn”, en ahaettustyring fjarmala-
fyrirtaekja byggist & Basel II. Draga ma mikinn leerdom af peim advorunarordum sem par koma
fram um vagreiningu og peim afleidingum sem hin kunni ad hafa i fér med sér. Par benda
héfundar a fj6lmaorg atridi sem peir telja varhugaverd i uppbyggingu a aheettustyringu sem
byggist & vagreiningu. Eitt af pvi sem hdfundar benda a er ad gera verdur rad fyrir pvi ad
aheetta sé innri steerd i aheettulikonum en ekki fost ytri steerd. Markadsflokt sé, ad minnsta
kosti a0 hluta til, til komid vegna samskipta adila @ markadi og sé pvi innri breyta, stadreynd
sem geti skipt hofudmali a erfidleikatimum.



Elgna- Og SkUldendlngaSty”ng (Asset Liability Management)

[ vidmidunarreglum OECD um eignastyringu lifeyrissj6éda segir { gr. 3.4. ad leitast eigi vid ad
»styra eignum og skuldbindingum i samhengi og med sampzettandi heetti“ Styring eigna og
skuldbindinga hefur 4 ensku verid kollud ,, Asset Liability Management*, skammstafad ALM,
hér eftir nefnd ,.eigna- og skuldbindingastyring® eda ESS adferd. Slik styring leitast vid ad
lagmarka o6jafnveegi i eignum og skuldbindingum og haga eignasamsetningu pannig ad
ahaetta eignasafns sé sem likust ahaettu skuldbindinga. Petta pydir ad til ad mynda vaxta- og
verdbolguprdoun leidi ekki til pess ad skuldbindingar vaxi meira en eignir.

1 19. gr. reglugerdar nr. 391/1998 um starfsemi lifeyrissjéda er melt fyrir um navirdiskréfu
skuldbindinga islenskra lifeyrissjoda. Par er midad vid fasta 3,5% raunvexti, nema par sem
lifeyrisréttindi midast vid kaupgjald en pa skal mida vid 2% raunvexti. Pa skal, skv. reglum
FME um arsreikninga lifeyrissj6da, feera 6l skuldabréf a kaupkrofu, p.e. 4 peim vaxtakjérum
sem um var samid pegar bréfin voru keypt eda mottekin, enda séu vaxtakjorin i samraemi vid
bad sem almennt gerist 4 markadi. I reglunum kemur einnig fram ad hafi ordid breyting 4
markadsvoxtum, sem telst varanleg og er talin hafa mikil 4hrif, skuli taka tillit til slikrar
breytingar vid mat 4 skuldabréfaeign. Engin skilgreining er p6 & pvi hvad skuli teljast varanlegt
i pessu efni.

Tilvitnadar reglur FME lei0a til pess ad vaxtabreytingar 4 morkudum hafa ekki bein ahrif a
tryggingafreedilega stodu lifeyrissjoda. Mat 4 skuldbindingum breytist ekki pratt fyrir ad
markadsvextir breytist og sama ma segja um stéran hluta eigna lifeyrissjoda pvi skuldabréf
eru almennt gerd upp & kaupkrofu. Skuldbindingar breytast pvi ekki med markadsvoxtum og
sama ma segja um skuldabréf, b6 med peirri undantekningu ad verdmeeti fjarfestinga lifeyris-
sjo0a i skuldabréfasjodum breytist 1 takt vid breytingar 4 markadsvoxtum. Pess ber p6 ad geta
a0 vid tryggingafreedilega uttekt 4 lifeyrissjodum fer fram endurmat eigna sem byggist 4 mis-
mun a bokadri kaupkrofu og gildandi markadskrofu. Pannig taka lifeyrissjodir tillit til slikra
breytinga og birta i arsskyrslum upplysingar um hver ahrif vaxtabreytinga hafa verid 4 eignir
sjodsins milli uppgjorsdagsetninga, svokallad endurmat eigna. P4 ber lifeyrissjodum ad birta
upplysingar um markadsverd peirra fjarfestinga sem ekki eru skradar 4 markadi svo fremi ad
pad sé fyrir hendi. Baedi pessi akveedi draga fram dhrif vaxtabreytinga 4 eignir milli uppgjora.

bratt fyrir ad dhrif vaxtabreytinga meelist ad takmorkudu leyti i tryggingafredilegri uttekt
breytir pad pvi ekki ad vaxtabreytingar geta haft gridarleg ahrif 4 getu lifeyrissjoda til pess ad
standa undir skuldbindingum sinum.

Skodun

Starfshépurinn telur veigamikil
rok fyrir pvi ad skilyroi fyrir inn-
leidingu & ESS (e. ALM) kerfi séu
ekki til staoar & Islandi i dag.
Markadur med islenska fjarmala-
gerninga er of grunnur til ad
heegt sé ad bregdast vid med vio-
eigandi heetti og takmarkad fram-
bod er af I6ngum skuldabréfum.
Engu ad sidur telur starfshopur-
inn mikilveegt ad hefja umraedu
um kosti og galla pess ad breyta
forsendum & pann veg ad unnt
veeri ad innleida slikt kerfi. P& ma
feera fyrir pvi rék ad skérp inn-
leiding a vaxtaaheettu i afalla-
profum geeti haft verulega
sleemar afleidingar fyrir afar
grunnan fjdrmalamarkad sem byr
vid gjaldeyrishoft.

Skodun

islenskir lifeyrissjodir bua vio
sému aheettuna hvad vid kemur
maégulegri vaxtalaekkun. Abyrg
viobrégd meo frekari kaupum a
skuldabréfum geetu vid nuverandi
adsteedur orsakad markadsbrest.
Varhugavert geeti pvi verid ad
tengja skuldbindingar lifeyrissjoda
vid markadskrofuna vid nuverandi
adsteedur nema ad undangenginni
greiningu @ mégulegum afleio-
ingum.
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Itarefni

Jafnhlida vinnunni vid greinargerdina tok starfshopurinn saman heimildaskra um islenska
lifeyrissjodakerfio og fleira itarefni sem tengist umfjollunarefni hennar: gédum venjum i
eigna- og ahettustyringu.

ftarefnid verdur adgengilegt i rafreenu formi 4 heimasidu Landssamtaka lifeyrissj6da,
www.lLis, asamt sjalfri greinargerdinni.

o Flokkun ahettupatta.

o Heimildaskra um islenska lifeyriskerfio.

« Vidmidunarreglur OECD um eignastyringu lifeyrissjoda.
o Vidmidunarreglur OECD um stjérnun lifeyrissjéda.

o Samanburdur 4 vidmidunarreglum OECD og akvaedum islenskra laga og regluverks um
stjornun lifeyrissjoda.

 Samanburdur 4 vidmidunarreglum OECD og dkvadum islenskra laga og regluverks um
eignastyringu lifeyrissjoda.

o Takmarkanir fjarfestinga lifeyrissjoda i nokkrum OECD rikjum.

o Hugtakaskra a islensku og ensku.
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