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Formali
Guodny Helga Larusdottir

Allir aettu ad lata sig lifeyriskerfid varda pvi uppbygging pess hefur mikid
ad segja um lifskjor almennings. Lifeyrismal eru margslungin og ad mérgu
er ad huga i starfsemi lifeyrissjoda. Stjornir lifeyrissjoda bera abyrgd a
starfsemi sjédanna og hvernig lifeyrissjoédum er styrt hefur talsvert ad segja
um réttindi sjodfélaga. bvi verdur seint 16gd of mikil ahersla & géda stjérnar-
haetti i starfsemi sjédanna.

Ritnefnd kom saman sumarid 2022 og reeddi mikilvaegi pess ad safna
saman frodleik fyrir stjornir lifeyrissjoda, stjiornendur, adra sem starfa innan
lifeyriskerfisins svo og fyrir pau sem vilja fraedast um malefnid. Forveri Arion
banka, Kaupping Bunadarbanki, gaf ut handbdk fyrir stjornendur lifeyris-
sj60a, Lifeyrisbokina, arid 2003 og arid 2006 gaf sami banki Ut endurbastta
utgafu. Vid gerd pessa rits var ad einhverju leyti studst vid peer baekur og
bad géda starf sem adur hafdi verid unnid. [ ritnefnd eru Gudny Helga
Larusdattir, sérfraedingur i rekstri lifeyrissjoda og verdbréfa hja Arion
banka sem jafnframt er ritstjori, Hjorleifur Arnar Waagfjord, forstodumadur
eignastyringar fagfjarfesta hja Arion banka og formadur ritnefndar, Jéhann
Moller, framkveemdastjéri markada hja Arion banka, og Sigrun Hauksdattir,
forstodumadur reksturs lifeyrissjoda og verdbréfa hja Arion banka.

Innan Arion banka hefur i gegnum arin safnast saman mikil pekking
a svidi lifeyrismala, einkum hvad vardar eignastyringu, aheettustyringu og
almennan rekstur. Markmid ritsins er ad fraeeda og dypka pekkingu lesenda
a pessum vidfangsefnum. Leitast er vid ad ritid snerti a 6llu pvi helsta sem
stjornir lifeyrissjoda aettu ad gera sér grein fyrir i sinum stérfum pratt fyrir ad
ljost sé ad umfjollunin verdi seint taemandi.

Ohzett er ad segja ad um samstarfsverkefni hafi verid ad reeda og eru
miklar pakkir faerdar 6llum peim sem komu ad gerd ritsins. Ritid skiptist i



Ritnefnd Lifeyrisbdkarinnar;
Hjorleifur Arnar Waagfjoro,
Guony Helga Lérusdattir, Sigrun
Hauksdottir og Johann Maller.

sjo kafla. [ fyrsta kafla eru islenska lifeyriskerfinu gerd skil, einkum sérstédu
bess, uppbyggingu og umhverfi kerfisins og lifeyrissjéda. Olafur Orn
Jonsson, sjodstjori i eignastyringu fagfjarfesta hja Arion banka, skrifadi
sérstaka umfjollun par um steerdarproun kerfisins. Vidfangsefni annars
kafla eru stjornarstorf og pa einna helst hvada krofur eru gerdar til stjorna
og hver helstu hlutverk peirra eru en kaflinn var skrifadur af Roéberti
Vilhjalmi Asgeirssyni, sérfraedingi hja Stefni. bridji kafli fjallar um eignir og
skuldbindingar og samspil peirra dsamt tryggingafreedilegum athugunum.
Bjarni Gudmundsson tryggingasteerdfraedingur skrifadi umfjdllun um



tryggingafraedilegar athuganir. i fjérda kafla er fjallad um eignastyringu og
helstu paetti sem vidkoma henni, eins og eignaflokka, tengsl avoxtunar og
aheettu, mismunandi tegundir styringar, fjarfestingarheimildir sem bundnar
eru i 169, fjarfestingarstefnu og hvernig henni er fylgt eftir og arangur metinn.
Halldor Grétarsson, sjodstjori i eignastyringu fagfjarfesta hja Arion banka,
ritadi i peim kafla um samanburd & avoxtun islenskra lifeyrissjoda. Einar
Gylfi Hardarson, sérfraedingur i eignastyringu fagfjarfesta hja Arion banka,
skrifadi fimmta kafla um abyrgar fjarfestingar og umbodsskyldu en par er
umfjollun um vegferd lifeyrissjoda i abyrgum fjarfestingum og stefnu sem
peir setja sér i peim malum. Umfjollun um umbodsskyldu var sétt i ritid
Umbodsskylda, sem Arion banki gaf Ut ari® 2017 og Oli Freyr Kristjansson
(1978-2019), paverandi sérfreedingur i eignastyringu fagfjarfesta, ritstyroi.
Sjotti kafli fjallar um ahaettustyringu og eftirlit. Valgeir Geirsson, ahaettustjori
lifeyrissjoda hja Arion banka, skrifadi um aheettustyringu en Berglind
Gudmundsdattir og Rut Valgeirsdattir, sérfreedingar i rekstri lifeyrissjoda og
verdbréfa hja Arion banka, skrifudu um eftirlit. Umfjollunarefni sjdunda kafla
eru adrir peettir i rekstri lifeyrissjoda, pa einna helst pjonusta, bakvinnsla
og bdkhald. Helga Sveinbjornsdattir, pjonustustjori lifeyrisafurda i rekstri
lifeyrissjoda og verdbréfa hja Arion banka, ritadi um pjonustu og bakvinnslu.
Linda Hroarsdattir, hdpstjori i uppgjori sjéda og félaga a fjarmalasvidi Arion
banka, og Hjordis Logadoéttir, sérfraedingur i uppgjori sjoda og félaga a
fiarmalasvidi Arion banka, skrifudu um boékhald og arsreikninga lifeyrissjéda.
Heidrun Arna Ottesen, starfsmadur i rekstri lifeyrissjéda og verdbréfa hja
Arion banka, sa um gagnavinnslu fyrir myndir i akvednum koflum ritsins,
asamt ritstjora og 60rum sem komu ad skrifum. Umbrot var i hondum
Asgeirs Bragasonar, sérfraedings i eignastyringu fagfjarfesta hja Arion



banka. Um yfirgripsmikla umfjollun er ad raeeda sem snertir a 6llu pvi helsta
i starfsemi lifeyrissjoda.

Jafnframt var leitad til sérfraedinga sem pekkja vel til lifeyrismala til
ad rita sérstakar greinar og er peim pakkad keerlega fyrir peirra framlag.
bessir hofundar eru: Arnaldur Loftsson, framkveemdastjori Frjalsa
lifeyrissjodsins, Arne Vagn Olsen, forstodumadur eignastyringar hja
Lifeyrissjodi verzlunarmanna, Bjarni Gudmundsson tryggingastaerdfraedingur,
Gylfi Jonasson, framkvaeemdastjori Festu lifeyrissjods, Gylfi Magnusson,
professor vid vidskiptafraedideild Haskola Islands, Halldér Benjamin
borbergsson, framkveemdastjoéri Samtaka atvinnulifsins, Harpa Joénsdattir,
framkveemdastjori Lifeyrissjods starfsmanna rikisins, Hilmar Hardarson,
formadur stjérnar Landssamtaka lifeyrissjoda og formadur lifeyrisnefndar
ASI, Hjorleifur Arnar Waagfjoro, forstédumadur eignastyringar fagfjarfesta
hja Arion banka, Hrafnhildur S. Mooney, sérfraedingur i ahaettugreiningu hja
Sedlabanka islands, Olafur K. Olafs, framkvaemdast;jéri Lifeyrissjods baenda,
Olafur Sigurdsson, framkveemdastjori Birtu lifeyrissjods og formadur
nefndar um fjarfestingarumhverfi lifeyrissjoda hja Landssamtokum
lifeyrissjoda, Rebekka Olafsdéttir, forstddumadur ahaettueftirlits og
persénuverndarfulltrai hja Gildi lifeyrissjodi og formadur ahaettunefndar
Landssamtaka lifeyrissjoda, Sigrun Hauksdéttir, forstodumadur reksturs
lifeyrissjoda og verdbréfa hja Arion banka, Sneedis Ogn Flosadattir,
framkvaemdastjori Lifeyrissjods starfsmanna Bunadarbanka islands og
Eftirlaunasjods FiA og rekstrarstjori Lifeyrisauka, Sturla Omarsson, formadur
stjérnar Eftirlaunasjoéds FIA, og bérey S. bordardéttir, framkvaemdastjori
Landssamtaka lifeyrissjoda. Auk pess ritadi Asdis Eva Hannesdattir,
formadur stjornar Frjalsa lifeyrissjédsins, inngang ritsins.
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Einleegar pakkir eru jafnframt feerdar Arnaldi Loftssyni, framkvaemda-
stjora Frjalsa lifeyrissjodsins, Halldori Grétarssyni, sjodstjora i eignastyringu
fagfjarfesta hja Arion banka, Hlédisi Sigurdardoéttur, sjalfbaernistjora hja
Arion banka, Margréti Sveinsdottur, fyrrverandi framkvaemdastjéra markada
hja Arion banka, Snaedisi Ogn Flosadéttur, framkvaemdastjora Lifeyrissj6ds
starfsmanna Bunadarbanka [slands og Eftirlaunasjéds FIA og rekstrarstjora
Lifeyrisauka, Hrafnhildi Arnadéttur, Irisi Bjork Hreinsdéttur og K. Ragnheidi
Eiriksdottur, 16gfreedingum i 16gfraediradgjof Arion banka, fyrir yfirlestur og
godar radleggingar. Gudrunu Ol6fu Hrafnsdottur, sérfraedingi i markads-
malum og pjoénustupréun hja Arion banka, er einnig pakkad keerlega fyrir
almennar radleggingar um boékautgafu og markadsmal sem og Juli Heidari
Halldoérssyni, vidburdastjéra i markadsmalum og pjénustupréun hja Arion
banka, fyrir myndatdku og myndvinnslu.

bad er von ritstjora ad lesendur hafi gagn og anaegju af.

Reykjavik, april 2023
Gudny Helga Larusdattir
ritstjori



Asdis Eva Hannesdottir, formadur
stjornar Frjalsa lifeyrissjoosins.

"

Inngangur
Asdis Eva Hannesddttir

Eignir islenskra lifeyrissjo0a hafa aukist mjog a undanférnum arum og
ad sama skapi hafa starfsemi og umsvif peirra gjorbreyst. Lifeyrissjodir
gegna sifellt mikilveegara félags- og tryggingarhlutverki og pjédhags- og
efnahagsleg ahrif peirra eru 6umdeild. Abyrgd peirra sem fara fyrir lifeyris-
sjodum er pvi sannarlega mikil gagnvart sjodfélogum og i raun Ollum
haghofum.

Sem daemi um breytingar sidustu ara ma nefna ad i desember 2021 stad-
festi fjarmala- og efnahagsraduneytid nyjar danar- og eftirlifendatoflur par
sem pvi er spad ad medalaldur haldi afram ad haekka. Medalzevi Islendinga
hefur lengst, par med fjolgar peim arum sem taka lifeyris stendur yfir og
eignir lifeyrissjédanna purfa pvi ad endast lengur en adur. Pessi préun kemur
ekki & évart. Miklar framfarir i laeknavisindum, aukin vitneskja um heilsu og
forvarnir og aukin velmegun pjédarinnar eiga sinn patt i auknu langlifi.

Til ad samreema og jafna i6gjold & almennum og opinberum vinnu-
markadi sampykkti Alpingi ad haekka lagmarksidgjald ur 12% i 15,5%
og téku paeer breytingar gildi i arsbyrjun 2023. Hluta pess idgjalds, allt
ad 3,5%, mega lifeyrissjodir bjoda sjodfélogum ad radstafa i tilgreinda
séreign. Annad deemi um breytingar sem snerta okkur oOll eru paettir eins
og loftslagsbreytingar og hlynun jardar, nokkud sem kallar 8 adra nalgun
vid heildarmat fjarfestinga og paer krofur sem gerdar eru. Vid fjarfestingar-
akvardanir eru i dag gerdar siauknar krofur um ad horfa til fleiri patta en
eingongu fjarhagslegra pvi ad fjarfestingar geta vissulega haft ahrif a
lifsgaedi 4 margan hatt. [ dag pykir til ad mynda flestum sjélfsagt ad tekid
sé tillit til umhverfis, félagslegra patta og stjérnarhatta vid mat fjarfestinga
og eftirspurn eftir fjarfestingum tengdum pessum malefnum fer vaxandi.
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Mikil abyrgd fylgir pvi ad vera stjérnarmadur i lifeyrissjodi. Mikilveegt er
ad samsetning stjorna lifeyrissjoda endurspegli fidlbreytileika samfélagsins
og odlika reynslu. Login tryggja ad jafnraedis sé geett i kynjaskiptingu stjornar
en pad er i raun eini setti ramminn fyrir utan I6gbundid heefi stjérnarmanna.
Adilar sem taka ad sér stjornarsetu purfa ad tryggja ad peir hafi naudsyn-
legan tima og getu til ad sinna stjérnarstorfum, hafi pekkingu og ahuga a
starfsemi lifeyrissjodakerfisins og séu tilbunir ad leitast avallt vid ad taka
sjalfstaedar og upplystar akvardanir med hagsmuni sjodfélaga ad leidarljosi.
Stjornir lifeyrissjodanna purfa ad auki ad geta lesid i parfir mismunandi
kynsléda og brugdist vid breyttu gildismati hverju sinni. Ekki er dliklegt ad vid
val & lifeyrissjodum i framtidinni verdi horft til peirra lifeyrissjoda sem leggja
aherslu & abyrgar fjarfestingar og lata sig heildarhagsmuni sjodfélaga og
haghafa varda.

Sjoofélagar margra sj6da, likt og Frjdlsa lifeyrissjodsins, hafa frjalst val
begar kemur ad lifeyrissparnadi. Peir voldu ad radstafa lifeyrissparnadi
sinum til Frjalsa lifeyrissjodsins og ef peim likar ekki vid einhverja paetti i
rekstri sjodsins geta peir farid fra sjodnum. Peir geta valid & milli tveggja
skyldusparnadarleida vid radstofun idgjalda ut fra aherslum a sveigjanleika
vid utgreidslu eda erfanleika og hafa val um misahaettusamar fjarfestingar-
leidir fyrir séreign sina. Allir stjornarmenn eru kosnir af sjodfélogum a
arsfundi sjodsins en auk pess taka sjodfélagar akvardanir um breytingar
a sampykktum sjodsins. Pvi er dheett ad segja ad vid umgjord sjodsins sé
mikil ahersla 16gd a sjodfélagalydraedi. Valfrelsid sem er vid lydi hja Frjalsa
lifeyrissjodnum hefur maelst vel fyrir hja sjodfélogum og ahugavert verdur
ad sja hvada valkostir bjédast i framtidinni.
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Pad er mikil askorun ad fraeda sjodfélaga um starfsemi lifeyrissjdda,
Olika valkosti sem standa til boda og, pegar ad pvi kemur, hvernig best sé ad
haga utgreidslum. Helstu verkfeeri lifeyrissjéda til ad veita upplysingar i dag
eru heimasidur sjédanna svo og adrir rafreenir midlar en lifeyrissjodir hafa
likt og adrir tekid patt i stafreenni préun og nyta margir taeknina til ad koma
upplysingum til sjodfélaga i gegnum snjallforrit og & samfélagsmidlum. Allir
sjoofélagar hafa a einn eda annan hatt moguleika & ad nalgast upplysingar
um innborgun idgjalda, aunnin réttindi og aaetlud réttindi vio starfslok midad
vid aframhaldandi idgjaldagreidslur. Einhverjir hafa pegar moguleika a ad
skoda stodu sina daglega i simanum eda 6drum snjalltaekjum, adrir l1ata sér
naegja ad fa sent tvisvar a ari yfirlit fra lifeyrissjodnum sinum. Sjéofélégum
er naudsyn ad hafa gédar og adgengilegar upplysingar sem haegt er ad
nalgast ut fra olikum porfum. Med rikri upplysingagjof geta sjodfélagar
fylgst vel med starfsemi sjodsins og veitt stjérnum lifeyrissjéda adhald. Mikil
framproéun hefur pegar att sér stad og heldur an efa afram a komandi arum
til hagsboéta fyrir sjodfélaga.

[ pessu riti er margan frodleik ad finna sem vonandi getur eflt og upplyst
bau sem ad starfsemi lifeyrissjoda koma med einum eda 6drum heetti
svo og hinn almenna lesanda. Fyrir hond Frjalsa lifeyrissjodsins dska ég
lesendum anaegjulegrar yfirferdar.

Asdis Eva Hannesdéttir.






Fyrsti kafli
Islenska lifeyriskerfid
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Sérstada islenska lifeyriskerfisins

[ gegnum tidina hefur islenska lifeyrissjodakerfid vakid athygli utan land-
steinanna einkum vegna vidtaekrar patttoku, sjodséfnunar og samtryggingar.
Grunnurinn ad naverandi lifeyrissjo0akerfi var lagdur vid gerd kjarasamninga
arid 1969 en i peim var kvedid a um stofnun lifeyrissjoda med almennri patt-
toku launpega og fullri sjdds6fnun. Sidar voru 16g sett & grundvelli pessara
samninga sem skyldudu alla launamenn og atvinnurekendur til ad greida
idgjold til 16gbundinna eda vidurkenndra lifeyrissjoda. Nuverandi 16g um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda eru fra arinu 1997.

Sérstada islenska lifeyriskerfisins er folgin i lagalegri skyldu pess ad
greida i lifeyrissj6d og samtryggingunni sem pvi fylgir. [ l6gum nr. 129/1997
um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda (hér eftir einnig
Jlifeyrissjodalogin“ eda ,16gin“) er kvedid & um ad ollum launamonnum og
peim sem stunda atvinnurekstur eda sjalfstaeda starfsemi sé rétt og skylt
ad tryggja sér lifeyrisréttindi med adild ad lifeyrissjodi fra og med 16 ara aldri
til 70 ara aldurs.

Sjodsofnun islenska lifeyriskerfisins felur i sér ad greidslur sjodfélaga
eru lagdar fyrir manadarlega og pannig skapast réttindi fyrir toku lifeyris
sidar. Lita ma svo a ad hver kynslod spari fyrir sig med pvi ad leggja fjarmuni
i lifeyrissjodina. Lifeyrissjodir verda ad geta synt fram a ad peir geti stadio
vid skuldbindingar sinar midad vid akvednar forsendur, pad er ad segja ad
ekki sé misvaegi milli eigna og peirra skuldbindinga sem markmidid er ad
standa undir.

Gegnumstreymiskerfi er oft nefnt sem andsteeda sjodsofnunar en par
eru i0gjold eda skattar notadir beint til ad standa skil a greidslu lifeyris.
Aldurssamsetning pjéda getur verid breytileg og ef pjodir eldast getur pad
komid i hlut faerri handa ad greida lifeyrinn.
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Akvedin samtrygging er innbyggd i islenska lifeyrissjédakerfid en sj6o-
félagar lifeyrissjoda bera fjarfestingarahaettu og lydfreedilega dhaettu saman
og verja hver annan og fjolskyldur sinar fyrir tekjumissi vegna ororku og
andlats. Samtrygging islenska kerfisins tryggir sjodfelogum rétt a ellilifeyri til
aeviloka, ororkulifeyri ef til starfsorkumissis kemur vegna slyss eda veikinda,
maka- og barnalifeyri vegna frafalls sjodfélaga og barnalifeyri vegna érorku
sjoofélaga. Lifeyrissjodirnir hafa gert samkomulag um samskipti sin @ milli '
sem tryggir sjodfélaga gegn réttindamissi p6é ad peir skipti um starfs-
vettvang e0a lifeyrissjod a lifsleidinni.

Lifeyriskerfid stendur aetid frammi fyrir mérgum askorunum en a undan-
férnum arum hefur kerfid farid 6rt vaxandi. Pegar reett er um voxt & eignum
lifeyrissjoda er po vert ad minnast pess ad @ méti auknum idgjoldum
myndast auknar skuldbindingar vid sjédfélaga. Mikilveegt er ad halda vel &
keflinu og verja sjalfbaerni kerfisins svo tryggt sé ad lifeyrissjodir geti stadid
vid skuldbindingar sinar.

Aberandi hefur verid i umraedunni éhagstaed lydfreedileg préun &
samsetningu sjodfélaga par sem pjodin lifir sifellt lengur og pad kallar a
aukinn lifeyrissparnad. Vid kringumstsedur sem pessar, aukid langlifi
og frekari sjodsofnun, er ekki oedlilegt ad velta fyrir sér mogulegum
breytingum a lifeyriskerfinu par sem eftirlaunaaldur gaeti veridé haekkadur
ad einhverju leyti og aukin atvinnupatttaka verdi medal aldradra.  gegnum-
streymiskerfi likt og i almannatryggingakerfinu getur reynst krefjandi pegar
lifeyrisbyrdin eykst og er misjofn milli kynsléda. Feera ma rok fyrir pvi ad
vaegi almannatrygginga af heildarkerfinu fari minnkandi i framtidinni en p6
nokkur umraeda hefur att sér stad um breytingar a kerfinu i gegnum arin.
Almannatryggingakerfid hefur feerst ad einhverju leyti fra pvi ad vera grunn-
stodin og ef hlutur pess fer minnkandi er enn rikari asteeda til ad huga vel ad
umgjord lifeyrissjoda svo ad peir geti stadio vid skuldbindingar sinar.

A undanférnum arum hefur aukin hagraeding att sér stad og lifeyris-
sj6dum faekkad. Arid 1980 voru til ad mynda 96 lifeyrissjodir starfandi en nu
er adeins 21 lifeyrissjodur starfandi og par af nokkrir sem taka ekki lengur vid
idgjoldum heldur greida eingdngu sjédfélogum sinum lifeyri.



porey S. Pordardattir,
framkveemdastjori
Landssamtaka lifeyrissjéda.
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Islenska lifeyriskerfid i alpj6dlegum samanburdi
porey S. Pordardottir

Alpjédabankinn birti timamadtaskyrslu arid 1994 par sem meelt var med
priggja stoda lifeyriskerfi. Flest idnriki heimsins fylgja pessari leidsdgn, par
4 medal [sland.

—  Sto0 1: Opinbert lifeyriskerfi med skylduadild, fjarmagnad med

skottum.

—  Sto0 2: Lifeyrissparnadarkerfi med skylduadild, fullfjarmagnad.

—  Stod 3: Frjals lifeyrissparnadur, fullfjarmagnadur.
A fslandi hefur venjan verid ad tala um almannatryggingar (Trygginga-
stofnun) sem fyrstu sto?, lifeyrissjodina (samtryggingarsjédi) sem adra stod
og vidbotarlifeyrissparnadinn (hja lifeyrissjodum, bonkum og trygginga-
félogum) sem pridju stod.

[slenska kerfid hefur b6 sérstédu ad pvi leyti ad dnnur stodin, lifeyris-
sjodirnir, vegur pyngra i uppsofnun réttinda og utgreidslu lifeyris en annars
stadar eru dsemi um. Auk pess er [sland eina riki® innan OECD sem er med
I6gbundna skyldu til ad greida idgjold af launum i lifeyrissjod, adra stodina,
og neer pessi skylda beedi til launafdlks og peirra sem eru sjalfsteett
starfandi. Samanburdur & lifeyriskerfum er einkum tvenns konar:

Nuverandi stada
Annars vegar eru kjor peirra sem eru a lifeyri borin saman vid medal-
tekjur eda midgildi radstofunartekna og fateektarmork vidkomandi rikis.
Pad eru einkum hagstofur rikjanna sem reikna pessar steerdir Ut og sidan
feest samanburdurinn ur stadtolum alpjédastofnana a bord vid Eurostat
(evropska hagskyrslusamstarfid), OECD (Efnahags- og framfarastofnunina)
og Sameinudu pjoédirnar.

Hér ma nefna ad [sland er medal peirra rikja par sem fataskt medal eldri
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borgara er minnst og vfirleitt kemur island vel ut ur 66rum samanburdi af
bessum toga. Hafa ber b6 i huga ad peir islendingar sem nu eru komnir
a lifeyristokualdur hafa almennt ekki nad ad byggja upp full réttindi nema
hluta starfsaevinnar. Framan af voru idgjold laegri og nadu i fyrstu einungis
til dagvinnulauna.

Framtidarstada
Hins vegar er reiknad ut hverju lifeyriskerfid mun ad ébreyttu skila peim sem eru
nu ad koma inn @ vinnumarkadinn og sa lifeyrir borinn saman vid vaentar medal-
aevitekjur og tekjur vid starfslok. OECD gerir slikan samanburd a tveggja ara
fresti fyrir 4 fimmta tug rikja. [sland hefur einnig komid vel Gt i beim samanburdi.
Um arabil hefur verid reiknud ut alpjoédleg visitala lifeyriskerfa, Mercer
CFA Global Pension Index. island tok patt i visitélunni arin 2021 og 2022 og
lenti i baedi skiptin i efsta saeti, fyrir ofan Danmérku og Holland sem adur
hofdu skipst 4 um ad verma efsta saetid. Pessi prju riki voru arid 2022 pau
einu af 44 sem fengu A-einkunn, yfir 80 stig af 100 mdgulegum. | pbessum
samanburdi byggja Mercer og CFA a utreikningum OECD um vaentan lifeyri
i framtidinni og ymsum 6drum hagtolum fra alpjédlegum stofnunum, auk
bess ad leggja mat & regluverk og adra eiginleika. [ umségn Mercer CFA um
styrk islenska kerfisins segir:

—  Tiltolulega riflegur lifeyrir fra rikinu (TR).

—  Samtryggingarlifeyrissjodir alls launafélks med harri idgjalda-
prosentu sem leidir til pess ad verulegar eignir eru lagdar til hlidar
fyrir framtidina.

— Godir stjornhaettir og regluverk lifeyrissjoda i kerfi med goda
eiginleika. m



Mynd 1.1
Uppbygging islenska
lifeyriskerfisins.
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Priggja stoda lifeyriskerfi

fslendingar bua vid priggja stoda lifeyriskerfi sem samanstendur af
almannatryggingum, skyldulifeyrissparnadi hja lifeyrissjodum og valkvaedum
vidbotarlifeyrissparnadi. Islenska kerfid i heild sinni ma segja ad sé blanda
af sj6dsofnun og gegnumstreymi. Lifeyrissjodakerfid er byggt a sjodséfnun
en almannatryggingakerfid er gegnumstreymiskerfi par sem lifeyririnn er
greiddur af rikissjodi og fjarmagnadur med skattgreidslum.

Islenska

lifeyriskerfio

Almanna- Skyldulifeyris- Vidhétarlifeyris-
tryggingar sparnadur sparnadur

briggja stoda lifeyriskerfi er eitt grunnhugtakanna i lifeyrissjodsumraedunni
en Alpjodabankinn meelti med pess hattar fyrirkomulagi i timamota-
skyrslunni Averting the OId Age Crisis " sem kom Ut arid 1994. [slenska
lifeyriskerfid var i fyrsta saeti i alpjédlegum samanburdi 8 vegum radgjafar-
fyrirteekisins Mercer og samtakanna CFA Institute arid 2021™ og aftur
arid 2022 "™ en matid er ad jafnadi framkvaemt arlega. Vid matid er litio til
naegjanleika kerfis, sjalfbaerni og trausts.
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Ellilifeyrir 4 islandi.
Heimildir: Landssamtck
lifeyrissjoda, Fidrmalaeftirlit
Sedlabanka [slands og
Tryggingastofnun rikisins.

21

40%
20%
0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20177 2018 2019 2020 2021

W Lifeyrissjooir Almannatryggingar

Fyrsta stodin - Lifeyrir almannatrygginga
Med almannatryggingakerfi er eftirlaunapegum tryggdur lagmarkslifeyrir.
Lifeyririnn er greiddur ur rikissjodi og fjarmagnadur med skattgreidsium.
bvi getur fjarhagsstada og aldurssamsetning pjoédar haft ahrif a8 préun
greidsina. Samkvaemt 17. gr. laga nr. 100/2007 um almannatryggingar (hér
eftir einnig ,almannatryggingalog"“) 60last peir sem nad hafa 67 ara aldri og
hafa verid busettir & [slandi i a® minnsta kosti prji almanaksar fra 16 ara
til 67 ara aldurs rétt til ellilifeyris. Ellilifeyrisgreidslur fra almannatryggingum
eru tekjutengdar og laekka eftir pvi sem adrar tekjur haekka og par med geta
greidslur ur lifeyrissjodi haft ahrif a greidslu lifeyris fra almannatryggingum.
Almannatryggingar greida einnig ororkulifeyri, danarbaetur og barnalifeyri.
Ef évinnufaerni er metin 75% og er varanleg pa greidir Tryggingastofnun
rikisins drorkulifeyri til einstaklinga & aldrinum 18 til 67 ara ef einstaklingur
hefur buid & [slandi eda i 68ru norraenu landi 4 timabilinu. Einstaklingur parf
a0 hafa verid busettur & Islandi ad minnsta kosti sidustu prju arin fyrir umsokn
0g 4 pad sama vid um busetu i norraenu landi, b6 med pvi vidbotarskilyrdi ad
einstaklingur hafi verid busettur a Islandi i ad minnsta kosti eitt ar fra 16 ara
aldri. Ef évinnufaerni er metin 50% er haegt ad saekja um 6rorkustyrk. Hafa
parf i huga ad skattskyldar tekjur hafa ahrif & érorkulifeyri."

Onnur stodin - Skyldusparnadur lifeyrissjéda

Hérlendis er skylduadild ad lifeyrissjodi en med sliku er att vid ad allir vinnandi
einstaklingar & aldrinum 16 til 70 ara, launpegar og sjalfsteett starfandi,
greida i lifeyrissjoo. [ 3. gr. lifeyrissjodalaganna kemur fram ad samkveemt
I16gum um atvinnuleysistryggingar skuli atvinnuleysisbaetur einnig teljast
til idgjaldsstofns. Lifeyriskerfid er samtryggingarkerfi par sem sjédfélagar
tryggja hver 6drum ellilifeyri til aeviloka og verja sjoédfélaga og fidlskyldur peirra
fyrir tekjumissi vegna 6rorku eda andlats. P6 bjoda sumir sjédir upp a ad



1
Ldg nr. 55/2022

22

hluta skylduidgjalds sé radstafad i séreign og 6llum sjodum er heimilt ad
bjéda upp a svokallada tilgreinda séreign en nanari umfjollun um hana er ad
finna hér a eftir.

16gjaldid sem greitt er i lifeyrissjod nemur ad minnsta kosti 15,5% af
idgjaldsstofni. Idgjaldid skiptist i framlag launpega er nemur 4% og framlag
launagreidanda er nemur 11,5%. Pegar idgjold eru greidd i lifeyrissjod eru pau
ekki skattlogd. Hins vegar pegar lifeyrisgreidslur ur lifeyrissjodunum hefjast
eru greidslurnar skattlagdar eins og launatekjur. Greidslu tekjuskatts er
pannig iraun frestad par til utgreidslur hefjast. Enginn fjarmagnstekjuskattur
er greiddur af vaxtatekjum. Lifeyrisgreidslur radast af idgjaldagreidslum yfir
starfsaevina og hver endanleg greidsla verdur reedst helst af launaproun,
afkomu og réttindakerfum sjoda. Med pvi ad greida i lifeyrissjod safna sjoo-
félagar upp réttindum til greidslu aevilangs ellilifeyris, 6rorku-, maka- og
barnalifeyris.

Tilgreind séreign

[ kjarasamningum ASI og SA fra 2016 ¥ var peim sem starfa 4 almennum
vinnumarkadi og heyra undir kjarasamningana gert kleift ad radstafa hluta
skylduidgjalds i tilgreinda séreign. Samid var um haekkun moétframlags
launagreidanda i prepum i kjarasamningunum og métframlagidé nemur nua
11,5% en 3,5% ma radstafa ad Ollu leyti eda ad hluta i tilgreinda séreign.
Med breytingum a lifeyrissjodaldgunum sem toku gildi arid 2023 var I6gfest
heimild til ad radstafa hluta idgjalds i tilgreinda séreign. Lifeyrissjodir geta
pvi kvedid @ um i sampykktum sinum ad sjoédfélogum standi til boda ad
radstafa allt ad 3,5% af idgjaldsstofni i tilgreinda séreign. Sjddfélagar rada
hvort peir radstafa auknu idgjaldi i tilgreinda séreign eda i samtryggingu en
ef ekkert er valid fer idgjaldid i samtryggingardeild. Medaltal réttindadflunar
til eevilangs ellilifeyris og ororkulifeyris leekkar i hlutfalli vid hlutfall idgjalds
sem er radstafad til tilgreindrar séreignar en verdur po aldrei laegra en sem
nemur 1,4% & ari af peim idgjaldsstofni sem greitt er af.

Haegt er ad taka tilgreinda séreign Ut pegar sjodfélagi hefur nad ad
minnsta kosti 62 ara aldri og skal utgreidslan dreifast a jafnar manadarlegar
greidslur fra pvi ad sjodfélagi dskar eftir utgreidslu og par til hann naer 67 ara
aldri. Eingreidsla er heimil fra 67 ara aldri ef sjodfélagi dskar pess eda fyrir
67 ara aldur ef um éverulega upphaed er ad reeda. Verdi rétthafi oryrki verdur
tilgreind séreign laus til utborgunar i samraemi vid viss skilyrdi og er hun
erfanleg likt og adrar séreignir.

Ellilifeyrir

begar ad eftirlaunaaldri er komid er haegt ad 6ska eftir ad utgreidsla elli-
lifeyris hefjist en samtryggingarhluti eftirlauna felur i sér ad sjodfélagar fa
jafnar manadarlegar greidslur til seviloka. | sampykktum lifeyrissjéda eru
akvaedi um hveneer taka ellilifeyris getur hafist en 16gin kveda 8 um ad sjod-
félagi eigi ad hafa nad 65 til 70 ara aldri. [ lbgum segir pé einnig ad sjédunum
sé heimilt ad gefa sjodfélogum kost a ad fresta eda flyta toku lifeyris enda
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hefjist taka lifeyris ekki fyrr en sjédfélagi verdur 60 ara. Ef toku ellilifeyris er
flytt laekka manadarlegar greidslur i samraemi vid pad par sem paer na yfir
lengri tima en ef henni er seinkad haekka peer hins vegar.

Halfur lifeyrir

Haegt er ad saekja um svokalladan halfan lifeyri fra 65 ara aldri. bad felur i
sér ad sott er um halfan ellilifeyri hja lifeyrissjodum og halfan ellilifeyri hja
Tryggingastofnun rikisins. Nanar er kvedid a um halfan lifeyri i 4. mgr. 17. gr.
almannatryggingalaga. Par kemur fram ad heimilt er ad greida halfan aunninn
ellilifeyri fra 65 ara aldri til peirra sem eiga rétt a ellilifeyri fra skyldubundnum
atvinnutengdum lifeyrissjodum og hafa fengi® sampykki vibkomandi sjéda
til ad taka halfan lifeyri hja peim og fresta toku lifeyris ad halfu. ba segir par
einnig ad skilyrdi um sampykki viokomandi sjoda eigi einungis vid um pa
lifeyrissjodi sem heimila greidslu lifeyris ad hluta. Jafnframt parf umsaekjandi
ad vera virkur a vinnumarkadi en ma po6 ekki vera i meira en halfu starfi.

Skipting ellilifeyrisréttinda

Ellilifeyrisréttindum er haegt ad skipta med maka eda sambudaradila en pa
parf ad undirrita samning pess efnis og skiptingin parf ad vera gagnkveem.
Mogulegt er ad skipta ellilifeyrisgreidslum sem pegar eru hafnar og gengur
pa skiptingin til baka vid andlat, aunnum ellilifeyrisréttindum ef pad er gert
adur en sjodfélagi verdur 65 ara og framtidarréttindum. Skipting réttind-
anna neer einungis til peirra réttinda sem avinnast 48 medan a hjuskap eda
sambud stendur og peim er i mesta lagi haegt ad skipta til helminga. Séreign
er einnig haegt ad skipta med maka eda sambudaradila.

Ororkulifeyrir
Enginn veit hvad morgundagurinn ber i skauti sér og allir geta lent i slysi
eda oroid fyrir alvarlegum veikindum. Ororkutidni fer ad 6llu j6fnu haekkandi
med auknum lifaldri og med samtryggingarkerfinu er sjoofélogum tryggdur
ororkulifeyrir ef til starfsorkumissis kemur, ad vissum skilyrdum uppfylltum.

Lifeyrissjodir greida oOrorkulifeyri til sjodfélaga verdi peir ovinnufaerir
vegna sjukdéma eda slysa en flestir lifeyrissjodir mida vid ad orkutapid sé
metid 50% eda meira og ad sjodfélagi hafi greitt i lifeyrissjod i ad minnsta
kosti tvd ar. Ororkulifeyrir greidist til dkvedins aldurs sem skilgreindur er i
sampykktum lifeyrissjo0a en pa taka ellilifeyrisgreidslur vid. Lifeyrissjodunum
er falid ad setja i sampykktir sinar frekari reglur um mat a orkutapi og er
almennt horft til orkutaps til fyrri starfa fyrstu eitt til prju arin en ad peim
tima lidnum er midad vid orkutap til almennra starfa. Ororkuréttur myndi
pvi falla nidur ef vidkomandi vaeri pa feer um ad vinna almenn storf. Skilyroi
fyrir greidslu ororkulifeyris er ad sjodfélagi hafi sannanlega oréid fyrir tekju-
skerdingu vegna slyss eda langvarandi veikinda og geta greidslur ekki ordid
haerri en tekjumissirinn sem sjédfélaginn verdur fyrir.

Tekid er mid af aunnum og framreiknudum lifeyrisréttindum sjéofélaga
vid greidslu ororkulifeyris. Aunnin réttindi eru pau réttindi sem sjodfélagi
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hefur aunnid sér med greiddum idgjoldum en framreiknud réttindi eru
reiknud réttindi sem hefdu aunnist hefdi sjodfélagi greitt afram i sjodinn til
akvedins aldurs sem skilgreindur er i sampykktum lifeyrissjoda. Skilyrdi fyrir
framreikningi geta verid mismunandi milli sjéda en i I6gum kemur fram
ad ororkulifeyrir er framreiknadur ef sjodfélaginn hefur greitt i lifeyrissjod i
ad minnsta kosti prju ar a sidustu fjorum arum og par af ad minnsta kosti
i sex manudi a sidasta télf manada timabili. Jafnframt ma sjoofélagi ekki
hafa misst starfsorku vegna ofnotkunar afengis, lyfja eda fikniefna. Vid
framreikning réttinda er yfirleitt tekid mid af medalidgjaldi sem sjodfélaginn
hefur greitt sidastlidin prju ar fyrir orkutapid. Gagnlegt er fyrir einstaklinga
sem hverfa timabundid af vinnumarkadi ad kynna sér ahrif fjarverunnar a
lifeyrisréttindi par sem framreikningsréttindi geta fallid nidur og tima tekur
ad 60last pau ad nyju. Lifeyrissjodir hafa gert samning um skiptingu a fram-
reikningi ef sjodfélagi verdur oryrki fyrstu arin eftir ad hann skiptir um lifeyris-
sj60. Aunnin réttindi geymast pétt sjéofélagi skipti um lifeyrissjod og hann 4
enn rétt hja fyrri sjodum sem midast vid aunnin réttindi vid greidslu ororku-
lifeyris. Samkomulag lifeyrissjoda einfaldar einnig umsoknarferlid par sem
pad naegir ad saekja um utgreidslu hja peim lifeyrissjodi sem sidast var greitt
til og sa sjodur sér um ad aframsenda umsadknina & adra sjodi, dski sjodfélagi
eftir pvi.

Ororkulifeyrispegar sem eru med barn & framfaeri fa einnig greiddan
barnalifeyri med hverju barni undir 18 ara aldri. Yfirleitt er um fasta fjarhaed
ad raeeda sem breytist samkvaemt préun visitdlu neysluverds. Mikilveegt er
ad kynna sér reglur hja peim lifeyrissjodum sem viokomandi sjodfélagi hefur
greitt i par sem akvaedi um 6rorkulifeyri eru mismunandi milli sjéda.

Maka- og barnalifeyrir

Vid frafall sjoofélaga greida lifeyrissjodir maka- og barnalifeyri til eftirlifandi
maka og barna sem sjé6félagi hefur haft a framfaeri og eru yngrien 18 ara. b6
greida sumir sjodir barnalifeyri lengur. Maki er skilgreindur i lifeyrissjodalogum
sem adili sem var i hjuskap eda 6vigdri sambud med sjodfélaga. Reglur um
makalifeyri eru misjafnar milli lifeyrissjéda en i 16. gr. laganna er kvedid a um
ad makalifeyrir greidist ad lagmarki i 24 manudi. Hafi makinn barn yngra en
18 ara a framfeeri sinu, sem sjodfélaginn hafdi adur a framfeaeri sinu, eda ef
makinn er ad minnsta kosti 50% oryrki og yngri en 67 ara skal fullur maka-
lifeyrir greiddur @ medan pad astand varir. Makalifeyrir er greiddur logum
samkvaemt hafi sjodfélagi greitt idgjold til lifeyrissjods i ad minnsta kosti 24
manudi 4 undanférnum 36 manudum, verid a elli- eda ororkulifeyri vid andlat
efa 0O0last rétt til framreiknings. Hafi sjodfélagi verid virkur, pad er greitt
lagmarksfjarhaed til sjodsins i ad minnsta kosti prju ar af sidustu fjorum og
i sex manudi af sidustu tolf, pa er tekid mid af framreiknudum réttindum vid
greidslu makalifeyris en ef sjédfélagi var haettur ad greida idgjold er midad
vid geymd aunnin réttindi. Maki ma nyta skattkort hins latna i 9 manudi fra
andlati en réttur & makalifeyri fellur nidur ef gengid er i hjdonaband a ny eda
stofnad er til sambudar.
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Samkvaemt 17. gr. laganna er barnalifeyrir greiddur til barna sem sjédfélagi
hafdi & framfeeri sinu og greidslur eru til ad minnsta kosti 18 ara aldurs.
Barnalifeyrir er greiddur til barna ef sj¢dfélagi hafdi greitt idgjold i ad lagmarki
24 manudi af sidustu 36 manudum, eda 6 manudi af sidustu 12, verid a elli-
efa ororkulifeyri eda 60last rétt til framreiknings. Oftast er um fasta fjarhaed
ald raeda sem er 6haod tekjum sjodfélagans. Auk pess fa ororkulifeyrispegar
greiddan barnalifeyri ef peir eru med barn a framfaeri undir 18 ara aldri.

pridja stodin - Vidbotarlifeyrissparnadur

Arid 1999 var vidbétarlifeyrissparnadi, pridju stod islenska lifeyriskerfisins,
komid & hér a landi. Um er ad raeda sparnadarform sem felur i sér ad laun-
pbegi ma radstafa allt ad 4% af heildarlaunum sinum i vidbotarlifeyrissparnad
en flestir kjarasamningar kveda a@ um ad peir sem greida ad minnsta kosti
2% af launum i vidbotarlifeyrissparnad fai métframlag fra launagreidanda
sem nemur 2%. Enginn tekjuskattur er greiddur vid innborgun en hann er
hins vegar greiddur vid utborgun, féd er avaxtad hja lifeyrissjodi eda vorslu-
adila séreignarsparnadar og enginn fjarmagnstekjuskattur er greiddur
af avoxtun. Radstofunartekjur laekka almennt vid starfslok og vidboétar-
lifeyrissparnadur er pvi mikilveeg vidbot vid radstofunartekjur pegar peim
timamétum er nad. Sparnadurinn sem er ad fullu erfanlegur er bundinn
til 60 ara aldurs og sjodfélagi akvedur hvernig hann vill hatta utgreidslum.
Inneignin skiptist samkvaemt erfdalégum nr. 8/1962 og gengur pvi til maka
og barna eda annarra logerfingja en ekki er greiddur erfafjarskattur
af vidbotarlifeyrissparnadi. Vid gjaldprot geta krofuhafar ekki gengid a
vidbétarlifeyrissparnad.

Vidbotarlifeyrissparnadur er valfridls og peir sem kjésa pess hattar
sparnadarform verda ad gera samning vid vorsluadila séreignarsparnadar.
begar vorsluadili er valinn er gott ad hafa i huga ad arangur peirra er misjafn
og avoxtunarleidir eru dlikar. Best er ad velja sér vorsluadila og avoxtunarleid
med tilliti til ahaettupols og sparnadartima. Vidbotarlifeyrissparnadur getur
einnig komid ad gédum notum vid fjarmodgnun ibudarhusneaedis.
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Skipting viobotarlifeyrissparnadar og fridlsrar séreignar

Heimilt er samkvaemt lifeyrissjodalogunum ad skipta vidbotarlifeyrissparnadi
og frjalsri séreign, sem er sa hluti idgjalds sem radstafad er til vidbotar-
tryggingaverndar, milli einstaklinga sem eru eda hafa verid i hjuskap eda évig0ri
sambud. Skiptingin parf ad vera gagnkveem og ma ad hamarki vera 50% af
heildareign rétthafa sem myndadist 8 medan hjluskapur eda sambud stdd yfir.

Skattfrjals radstofun og énnur drraedi

Arid 2014 tok urreedi gildi sem hefur reglulega verid framlengt og er nu i gildi
til 30. juni 2023. Stjérnvold hafa hins vegar gefid ut yfirlysingu um ad urraedid
verdi framlengt til arsloka 2024.¥ [ raun ma lita 4 tirreedid sem tviskipt. Annars
vegar felur pad i sér heimild til ad greida vidbotarlifeyrissparnad skattfrialst
inn & husnaedislan, 500 pusund krénur & ari fyrir einstakling en 750 pusund
krénur & ari fyrir hjon og sambudarfélk. Hins vegar er peim sem stefna ad
fasteignakaupum heimilad ad nyta vidbotarlifeyrissparnad skattfrjalst vid
kaup a ibudarhusnaedi til eigin nota. Skilyrdi fyrir Utgreidslu er ad umsaekjandi
hafi ekki att ibudarhusnaedi & pvi timabili begar heimildin er nytt.

Arid 2017 toku gildi 16g nr. 111/2016 um studning til kaupa a fyrstu ibud.
Studningurinn felst i ad heegt er ad nyta vidbotarlifeyrissparnadinn skatt-
fridlst i Utborgun vid kaup a fyrstu ibud eda til ad greida inn a8 hofudstol lans.
Einnig stendur til boda svokollud blondud leid ef um éverdtryggt 1an er ad
reeda. ba er haegt ad radstafa vidbaotarlifeyrissparnadi sem greidslu a8 héfud-
stdl og i afborgun. Hamarksfjarheed a einstakling a ari er 500 pusund krénur
og urraedid ma nyta samfleytt i 10 ar. Umsaekjandi parf ad eiga ad minnsta
kosti 30% hlut i ibudarhusnaedinu. Auk pess er peim rétthofum sem ekki na
hamarksfjarhaedinni med vidbaotarlifeyrissparnadi heimilt ad nyta til vidbotar
skattfrjalsa uttekt & tilgreindri séreign. Pa er einnig peim sem hafa ekki verid
eigendur ad ibudarhusnaedi sidastlidin fimm ar adur en sétt er um radstofun
séreignarsparnadar heimilt ad nyta urraedid ad 68rum skilyrdum uppfylitum.

begar efnahagsleg aféll hafa dunid yfir samfélagid hafa stjornvold gripid
til pess rads i tvigang ad bjoda upp a timabundid Urraedi er leyfir uttekt a
vidbotarlifeyrissparnadi fyrir hefdbundinn utgreidslutima. [ kjdlfar efnahags-
hrunsins 2008 og i kérénuveirufaraldrinum var sjodfélogum bodid upp a ad
6ska eftir timabundinni uttekt vidbotarlifeyrissparnadar pé ad peir hefdou
ekki nad 60 ara aldri. Tekjuskattur var greiddur af utgreidslum.

Verdtryggt l4n Greitt inn a hofudstél

Greidslur i vidbétar- Fyrsta fasteign

lifeyrissparnad hefjast

Greitt inn a hofudstol
Overdtryggt lan

Blondua leio:
hofudstoll og afborgun
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Islenska lifeyriskerfid - fremst medal jafningja
Hilmar Hardarson

Engum bl6dum er um pad ad fletta ad stofnun islenska lifeyriskerfisins arid
1969 er einn allra mikilveegasti afangi sem nadst hefur i ségu launpega-
barattu hér & landi. islenska lifeyriskerfid hefur alla tid sidan stadid styrkum
fétum og nu riflega halfri old sidar er horft til pess sem fyrirmyndar vida um
heim. Sem daemi ma nefna ad islenska lifeyrissjodakerfid hefur i tvo ar lent i
efsta saeti i alpjodlegri lifeyrisvisitolu 44 rikja sem radgjafarfyrirtaekio Mercer
og CFA Institute standa ad og birt er arlega. island var i fyrsta sinn med
i pessum samanburdi alpjédlegra lifeyriskerfa arid 2021 og pvi er sérlega
anaegjulegt ad kerfid skuli maelast jafn vel og raun ber vitni a alpjodlegum
vettvangi. islendingar geta svo sannarlega verid stoltir af peirri stadreynd ad
vid eigum fyrir okkar eigin lifeyri, greidum af honum skatta og tokum patt i
samfélaginu med lifeyrinum okkar pegar starfsaevinni lykur.

En hver er astaedan fyrir pvi ad arangurinn er svo godur? Liklega er
audveldast ad benda a ad helsta asteedan sé su ad okkur hefur tekist ad
byggja upp 6flugt priggja stoda lifeyriskerfi. Kerfi sem er samsett af skatta-
fijarmdgnudu almannatryggingakerfi (1. stod), atvinnutengdum lifeyrissjodum
med skylduadild og fullri sjodsofnun (2. stod) og frialsum lifeyrissparnadi med
skattahvatningu (3. stod). Petta priggja stoda kerfi fullkomnar hugmynda-
freedi alpjodlegra stofnana sem hafa med lifeyrismal ad gera.

bad er allt annad en sjalfgefid ad vid skulum bua ad pessu géda og sterka
kerfi. begar litid er til baka eiga islendingar, ad minu mati, &durnefndri fram-
syni verkalydsforystu og atvinnurekenda mikid ad pakka ad nuverandi kerfi
skuli vera til stadar. Og peirri gédu vinnu hefur verid haldid afram, par sem
adilar a vinnumarkadi hafa i yfir fimm aratugi samid af abyrgd um lifeyrismal
og leitad sifellt leida til ad beeta og gera kerfid enn betra. Undirliggjandi
vidhorf hefur verid ad gott kerfi megi alltaf baeta og adeins pannig verdi
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komid i veg fyrir ad pad gefi eftir og jafnvel ureldist. Alpydusamband islands
og Samtok atvinnulifsins teljast til baklands pessa kerfis og tala fyrir haegfara
breytingum a I6ngum tima en ekki hlykkjum og skrykkjum svo visad sé til
ummeela forsvarsmanna atvinnurekenda i pessum efnum. Vid hreykjum
okkur ekki hatt yfir nidurstodum erlendra adila heldur leitum leida til ad halda
okkur fremst & medal jafningja.

Reglulega ber a umraedu i islensku samfélagi um galla islenska lifeyris-
kerfisins og er ymislegt tint til i peirri gagnryni. EKki er alltaf falid i henni ad
ryna til gagns, heldur er oft um ad raeeda dmaklega umraedu sem byggd er a
réongum forsendum, fafraedi eda misskilningi. Stundum er fullyrt ad islenska
lifeyriskerfid njoti ekki alltaf sannmaelis né verdskuldads trausts i samfélags-
umraedunni og pad af ymsum élikum astaedum. Kannski er pad rétt, en hvers
vegna aetli svo sé? Ma velta pvi fyrir sér ad mogulega sé astaedan einfaldlega
sU ad petta er gott kerfi og mannskepnan eigi pad til ad horfa frekar a pad
sem ma baeta en pad sem er i lagi? Ad vid séum of gagnrynin eda gleymum
ollu pvi goda sem fylgir? Pad gaeti alveg veriod ein skyring, en hvad sem okkur
finnst um kerfid i heild settu markmid okkar allra pé ad vera pau sému, ad
tryggja sjodfélogum vidunandi lifeyri vid starfslok, ahyggjulaust aevikvold
med 60rum ordum, og gripa pa sem verda fyrir afollum a lifsleidinni. Til pess
purfum vid ad na sem vidtaekastri satt. Adilar 8 vinnumarkadi sem og adrir
haghafar purfa ad leita satta og allir purfa ad halda afram med pad stef sem
hefur leitt okkur fra stofnun: ad gott kerfi ma basta og gera pad enn betra.

Vid purfum ad na satt um samspil og vixlverkun a milli stoda i kerfinu.
Samspil almannatrygginga (1. stodar) og samtryggingarsjoda (2. stodar)
og samspil séreignarsparnadar (3. stodar) og samtryggingarsjoda (2.
stodar) svo deemi séu tekin. [ pvi sambandi purfum vid ad na satt um pa
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lagmarkstryggingavernd sem skilgreind er i logum um lifeyrissjodi en gildir
ekki endilega um kerfi® sem heild. Vid purfum ad spyrja okkur hverju kerfid
sem heild eigi ad skila okkur til framtidar og i umbétastarfinu purfum vid ad
gera okkur grein fyrir kostum og gollum priggja stoda kerfa. Kostirnir eru
medal annars ad prjar stodir gera kerfid sveigjanlegra og auka vionamsprott
bess. Aféllum i einni stod ma maeta og baeta bau upp i annarri stod, svo
daemi sé tekid. Sliku fyrirkomulagi fylgir aftur 8 maéti akvedid fleekjustig sem
gerir umbotastarf vissulega o6rlitid erfidara. Umbaetur i einni stod geta pannig
haft neikvaed ahrif 4 adrar stodir og varhugavert er ad faekka stodum, pvi ad ef
kerfid er einfaldad of mikid glotum vid peim kostum sem fylgja fjolstoda kerfi.
Allt petta kallar & pad sama, ad vid purfum ad skapa 6flugan vettvang og koma
a skilvirku umbataferli fyrir rokraedur um lifeyriskerfid pannig ad heildarmynd
pess sé sem skyrust og mork og samspil einstakra patta kerfisins somuleidis.

Einn afar mikilvaegur pattur i umbétastarfinu sem er fram undan er ad
setja kerfinu skyr markmid og tryggja pvi god skilyrdi. Heimsvisitala Mercer
greinir lifeyriskerfi til ad mynda eftir premur undirflokkum: neaegjanleika, sjalf-
beerni og trausti. Hver undirflokkur er svo greindur eftir akvednum pattum
sem taldir eru skipta mali fyrir styrkleika kerfisins. Pannig er sjalfbaerni metin
ut fra patttoku i kerfinu, aldurssamsetningu og eignum Kkerfisins asamt
nokkrum hagvisum um stédu hins opinbera. Hverjum paetti er gefio tiltekid
vaegi og ad endingu er einkunn allra patta vigtud i heildareinkunn. Su nalgun
getur til ad mynda ordid ad fyrirmynd i stodugum umbotum fyrir islenska
lifeyriskerfid. Vid gaetum pannig komid okkur upp eigin maelikvéroum sem
vid teljum skipta mali pegar kerfid er metio i heild og sem haegt er ad fylgjast
med & milli ara svo ad greina megi hvort pad sé a réttri leid, ad batna eda
versna. Sagan synir ad okkur tokst ad méta lifeyriskerfi sem maelist ni medal
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peirra bestu i heiminum. Vid getum pvi allt eins hrint af stad umbdtastarfi sem
heldur okkur fremstum a medal jafningja. Vid getum baett stjornarhaetti og
préad upplysingagjof til sjodfélaga svo ad traustid vaxi i samfélaginu, pvi ad
fatt er eins mikilvaegt og ad vidhalda trausti landsmanna til lifeyriskerfisins. m



Sneedis Ogn Flosadottir,
framkveemdastjori LSBI og
Eftirlaunasjoos FIA og
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Vandfundid jafnvaegi hagsmuna i nutio og framtio
Snaedis Ogn Flosaddttir

begar vidbadtarlifeyrissparnadi var komid a var ég 16 ara, likt og adrir unglingar
a peim tima vann ég samhlida skdla og haféi i raun furdu gédar tekjur upp ur
bvi krafsi. Eg bar p6 ekki gzefu til ad hefja slikan sparnad fyrr en um fjiérum
arum seinna. Rokin voru einfold. Eg hafdi ad minu mati ekki efni 4 ad missa
neinar tekjur, var tortryggin gagnvart pessu nyja sparnadarformi og sidast en
ekki sist var alveg ferlega langt pangad til ég yrdi 60 ara.

Motframlag hvatti til sparnadar

begar petta er skrifad eru lidin 24 ar fra pvi ad vidbotarlifeyrissparnadi var
komid a. Pad er i hinu stéra samhengi ekki mjég langur timi en pé hefur mikid
vatn runnid til sjavar & pessum arum. Moguleikinn & vidbaotarlifeyrissparnadi
baudst med I6gum 129/1997 arid 1997. Samhlida beittu stjornvold sér fyrir
ymsum breytingum a skattaldgum med pad ad markmidi ad hvetja til aukins
sparnadar almennings med vidbadtarlifeyrissparnadi. Pad var svo arid 1999
sem breytingar a skattalogum toku gildi sem heimiludu launpegum ad draga
2% fra skattstofni og radstafa i sparnad af pessu tagi. A peim tima baudst
vid pa radstofun maétframlag fra rikinu upp a 0,2%. Framlag launpega atti svo
eftir ad haekka i 4% og jafnframt haekkadi framlag rikisins upp i 0,4%, seinna
var sami® um moétframlag atvinnurekenda upp a 2% i kjarasamningum og
féll framlag rikisins pa nidur. Skemmst er fra pvi ad segja ad folkiod i landinu
tok hratt vid sér og strax a arinu 1999 hoéfdu um 20% af vinnuafli hafid
greidslur i vidbaotarlifeyrissparnad. bad hlutfall var svo komid hatt i 50% arid
2004 og hefur haldist nokkud stodugt sidan, farid haest i 66% arid 2014 og
var um 63% arid 2020.
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Opnad fyrir frekari utgreiosluheimildir

Vidbotarlifeyrissparnadur hefur proast a pessum tuttugu arum og po svo ad
markmid sparnadarins sé enn pad ad leggja fyrir til efri aranna hefur einnig
verid opnad 4 ad nyta sparnadarformid & fyrri hluta seviskeidsins. [ kjolfar
efnahagshrunsins aridé 2009 var fyrirframgreidsla vidboétarlifeyrissparnadar
heimilud innan akvedinna marka og baudst pad urraedi allt til arsins 2016.
Sama urraedi var svo beitt i kidlfar efnahagsahrifa kérénuveirufaraldursins
arid 2020. A arinu 2014 var einnig akvedid ad heimila einstaklingum ad nyta
vidbaotarlifeyrissparnad skattfrjalst til ad greida nidur ibudalan. Su heimild
hefur verid framlengd i prigang og samkvaemt nugildandi framlengingu
stendur urreedid til boda fram & mitt ar 2023. ba stendur fyrstu ibudar-
kaupendum til boda ad nyta allt ad 5 milljonir kréna skattfrialst yfir 10 ara
timabil til fasteignakaupa. Su heimild hefur na verid Gtvikkud enn frekar svo
ad hudn nai einnig til peirra hépa sem ekki hafa att fasteign i fimm ar eda
lengur og eru undir akvednum tekjuvidomidum.

Mikilveegt ad hvetja sjoofélaga til ad huga snemma ad sparnadi

Pad ma hins vegar ekki gleyma tilgangi pessa sparnadar, sem er ad auka vid
tekjur folks pegar eftirlaunaaldri er nad. Kostir pess ad eiga vidbotarlifeyris-
sparnad pegar kemur ad starfslokum eru margir. Ma par helst nefna
sveigjanleikann og frelsid par sem sjodfélagi getur hagad utgreidslum
eins og hann telur henta sér best. Pa erfist vidbotarlifeyrissparnadur ad
fullu til maka og barna vid frafall og komi til 6rorku a sjoofélagi rétt a ad fa
vidbaétarlifeyrissparnadinn greiddan samkvaemt akvednum reglum. ba er
vidbaétarlifeyrissparnadurinn jafnframt nu eina séreignin sem ekki skerdir
greidslur fra Tryggingastofnun pegar par ad kemur. [ ljési peirra moguleika
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sem bjodast & ad nyta vidbotarlifeyrissparnad til annars en lifeyris & efri arum
er peim mun mikilvaegara ad huga snemma ad sparnadi. bser breytingar
sem hafa verid gerdar a sparnadarforminu undanfarin ar hafa a vissan hatt
feert vidbotarlifeyrissparnad naer ungu folki og par med aukid ahuga pess og
bekkingu. Eg er pess fullviss ad ungt folk i dag, 6likt mér arid 1999, horfir ekki
a viobaotarlifeyrissparnad sem skerdingu a tekjum eda eitthvad sem parf ad
huga ad pegar sextugsaldurinn nalgast. Enda vidboétarlifeyrissparnadur einn
hagsteedasti sparnadur sem vol er a vegna maétframlags atvinnurekanda.
Hlutfall peirra sem nyta sér sparnadinn er pvi pratt fyrir allt furdu lagt og
pvi mikilveegt ad vid sem pekkjum til hvetjum félk til ad kynna sér petta
hagstseda sparnadarform. m
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Uppbygging lifeyrissjoda

Lifeyrissjodir eru byggdir upp a8 marga vegu. Haegt er ad skipta lifeyris-
sjédum i tvo flokka eftir pvi hvort peir eru med skylduadild eda ekki. [ sumum
kjarasamningum er kvedid a um i hvada lifeyrissjod vibkomandi starfsstétt a
ad greida og til ad mynda greidir starfsfolk rikis og sveitarfélaga i sérstaka
lifeyrissjodi. Sumar deildir peirra lifeyrissjoda njota bakabyrgdar rikis eda
sveitarfélaga, B-deild Lifeyrissjods starfsmanna rikisins og B-deild Bruar
lifeyrissjods, en badar eru lokadar fyrir nyjum sjodfélogum. Ef launpegi
er ekki skyldadur samkvaemt radningar- eda kjarasamningi til ad greida
i akvedinn lifeyrissjod getur hann valid i hvada lifeyrissjod hann greidir,
b6 getur hann ekki valid lifeyrissjod sem heimilar ekki adild hvers sem er.
Peir sem geta valid sér lifeyrissjod fyrir skyldusparnadinn settu ad taka vel
igrundada akvordun og kynna sér pa sjédi og moguleika sem standa til boda.

[ 16gum kemur fram ad lifeyrissjodi er heimilt, i samraemi vid trygginga-
freedilega athugun, ad akveda lagmark tryggingaverndar pannig ad hluta
skylduidgjalds sé varid til eignaséfnunar i séreign og hluta til oflunar lifeyris-
réttinda i sameign. Nokkrir lifeyrissjodir nyta pessa heimild og pannig geta
sjodfélagar lagad lifeyrissparnadinn ad eigin ahaettuvilja med pvi ad velja
a milli misahaettusamra séreignarleida til vidboétar vid pann hluta sem fer
i sameign. Ef stor hluti idgjalda fer i séreign getur hlutfall réttinda vegna
samtryggingar verid laegra en hja 66rum sjodum en & moti kemur séreign
sjodfélagans. 16gjoldin sem greidd eru i séreignarsjod luta akvednum
reglum um séreignarsparnad en samkvaemt peim er séreign ad fullu
erfanleg. Med peim hluta idgjalda sem fer i samtryggingu avinnur sjoofélagi
sér rétt til lAgmarkstryggingaverndar sem felur i sér elli-, 6rorku-, maka- og
barnalifeyri. LAgmarkstryggingavernd sem lifeyrissjodur veitir til aevilangs
manadarlegs ellilifeyris er ad medaltali 1,8% af idgjaldsstofni sem greitt er
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af 4 ari midad vid 40 ara inngreidslutima. Lifeyrissjodum sem radstafa hluta
af lagmarksidgjaldi til vidbotartryggingaverndar (frjalsrar séreignar) eda
tilgreindrar séreignar er heimilt ad mida lagmarkstryggingavernd vid 1,4%
af idgjaldsstofni.

Réttindaoflun i lifeyrissjodum getur verid aldurstengd eda jofn en
réttindadflun allra nyrra sjédfélaga er p6 aldurstengd. Langflestir lifeyris-
sjodir hérlendis stydjast vid aldurstengda réttindadflun en pad felur i sér ad
i0gjold skapa réttindi i samraemi vid pann tima sem pau avaxtast og pannig
veitir idgjald sem greitt er snemma a starfsaevinni meiri rétt en idgjald
sem er greitt seinna. Aldurstengd réttindaavinnsla hefur feerst i aukana po
enn séu einhverijir sjodir med jafna réttindaavinnslu. Jofn réttindaavinnsla
felur i sér ad jafnha idgjold veita somu réttindi 6had pvi hversu lengi
pau munu avaxtast. Sumir lifeyrissjodir sem hafa tekid upp aldurshada
réttindaoflun eru med sérstakar undanpagur pannig ad peir sem greiddu
i sjédinn fyrir &kvedinn tima eiga enn rétt til jafnrar avinnslu. ASI og SA
gerdu samkomulag arid 2005 um tilhogun réttinda vid breytingu réttinda-
avinnslu yfir i aldurstengd réttindi """ pannig ad akvednum sjooféldgum var
gert mogulegt, ad vissum skilyrdum uppfyllitum, ad greida idgjold afram til
jafnrar réttindaavinnslu. Rétt er ad taka fram ad lifeyrisréttindi sj¢da geta
verid@ misjofn og sumir sjodir geta veitt meiri réttindi en pau lagmarks-
réttindi sem kvedid er a um i logum en allt er pad po6 had idgjaldi, avoxtun
og lydfreedilegri proun.
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Skylduadild ad lifeyrissjodum

Arnaldur Loftsson

Val 4 lifeyrissjodi, sem greitt er i alla starfsaevina, er ein af mikilvaegustu
akvérounum sem folk tekur. Avoxtun lifeyrissjéda er mismunandi sem og
uppbygging peirra hvad vardar samsetningu séreignar og samtryggingar.
Lifeyrir folks med somu laun & starfssevinni getur pvi verid® mismunandi
og hve mikid af lifeyrissparnadi rennur til erfingja vid andlat eftir pvi hvada
lifeyrissjod folk valdi.

Mogulegt brot gegn stjornarskra og Mannréttindasattmalanum?

Pvi midur getur meginporri launafdlks ekki valid sér lifeyrissjod. Samkvaemt
logum fer adild ad lifeyrissjodi eftir peim kjarasamningi sem akvardar
lagmarkskjor i hlutadeigandi starfsgrein eda sérlogum ef vid a. Taki kjara-
samningur ekki til viokomandi starfssvids eda séu radningarbundin
starfskjor ekki byggd a kjarasamningi velur viokomandi sér lifeyrissjoo eftir
pvi sem reglur einstakra lifeyrissjéda leyfa.

Satt hefur rikt um skyldu starfandi einstaklinga til ad greida i lifeyrissjod
en sama gildir ekki um skylduadild ad tilteknum lifeyrissjodum. Auk pess
hefur verid dregid i efa ad lagaskyldan standist akvaedi stjornarskrar og
Mannréttindasattmala Sameinudu pjédanna. [ grein i vefriti Fjarmalaeftirlitsins,
sem Gunnar Asgeirsson, l6gfraedingur hja eftirlitinu, skrifadi arid 2014, kom
fram ad draga ma i efa ad slik skylda uppfylli paer kréfur sem Haestiréttur og
Mannréttindadomstollinn munu gera til félagafrelsis manna skv. 2. mgr. 74. gr.
stjérnarskrarinnar og 2. mgr. 11. gr. Mannréttindasattmalans. Eg tel midur ad
enn hefur ekki reynt &8 malio fyrir domstolum til ad fa ur pvi skorid hvort akvaedi
laganna standist ofangreind akvaedi.

Pegar pessi grein er skrifud liggur fyrir frumvarp a Alpingi um ad launa-
menn geti valid ad standa utan stéttarfélaga eda gengio i pau stéttarfélog
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sem peir kjosa eftir pvisem reglur félaganna leyfa. Verdi frumvarpid sampykkt
ma buast vid ad umraedan aukist um hvort pad sama eigi ad gilda um adild
folks ad tilteknum lifeyrissjodum, p.e. ad folk geti valid sér lifeyrissjoo eftir pvi
sem reglur einstakra lifeyrissjo0a leyfa. AO minu mati er pad grundvallarmal
ad sjoofélagar fai ad akveda hvar peirra lifeyrissparnadur er avaxtadur i
stad pess ad starfsgrein eda stéttarfélagsadild radi pvi hvada lifeyrissjodur
verdur fyrir valinu.

Mismunandi val um radstofun lifeyrissparnadar

[ frumvarpi vio 16gfestingu laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starf-
semi lifeyrissjéda nr. 129/1997 kom fram ad markmio rikisstjérnarinnar veeri
ad treysta starfsgrundvoll lifeyrissjédakerfisins pannig ad allir landsmenn
nytu sambeerilegra lifeyrisréttinda. Sérstok ahersla skyldi 16gd a ad finna
leidir til ad auka valfrelsi i lifeyrissparnadi, innleida samkeppni milli lifeyris-
sjoda og tryggja bein ahrif sjédfélaga a stefnumorkun og stjorn sjédanna.
Pessi markmid og aherslur voru uppfyllt adeins ad takmorkudu leyti vid
lI6gfestingu laganna en eru géd og gild enn pann dag i dag.

Tinna Finnbogaddttir, sérfraedingur i fijarmala- og efnahagsraduneytinu,
vakti athygli & pvi i reedu og riti arid 2022 ad sjoodfélagar sem er gert skylt ad
greida i tiltekna lifeyrissjodi skv. kjarasamningi hafi minna val um radstéfun
lifeyrissparnadar sins. Sjodir med opna sjodfélagaadild bjédi upp a meira
val en sjodir med skylduadild en i hinum fyrrnefndu er m.a. bodid upp a ad
skipta skylduidgjaldinu i samtryggingu og séreign par sem ekki meira en 8%
af launum fari i samtrygginguna.
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Frelsi til ad velja lifeyrissjod

Faera ma rok fyrir pvi ad dsanngjarnt sé€ ad sjodfélagar sem er gert skylt ad
greida i tiltekna lifeyrissjodi hafi minna val um radstofun lifeyrissparnadar sins
en sjodfélagar sem greida i opna sjo0i. b6 er rétt ad hafa i huga ad lifeyrissjodir
sem eru tengdir stéttarfélogum hafa getad bodid upp a sambaerilega valkosti
fyrir sina sj6dfélaga en valid ad gera pad ekki. Til ad sjodfélagar lifeyrissjoda
hefdu sambeerilega valkosti veeri hentug lausn ad afnema skylduadild ad
tilteknum lifeyrissjodum. En hvada lifeyrissjodi myndu sjédfélagar greida i ef
peir veldu ekki neina lifeyrissjodi? Fyrirkomulagid gaeti verid med peim haetti
al ef sjoofélagar veldu ekki sjod myndu akvaedi nugildandi laga rada hvada
lifeyrissjodur yrai fyrir valinu, p.e. adild ad lifeyrissjodi feeri eftir kjarasamningi
sem akvardadi lagmarkskjor i hlutadeigandi starfsgrein.

Sjoofélagar gaetu valid pann sjod sem bydi upp a pa leid sem hentar peim
og sjalfkrafa myndu sjédir auka frambod valkosta til ad missa ekki sjodfélaga
og til ad lada ad nyja. Samkeppni & milli lifeyrissjoda myndi aukast sem leiddi
til betri pjonustu peirra og buast maetti vid ad minni lifeyrissjodir, sem hefdu
ekki jafn mikla burdi til ad standa sig i samkeppninni, myndu sameinast i
steerri sjodi sem telja ma gott fyrir lifeyriskerfid i heild. Loks myndi valfrelsid
auka vitund sj6dfélaga um lifeyrissparnad sinn sem aetti ad leida til pess ad
peir taekju betri akvardanir um pa valkosti sem peim staedu til boda. m



Umbhverdfi lifeyrissjoda

Lifeyrissjodir gegna mikilvaegu hlutverki i samfélaginu og uppsafnadar
eignir peirra eru verulegar. Samkvaemt arsreikningabok lifeyrissjoda ™ sem
Fiarmalaeftirlit Sedlabanka islands gefur ut nam hrein eign lifeyrissjéda og
vorsluadila séreignarsparnadar um sjo pusund milljoréum kréna i lok ars
2021 sem er meira en tvofold landsframleidsla pess ars ef bradabirgda-
tolur vergrar landsframleidslu eru skodadar. Spad hefur verid aframhaldandi
staekkun lifeyrissjodakerfisins.

Mynd 1.6 208%
bréun eigna lifeyrissjoda

i hlutfalli vid verga

landsframleidslu.

Heimildir: Landssamtok
lifeyrissjooa, Hagstofa Islands
0g Sedlabanki Islands.
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Mynd 1.7

Lifeyrissparnadur i hlutfalli vio
verga landsframleidslu { OECD-
rikjum arid 2021,

Heimildir: Bradabirgdatdlur OECD
birtar i Pension Markets in Focus
2022.
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begar steerd islenskra lifeyrissjoda er skodud er dhjakveemilegt ad velta
vongum yfir umfangi peirra i samanburdi vid islenskan fjarmalamarkad.
[slenskir lifeyrissjodir eru sannarlega fyrirferdarmiklir 4 islenskum fjarmala-
markadi og hafa haft gridarleg ahrif & hagkerfi landsins, atvinnulif og
samfélag. Arid 2023 voru gerdar breytingar & lifeyrissjédalégunum sem
kveda & um rymri heimildir lifeyrissjdda til fjarfestinga erlendis. Samkveemt
peim eru heimildir lifeyrissjoda fyrir erlendri fjarfestingu auknar i skrefum ur
50% og geta nad allt ad 65% af heildareignum arid 2036.2

Fjarfestingar lifeyrissjoda innanlands hafa oftar en ekki vakid umtal par
sem fjarfestingarporf peirra er umtalsverd a ekki steerri innlendum markadi.
bvi geta hreyfingar peirra & fjarmalamorkudum haft téluverd ahrif & eigna-
verd. Umesvif lifeyrissjéda a innlendum fjarmalamarkadi hafa aukid dypt og
umfang markadarins og lifeyrissjodir hafa att stéran patt i uppbyggingu og
vexti ymissa félaga og eru mikilvaegur bakhjarl atvinnulifsins hér a landi sem
kaupendur hluta- og skuldabréfa.

Vegna gjaldeyrishafta sem sett voru a i kjolfar efnahagshrunsins arid
2008 reyndist illgerlegt ad auka vaegi erlendra eigna ad radi fyrir fjarfestingu
i kronum fyrr en hoftin voru afnumin arié 2017. Undanfarin ar hefur pvi hlut-
fall erlendra eigna sjédanna farid vaxandi og nyir fjarfestingarkostir baest
i eignasofn lifeyrissjodanna. Erlendar eignir koma sér vel pegar horft er til
ahaettudreifingar en peim fylgir alltaf akvedin gjaldmidladhaetta. Med aheettu-
dreifingu og pjodhagsleg ahrif til hlidsjonar ma faera rok fyrir ad lifeyrissjodir
aettu ad fjarfesta hluta eigna erlendis par sem erlend stada getur komid sér
vel fyrir efnahagslegan og fjarmalalegan stodugleika.



Mynd 1.8

Hlutdeild lifeyrissjéda i Kauphdll
[slands (Nasdaq Iceland).
Uppheedir i milljoroum krona.
Fjoldi skradra félaga jokst ur 18
i Kauphtll islands ario 2008
26 4rid 2021. [ kidlfar afndms
gjaldeyrishafta 2017 for hlutdeild
lifeyrissjoda minnkandi.
Heimildir: Kauphéll islands og
Sedlabanki [slands.
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Eignir lifeyrissjoda i skradum innlendum hlutabréfum (v. as)

Hiutdeild lifeyrissj6da i Kauphdll islands (. 4s)

Staerdarproun lifeyriskerfisins

Adurnefnd gjaldeyrishoft gerdu pad ad verkum ad lifeyrissjodir gatu eingdngu
fjarfest 4 innlendum eignamorkudum. [ kjarasamningum ASI og SA fra 2016
var samid um aukid framlag i lifeyrissjodi sem hluta af svokolludu SALEK-
samkomulagi* Heildarframlag launpega og vinnuveitenda & almennum
vinnumarkadi skyldi fara tr 12% af launum i 15,5% og skyldi haekkunin koma
til framkveemda & arunum 2016 til 2018. Ljost var ad petta aukna innfleedi i
lifeyrissjodakerfid pyrfti ad finna sér farveg i fjarfestingar og pessi breyting
knudi enn a4 um ad opna a fjarfestingar lifeyrissjoda erlendis.

[ lok &rs 2015 var steerd islenska lifeyriskerfisins um 150% af vergri lands-
framleidslu (VLF) og ljost ad haekkun idgjalda myndi stydja enn frekar vid
vOxt pess naestu arin. Vilji var til ad meta pennan voxt og innflaedi i kerfid og
geta par med spad fyrir um fjarfestingarporf kerfisins og hvort su fjarfesting
keemist fyrir innan innlenda hagkerfisins. Eignastyring Arion banka bjo til
likan sem spadi fyrir um staerdarpréun og innfleedi i lifeyriskerfid og voru
fyrstu nidurstodur pess kynntar a radstefnu fyrir vidskiptavini 8 Nauthol i mai
2016. Nidurstodur likansins voru nokkud slaandi; kerfid veeri i 6rum vexti og
yrdi um 180% af VLF arid 2020, 225% af VLF arid 2025 og um 260% af VLF
arid 2030. Likanid syndi ad jafnvaegisstaerd kerfisins vaeri um 400% af VLF
og pvi ljost ad voxtur pess naestu arin yrdi ad finna sér farveg a erlendum
morkudum. Ekki veeri moguleiki ad koma fyrir kerfi af pessari staerd innan
islenska hagkerfisins. [ lok ars 2015 voru erlendar eignir islenskra lifeyris-
sj6da um 22,3% af heildareignum en med likaninu var haegt ad meta hversu
mikid pyrfti ad fjarfesta fyrir arlega til ad na tilteknu marki erlendra eigna a
akvednu ari. Sem deemi fékkst su nidurstada ad fjarfesting upp a 72 milljarda
a ari myndi skila kerfinu i 40% hlutfall erlendra eigna i lok ars 2030.



Mynd 1.9
Spé um staerd islenska
lifeyriskerfisins 2022-2070.

Allar upphzdir eru i milljoroum
kréna og & verdlagi midad vid
arslok 2021,

a4

Hér verdur nanari umfjollun um petta likan og nidurstédur pess birtar fyrir
timabil sem byrjar i lok ars 2021 og neer til loka arsins 2070. Likanid gerir rad
fyrir ad islenska lifeyriskerfid skiptist i prja hluta:

1. Almennir samtryggingarsjodir an abyrgdar launagreidanda

2. Samtryggingarsjodir opinberra starfsmanna (sjodir rikis og
sveitarfélaga)

3. Séreignarsjooir

Gert er rad fyrir ad lifeyristokualdur almennu sjédanna sé 67 ar en 65 ar
hja opinberu sjédunum. Likanid gerir rad fyrir ad aldursdreifing sjédfélaga
i hverjum hluta fyrir sig sé sui sama og aldursdreifing islensku pjédarinnar.
Réttindastada sjodfélaga er reiknud ut fra eign sjédanna a vidmidunar-
degi sem i pessu tilviki er 31.12.2021. bréun sjodfélagahdpsins tekur mid af
mannfjdldaspa Hagstofu islands 2021-2070 (midsp4a) en gert er rad fyrir ad
préun idgjalda fylgi préun mannfjolda a vinnualdri auk arlegrar haekkunar
raunlauna. Greiddur lifeyrir er metinn Ut fra préun a fjolda peirra sem eru
a lifeyristokualdri samkvaeemt mannfjoldaspa auk pess sem tekid er tillit til
haekkunar a réttindum sem faest med arlegri greidslu idgjalda. Likanid gerir
rad fyrir ad greiddur ororkulifeyrir breytist i hlutfalli vid fjolda lifeyrispega
samkvaemt ororkulikum og breyttri réttindastdédu. Efnahagslegar forsendur
til lengri tima eru paer ad arlegur voxtur i VLF sé 1,5% og ad laun haekki um
1,0% 4 ari ad raunvirdi. Gert er rad fyrir ad raunavoxtun eigna sé 3,5%.
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Fyrir arid 2022 er p6 gert rad fyrir ad breyting a VLF sé 5,9%. Mynd 1.9 synir
nidurstodu spalikansins hvad staerdarpréun kerfisins vardar. Samkvaemt
spalikaninu verdur steerd lifeyriskerfisins komin i um 11.200 milljarda i arslok
2031 og hefur pad pa vaxid um 4,7% a ari ad raungildi. Horft til 20 ara er
kerfid komid i um 15.800 milljarda og medalvoxtur er um 4,1% 4 ari. [ enda



Mynd 1.10

Spd um steerd islenska
lifeyriskerfisins 2022-2070
sem hlutfall af VLF.
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spatimabilsins arid 2070 er gert rad fyrir ad steerd lifeyriskerfisins sé um
27.000 milljar6ar og medalvoxtur um 2,8% a ari yfir allt spatimabilid.

Mynd 1.10 synir sOmu nidurstddur spalikansins og mynd 1.9 nema nu er
steerd lifeyriskerfisins maeld sem hlutfall af VLF. Gert er rad fyrir 1,5% vexti
i VLF arlega og 1,0% haekkun raunlauna. Midad vid peer forsendur mun
kerfid vaxa hradar en VLF fra arinu 2023 og par af leidandi steerd lifeyris-
kerfisins sem hlutfall af VLF. Gangi forsendur spalikansins eftir gaeti steerd
kerfisins verid um 287% af VLF i lok ars 2031 og um 348% af VLF arid 2041.
Hamarksstaerd lifeyriskerfisins samkvaemt mynd 1.10 er i kringum 400% af
VLF & arunum i kringum 2058.
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Upphaflega hugmyndin med spalikaninu var ad meta nettéinnflaedi
i islenska lifeyriskerfid (i0gjold - lifeyrir) til naestu ara med pad fyrir augum
ad meta fjarfestingarporf pess. Nidurstodur spalikansins fyrir innfleedi
i kerfid ma sja @ mynd 1.11. Nidurstada likansins er haegt vaxandi innflaedi i
lifeyriskerfid® sem naer hamarki i 123 milljorébum arid 2026 en tekur svo ad
laekka par til pad verdur neikvaett 4 arinu 2036. Heildarinnflaedi 2023-2035
er samkvaemt pessu um 1.041 milljardur en pad er i raun nytt fjarmagn sem
lifeyrissjodirnir hafa til radstofunar til vidbotar vid afborganir og ardgreidslur
sem falla til af eignum peirra.

[slenskum lifeyrissjodum hefur gengid vel ad auka vid erlendar eignir en
i lok ars 2021 namu peer um 36,5% af heildareignum. Haegt er ad nota nidur-
stodur likansins til ad aaetla hversu mikid parf ad fiarfesta erlendis til ad na
tilteknu hlutfalli erlendra eigna ad akvednum tima lidnum. Ef til ad mynda 15
ara timabil (2022-2036) er skodad ma sja i toflu 1.1 hér a eftir hversu mikid
parf ad fjarfesta arlega til ad na 40%, 50% og 60% hlutfalli erlendra eigna i
lok ars 2036. Ef fjarfest veeri fyrir allt innflaedi i erlendum eignum myndi hlut-
fall peirra enda i 44% i lok ars 2036. Ad lokum er skodud mismunandi préun
a hlutfalli innlendra eigna midad vid mismunandi kaup & erlendum eignum.



150

=]
IS

I3
S

-150

-200

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046

Mynd 1.11
Spa um innflzedi i islenska
lifeyriskerfid 2022-2046.

Nettéinnfleedi i milljéroum kréna.

Tafla11

Arleg fiérfesting i erlendum
eignum til ad na tilteknu hlutfalli
peirra af heildareignum i lok érs
2036.
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M Innflzedi

[ lok &rs 2021 ma azetla ad hlutfall innlendra eigna lifeyrissjodakerfisins hafi
verid um 139% af VLF. Heetti lifeyrissjodir ad kaupa erlendar eignir benda
nidurstodur likansins til ad hlutfall innlendra eigna vaxi 8 arunum 2023-2036
og endi i um 217% af VLF. Ef allt innflaedi er fjarfest i erlendum eignum a
spatimabilinu dugir pbad ekki til pvi hlutfall innlendra eigna myndi samt sem
adur vaxa upp i 179% af VLF i lok arsins 2036. Fjarfestingar sem stefna ad
50% eda 60% hlutfalli erlendra eigna i lok spatimans myndu pyda ad hlut-
fall innlendra eigna veeri annars vegar 160% af VLF og hins vegar 128% i
lok spatimans. bad verdur pvi ad teljast liklegt ad innlendar eignir lifeyris-
sjodakerfisins muni afram vaxa sem hlutfall af VLF en pad er spurning hvert
svigrumid er fyrir petta hlutfall til ad vaxa. bad ma svo velta fyrir sér hvada
adstaedur pyrftu ad vera fyrir hendi til ad lifeyrissjodakerfid geeti fjarfest
erlendis fyrir 194 milljarda a ari en pad er vandséd ad slikt gaeti gerst nema
erlendir adilar keemu i auknum meaeli inn 4 innlenda eignamarkadi og taekju
ad hluta til vid hlutverki lifeyrissjoda par.

Hlutfall erlendra fjarfestinga 2036 Arleg fiarfesting
40% 54 milljardar
50% 124 milljaroar
60% 194 milljardar

Ljost er ad islenska lifeyriskerfid er enn i miklum vexti p6é svo ad innflaedi
vaxi heegt naestu arin. Vert er ad hafa i huga ad verulegur hluti idgjalda
séreignarsparnadar rennur beint i gegnum kerfi® og inn & ibudalan. Arid
2021 voru heildaridgjold séreignarsparnadar rimir 89 milljardar en greidsla
séreignar inn a lan nam taepum 21 milljardi eda um 23% af idgjoldum.



Mynd 1.12

Spd um hlutfall innlendra eigna
af VLF midad vid mismunandi
forsendur um fjarfestingu i
erlendum eignum.
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Nidurstodur spalikansins sem hér hefur verid kynnt eru ad sjalfségou
mjog hadar peim forsendum sem gefnar eru. Mannfjoldaspain og forsendan
um 3,5% raunavoxtun eigna og voxt raunlauna akvarda voxt kerfisins a fostu
verdlagi. Hvar jafnvaegissteerdin endar sem hlutfall af VLF fer eftir pvi hvada
forsendur eru notadar fyrir hagvoxt en paer forsendur verda ad rima vid
mannfjdldaspana og voxt raunlauna.
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Harpa Jonsdattir,
framkveemdastjori Lifeyrissj6os
starfsmanna rikisins.
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Tankskipid i tjorninni
Harpa Jonsdattir

Ef vid hugsum um alpjédlegt efnahagskerfi sem uthaf er islenskt efnahagslif
varla mikid meira en seemilegasta tjorn i samanburdinum. Tjérn sem getur
vissulega tekid vid smeerri fleyjum af ymsu tagi en svigrimid minnkar hratt
bvi steerri sem batarnir verda. [ pessu samhengi er merkilega stutt sidan
islenskir lifeyrissjodir rimudust agaetlega i tjorninni. Ekki parf ad lita lengra
aftur en til arsins 2001 pegar eignir sjddanna namu rimum 80% af lands-
framleidslu. A sidustu 20 arum hefur petta hlutfall haekkad verulega og
nema eignir sjédanna nu riflega tvofaldri landsframleidslu. Lifeyriskerfid
hefur pannig vaxid langt umfram undirliggjandi verdmaetaskopun i landinu.
Fyrirsé0 er ad pessi proun muni halda afram a komandi arum.

Margt hefur breyst i umhverfi lifeyrissjoda a pessu timabili. Vid hofum til
daemis tekist a vid mikla uppgangstima i innlendu vidskiptalifi og efnahags-
hrun sem m.a. leiddi af sér itarlegri og ad nokkru leyti hertari reglur a
fijarmalamorkudum. ba hafa vextir hin sidari ar verid sogulega lagir. betta
hefur pytt ad akjésanlegum valkostum i fjarfestingum hefur faekkad. Um leid
hafa lifeyrissjodirnir purft ad takast a vid ymsar askoranir sem tengjast pvi
hversu umfangsmiklir peir eru i islensku efnahagslifi. Hrein eigh LSR nam
t.d. 1.347 milljorédum kréna i arslok 2021. Pad er rétt um fimmtungur af 6llum
eignum islenskra lifeyrissjoda og rimlega 40% af landsframleidslu.

L6g og reglur sem lifeyrissjodir starfa eftir setja mork um hversu stor
eignarhlutur peirra ma vera i fyrirteekjum. Almennt getur lifeyrissjodur ekki
fiarfest umfram 20% i hverju félagi. Pau mork geta gert pad ad verkum fyrir
steerri lifeyrissjodi ad pad svari ekki kostnadi eda vinnu ad taka fjarfestingar-
kost til skodunar, hvad pa ad taka ad sér hlutverk lykilfjarfestis. Fjarfestingin
yrdi einfaldlega of léttveeg i heildarsamhenginu. Slik stada getur komid nidur a
minni félogum sem leita fiarmagns, til daemis peim sem eru ad byrja ad féta sig.
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Stodug fjarfestingarporf lifeyrissjoda getur leitt til pess ad eignabdlur
myndist ef fjarmagnsflaedi inn & markadinn er ekki i takt vid undirliggjandi
aukna verdmaetaskopun. Pannig eru steerstu sjédirnir farnir ad vaxa islensku
efnahagslifi yfir hofud og ef haldid er afram med samlikinguna maetti likja
peim vid tankskip sem a ordid erfitt med ad athafna sig i tjorninni.

Lifeyrissjodir bua ad auki vid ipyngjandi mork um hamarkshlutfall
erlendrar fjarfestingar. LSR hefur verid naerri pessum morkum undan-
farin ar. bar skarast lagareglur og faglegt mat sjédsins a pvi hvernig hags-
munum sjodfélaga er best borgid fjarfestingarlega séd. Med hverju arinu
sem lidur prengir enn frekar ad lifeyrissjodum par sem eignir peirra vaxa
hradar en islenskt efnahagslif almennt. bannig er ekki n6g med ad taekum
fiarfestingarkostum faekki, heldur eykst lika ahaettan af pvi ad hafa sifellt
meiri eignir 8 sama érsmaa efnahagssvaedinu.

[sland hefur borid gzefu til ad@ koma upp 6flugu lifeyriskerfi. Kerfi sem
hefur m.a. fengid haestu einkunn i samanburdi alpjédlegra matsadila hvad
vardar sjalfbaerni, naegjanleika og traust. Pad er prydilegur vitnisburdur. A
sama tima og vid gledjumst yfir arangri undanfarinna aratuga megum vid
ekki sofna a verdinum. Vid purfum sifellt ad leita skynsamlegra leida til ad
avaxta fé sjodanna og tryggja skynsamlega aheettudreifingu. Treysta parf
lifeyrissjodum til ad finna bestu leidir til ad avaxta fjarmuni sjédfélaga i stad
pess ad reisa girdingar sem leida til faerri valkosta og minni ahaettudreifingar.
Tankskipid parf ad losna ur tjorninni til ad pad geti sinnt sinu hlutverki. m






Annar kafli
Stjornarstorf
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Haefismat

Eitt af hlutverkum Fjarmalaeftirlits Sedlabanka islands (sem hér eftir verdur
kallad Fjarmalaeftirlitid) er ad meta heefi stjérnarmanna og framkvaemda-
stjora lifeyrissjoda i samreemi vid 16g nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda (hér eftir einnig , lifeyrissjédalogin“
eda ,l6gin“) og reglur nr. 180/2013 um framkvaemd haefismats framkveemda-
stjéra og stjérnarmanna lifeyrissjéda. [ haefismati kannar Fjarmalaeftirliti®
pekkingu, skilning og vidhorf stjéornarmanna til helstu patta sem tengjast
hlutverki peirra og abyrgd. Pé er ekki algilt ad stjéornarmenn séu kalladir i
haefismat. Stjornarmenn purfa ad upplysa Fjarmalaeftirlitid um heefi sitt en
ef minnsti vafi er & pekkingu viokomandi er stjérnarmadur kalladur i mat a
haefi. Fjarmalaeftirlitid hefur ad auki fullar heimildir til ad boda stjornarmenn
i vidtal 6had pvi hvada upplysingar peir veittu.

Haefismatinu er yfirleitt skipt i nokkra hluta sem snua ad fjarmalamarkadi,
stjorn, stjérnarhattum og abyrgd stjornar, innra eftirliti, reikningsskilum og
endurskodun, sjalfstaedi, domgreind og vidhorfi. Fjarmalaeftirlitid hefur gefid
Ut lista af atrioum * sem stjérnarmenn purfa ad kunna skil 4 en p6 er ekki um
teemandi upptalningu ad reeda.

Fjarmalamarkadur
—  Helstu réttarheimildir sem gilda um starfsemi lifeyrissjoda
—  Sérstada lifeyrissjoda
—  bekking a starfsemi pess lifeyrissjods sem haefismatid snyr ad
—  Eigna- og dhaettustyring
—  Helstu ahaettur i starfsemi lifeyrissjoda
—  Hilutverk, abyrgd og starfsemi Fjarmalaeftirlitsins
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Stjornendur lifeyrissjoda esettu ad pekkja vel helstu réttarheimildir sem
gilda um starfsemi lifeyrissjoda. | ©0rum kafla pessa rits er fjallad um
lifeyrissj6daldgin. Auk peirra purfa stjérnendur ad kynna sér vel onnur
16g, reglugerdir, reglur og leidbeinandi tilmeeli sem eiga vid um starfsemi
sj6danna asamt pvi ad pekkja starfsemi pess lifeyrissjods sem vidkomandi
er stjornarmadur i. Fyrsti kafli ritsins fjallar um sérstodu lifeyrissjoda en itarleg
samantekt er um eignastyringu i fijorda kafla pess og um ahaettustyringu og
helstu ahaettur i starfsemi lifeyrissjoda i sjotta kafla. Um opinbert eftirlit er
einnig fjallad i sjotta kafla ritsins en pad er i hondum Fjarmalaeftirlitsins.

Stjorn, stjornarhzettir og abyrgo stjornar
— Stjoérnskipulag lifeyrissjods
— Heefisskilyréi stjiornarmanna lifeyrissjoda
— Hilutverk og abyrgd stjérnarmanns
— Helstu verkefni og skyldur stjérnar lifeyrissjods
—  Starfsreglur stjornar
— Helstu stefnur i starfsemi lifeyrissjods

Mikilvaegt er fyrir stjiornarmenn ad kynna sér vel stjérnskipulag, starfsreglur
og sampykktir lifeyrissjods. Yfirleitt eru fulltruar sj¢dfélaga hja opnum lifeyris-
sjodum sem hafa frjalsa adild kosnir i stjérn a arsfundi viokomandi sjé0s.
[ 66rum kafla ritsins er umfjéllun um helstu hlutverk stjérnar en einnig er
mikilvaegt fyrir nyja stjérnarmenn ad kynna sér vel nugildandi stefnur sem
stjorn hefur sett, svo sem ahaettustefnu, dheettustyringarstefnu, fjarfestingar-
stefnu, hluthafastefnu og stefnu um abyrgar fjarfestingar. Nanari umfjéllun er
i sjotta kafla ritsins um ahaettu- og ahaettustyringarstefnu, fjarfestingarstefnu
i fioroa kafla pess og i fimmta kafla pess er itarleg umfjollun um hluthafa-
stefnu og stefnu um abyrgar fjarfestingar.

Innra eftirlit
— Innra eftirlit lifeyrissjoda
— Hlutverk stjornar i fyrirtaekja- og dhaettumenningu
— brjar varnarlinur innra eftirlits
— Hlutverk og abyrgd innri endurskodunar
— Hilutverk stjornar i dhaettustyringu
— Hilutverk og abyrgd starfssvids ahaettustyringar

Sérstok umfjollun er um innra eftirlit i sjotta kafla ritsins.

Reikningsskil og endurskodun
— Rammi fyrir gerd og framsetningu reikningsskila
— L6g og reglur sem tengjast arsreikningum lifeyrissjoda
— Helstu alpjodlegu reikningsskilastadlar sem tengjast reiknings-
skilum lifeyrissjéda
— Helstu adferdir vid mat eigna og helstu alitamal sem geta komid upp
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Abyrgd og eftirlit med reikningsskilum og endurskodun
Hlutverk ytri endurskodanda

Hlutverk endurskodunarnefndar

Tryggingafreedileg uttekt og stada

Um reikningsskil er fjallad i sjounda kafla ritsins en umfjéllun um endur-
skodun er i sjotta kafla pess. bridji kafli ritsins fjallar medal annars um
tryggingafraedilegar athuganir hja lifeyrissjédum.

Sjalfsta0i, démgreind og vidhorf

Sjalfsteedi stjornarmanna

Ohaedi

Sjalfstaedi i hugsun

Akvérdunartaka

Hattsemi og heilindi
Hagsmunaarekstrar

Hagsmunatengsl og vanhaefi

Haefni til ad gegna starfi stjéornarmanns
Samfélagsleg abyrgd og umbodsskylda

[ 6drum kafla ritsins er umfidllun um helstu hlutverk stjérnarmanna, einkum
erluta ad sjalfstaedi peirra, 6haedi, hagsmunaarekstrum, haefi stjéornarmanna
og framkveemdastjora og ovenjulegum eda mikils hattar akvordunum.
[ fimmta kafla ritsins er fjalla® um samfélagslega abyrgd og umbodsskyldu.
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Hrafnhildur S. Mooney,
sérfreedingur i aheettugreiningu
hja Sedlabanka Islands.
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Skilvirkni og starfsemi stjérnar
Hrafnhildur S. Mooney

Stjorn lifeyrissjods ber abyrgd a starfsemi sjédsins og aetti starfsemi hennar
ad vera pannig hattad ad hun taki sameiginlega betri akvardanir en einstakir
medlimir hennar. Stjérn parf pvi ad vera rétt samsett, vinna vel saman og
vera med skyra ferla sem studla ad skilvirkni og faglegri akvardanatoku. Vid
akvardanatoku i einstokum malum er hlutverk stjornar lifeyrissjods ad leggja
mat & og taka akvordun meda tilliti til rekstrar sjodsins og med hagsmuni allra
sjodsfélaga ad leidarljdsi, 6had pvi hverjir tilnefndu eda studdu viokomandi til
stjornarsetu.

[ skilvirkri stjorn aettu ad sitja 6flugir og dlikir lidsmenn, par sem stjérn
verdur aldrei sterkari en veikasti lidsmadurinn. Pad skiptir pvi mali ad skapa
géda menningu og mynda sterka lidsheild. Ad vera gdédur stjérnarmadur
felur i sér ad eiga gott samstarf vid alla medlimi stjérnarinnar, hlusta, leggja
sig fram vid ad skilja sjonarmid annarra og koma sjénarmidéum sinum a fram-
feeri a8 uppbyggilegan hatt. Pad purfa ekki allir ad deila somu skodun. Stjornir
purfa ad taka erfidar akvardanir sem geta haft mismunandi ahrif a haghafa.
Stjorn parf pvi a0 geta rokstutt og utskyrt akvardanir sinar og med hvada
heetti tekid hafi verid tillit til 6likra sjonarmida.

Pad er audvelt fyrir stjornir ad falla i pa gryfju ad svara eingongu og
bregdast vid vidfangsefnum sem stjérnendur eda jafnvel eftirlitsadilar setja
a dagskra. bess vegna er mikilveegt ad stjornir verji tima i starfsaaetlun og
undirbui dagskra funda vel. bad er hlutverk stjérnar ad atta sig a hvernig
tima hennar er best varid, hvad skiptir mali og hvad ekki. Pad er ekki hlut-
verk stjornar ad koma saman til pess eins ad sampykkja tillogur stjorn-
enda heldur er hlutverk stjornar ad hafa gagnryna hugsun ad leidarljosi,
spyrja spurninga, afla sér pekkingar og vera viss um ad skilja viofangsefnid
aour en akvoroun er tekin. bratt fyrir ad medlimir stjornar kunni ad hafa
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aratugareynslu eru vidfangsefni stjérna i dag ekki eins fyrirsjdanleg og adur.
Pad purfa ekki allir ad vera sérfreedingar i 6llum vidfangsefnum en pad er
abyrg0 stjornar ad tiltekin pekking og heefni sé til stadar innan stjérnarinnar.
Pegar stjorn stendur frammi fyrir nyjum vidfangsefnum getur fyrsta skrefid
verid ad fa kynningar og fraedslu fra starfsmonnum eda ytri adilum. Fraedsla
skapar umraedur, spurningar vakna og pekking eykst.

Arlegt sjalfsmat stjornar er lidur i pvi ad baeta skilvirkni og starfsemi
stjérnarinnar og tryggja ad hun bui sameiginlega yfir videigandi pekkingu,
reynslu og haefni. Gerd sjalfsmats gefur stjorninni teekifeeri til ad lita yfir
farinn veg og leggja mat a storf sin og arangur asamt pvi ad horfa til fram-
tidar og peirra verkefna sem fram undan eru.

Tilnefninganefndir geta verid goo leid til ad auka gagnseei og faglega
nalgun vid val & medlimum stjérnar. Hlutverk tilnefninganefndar er ad
skilgreina hvada pekking, haefni og reynsla parf ad vera til stadar innan
stjérnar, medal annars med hlidsjon af peim aherslum og verkefnum sem
eru fram undan. ba leggur tilnefninganefnd mat a samsetningu stjérnar og
frammistodu einstakra medlima. Nidurstadan leidir i ljos hvort porf er a frekari
freedslu fyrir stjérnina eda hvort gera parf breytingar 8 samsetningu hennar.
bessi faglega nalgun aetti einnig ad tryggja edlilega endurnyjun stjérnar og
studla ad frampréun. [ raun zetti enginn medlimur stjérnar ad gera rad fyrir ad
gegna hlutverki sinu lengur en pann tima sem tilnefning hans neer til.

bad er abyrgdarhlutverk ad tilnefna og velja adila i stjorn lifeyrissjods. Pess
vegna er mikilveegt ad valid sé byggt a faglegum forsendum. i pvi felst ad horfa
til pess hvort adilar uppfylli haefis- og haefniskilyrdi en ekki sidur ad stjornin i
heild bui sameiginlega yfir fjidlbreyttri pekkingu, haefni og reynslu og sé i stakk
buin ad sinna hlutverki sinu med hagsmuni allra sjédfélaga ad leidarljosi. m
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Lifeyrissjodaldgin

Lifeyrissjéoir & islandi starfa samkveemt lifeyrissjédalégunum en skyldur
stjorna lifeyrissjoda eru ad mestu byggdar & peim, reglugerdum sem
settar hafa verid a grundvelli laganna, reglum, leidbeinandi tilmaelum og
sampykktum sjodanna. Mikilveegt er ad stjérnarmenn kynni sér vel allar
réttarheimildir sem kunna ad vidkoma lifeyrissjédum.

Lifeyrissjodalogin setja almenna umgjord um skyldutryggingu lifeyris-
réttinda og starfsemi lifeyrissjéda. [ [Bgunum eru sett almenn skilyrdi fyrir
starfsemi lifeyrissj6da, heimildir peirra til fjarfestinga og einnig er kvedid a
um eftirlit med sjodunum.

L6g um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda

I. kafli laganna fjallar um skyldutryggingu, idgjald og tryggingavernd.
[ 1. gr. laganna er hugtakid lifeyrissjédur skilgreint og farid er yfir gildissvid
laganna. Ollum launaménnum og peim sem stunda atvinnurekstur eda
sjalfsteeda starfsemi er aetlad ad vera adilar ad lifeyrissjodi fra og med 16
ara til 70 ara aldurs. Samkvaeemt 2. gr. laganna skal lagmarksidgjald vera
ad minnsta kosti 15,5% af idgjaldsstofni en leyfilegt er ad semja um haerra
hlutfall. [ 2. gr. laganna er einnig kvedi® & um adild ad lifeyrissjédi en slika
adild 4 ad akveda i kjarasamningi eda sérlogum. Ef slik adildarskylda er ekki
fyrir hendi & vibkomandi ad velja sér lifeyrissjod og geta skal um adildina
i skriflegum radningarsamningi. I. kaflinn fjallar jafnframt um lagmarks-
tryggingavernd, eftirlit rikisskattstjora med greidslu lagmarksidgjalds og
innheimtu idgjalda. Lagmarkstryggingavernd sem sjodur veitir til sevilangs
manadarlegs ellilifeyris fra peim tima sem taka hans hefst, pé ekki sidar en
fra 70 ara aldri, skal ad medaltali nema 1,8% af idgjaldsstofni sem greitt er
af & ari midad vid 40 ara inngreidslutima. Lifeyrissjodum sem radstafa hluta
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af lagmarksidgjaldi til vidbotartryggingaverndar (fridlsrar séreignar) eda
tilgreindrar séreignar er heimilt ad mida lagmarkstryggingavernd vi6 1,4% af
idgjaldsstofni. Pa skal lagmarksréttindadflun til Grorkulifeyris uppfylla somu
vidmid og lagmarksréttindadflun til ellilifeyris fyrir pann tima sem idgjald
er greitt og pann tima sem sjodfélagi 6d0last full réttindi til framreiknings.
Lagmarkstryggingavernd felur einnig i sér ad jafnad sé a milli sjodfélaga
kostnadi vegna maka- og barnalifeyris. Reglugerd nr. 391/1998 um skyldu-
tryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda er sett med stod i I6gum
nr. 129/1997, asamt reglugerd nr. 698/1998 um radstéfun idgjalds til lifeyris-
sparnadar og vidbotartryggingavernd.

Il kafli laganna fjallar um lifeyrissparnad. [ 1. mgr. 11. gr. laganna kemur
fram ad rétthafi megi hefja uttekt 4 innstaedu eda gera sérstakan utborgunar-
samning tveimur arum eftir fyrstu greidslu idgjalds til 6flunar lifeyrisréttinda i
séreign, po aldrei fyrr en rétthafi hefur fullnaegt sérstokum vidbotarskilyroum
sem koma fram i 2.-4. mgr. sama akvaedis.

[1I. kafli laganna fjallar um lifeyrisréttindi i lifeyrissjodum. [ 13. gr. laganna
er kvedid a um inntak lifeyrisréttinda en um lagmarksréttindi er ad raeda
0g geta sjodirnir pvi veitt betri réttindi en par koma fram. Ekki kemur fram
hvada kerfi skuli notad vid utreikning lifeyrisréttinda en hins vegar eru sett
bau skilyrdi ad utborgun ellilifeyris geti i fyrsta lagi hafist vid 60 ara aldur
sjodfélaga. Jafnframt eru sett lagmarksskilyrdi um rétt til rorku-, maka- og
barnalifeyris. Lifeyrissjodi er gert ad senda upplysingar sem varda aunninn
og veentanlegan lifeyrisrétt sjodfélaga, rekstur og fjarhagsstédu sjods og
breytingar @ sampykktum samhlida greidsluyfirliti a® minnsta kosti einu
sinni & ari. Lifeyrissjodi ber einnig ad veita nyjum sjédfélogum upplysingar
um helstu réttindi sem avinnast vid greidslu idgjalda og upplysingar um
skipulag og stefnu sjédsins. Auk pess skulu lifeyrissjodir senda sjod-
félogum sinum yfirlit um idgjaldagreidslur ad minnsta kosti & halfs ars fresti.
Sjodunum er heimilt ad birta yfirlit og upplysingar rafreent a vefsvaedi par
sem rafraennar audkenningar sjodfélaga er krafist. Hins vegar parf ekki ad
krefjast rafreennar audkenningar sjodfélaga ef upplysingarnar eru almenns
ellis. Sjoofélagar eiga po rétt a ad dska eftir pvi ad fa gégn og upplysingar a
pappirsformi sér ad kostnadarlausu.

IV. kafli laganna fjallar um almenn skilyrdi lifeyrissjédsrekstrar. bar segir i
1. mgr. 20. gr. laganna ad starfsemi lifeyrissjods eigi ad luta ad moéttoku, vard-
veislu og avoxtun idgjalda og greidslu lifeyris. | kaflanum er tekid fyrir samspil
lagmarksfjdlda sjodfélaga og ahaettudreifingar vegna skuldbindinga og ad
lifeyrissjodum sé heimilt ad kaupa tiltekna tryggingavernd hja vatrygginga-
félogum eda 60rum lifeyrissjodum. Greint er fra pvi i 22. gr. laganna ad lifeyris-
sjodum sé einum heimilt ad nota i heiti sinu ordid , lifeyrissjodur”. Jafnframt
er fjallad i 23. gr. laganna um ad lifeyrissjodur abyrgist skuldbindingar sinar
med eignum sinum en idgjaldagreidendur beri ekki abyrgd a skuldbindingum
sjodsins 60rum en idgjoldum sinum. Pa kemur einnig fram i 24. gr. laganna ad
arlega skuli stjorn lata fara fram tryggingafraedilega athugun a fjarhag sjédsins.
Sérstok umfjollun um tryggingafraedilega athugun er i pridja kafla ritsins.
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V. kafli laganna fjallar um starfsleyfi lifeyrissjoda. Talin eru upp helstu
skilyrdi starfsleyfis i kaflanum. Jafnframt er kvedid a um helstu efnisatridi
sampykkta sjédanna og hvernig sjodirnir eigi ad bera sig ad gagnvart stjorn-
voldum pegar breyta a sampykktum. Samkvaemt 28. gr. laganna skal tilkynna
radherra allar breytingar a sampykktum og 60last paer ekki gildi fyrr en
hann hefur stadfest ad paer fullneegi akveedum laga og gildandi sampykkta
fyrir lifeyrissjodinn ad fenginni umsogn Fjarmalaeftirlitsins. Tilkynna skal
Fjarmalaeftirlitinu breytingar a stjorn, framkveemdastjéra, endurskodanda,
adila sem annast innri endurskodun og tryggingafraedingi lifeyrissjods.

VI. kafli laganna fjallar um rekstur, innra eftirlit og innri endurskodun.
[ kaflanum er fjallad um abyrgd stjornar a rekstri lifeyrissjéds, arsfund,
haefisskilyrdi stjornarmanna, pagnarskyldu starfs- og stjéornarmanna,
lausn agreiningsmala sem upp geta komid milli sjédfélaga og lifeyrissjods,
innra eftirlit og endurskodun. [ 30. gr. laganna segir ad & arsfundi skuli gera
grein fyrir skyrslu stjornar, arsreikningum, tryggingafraedilegum uttektum,
fiarfestingarstefnu og tilldgum stjérnar til breytinga @ sampykktum. Lifeyris-
sjodur a ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu an tafar skipan og sidari breytingar a
stjérn og framkveemdastjora. bad er i hdndum Sedlabanka islands ad setja
reglur um hvernig standa eigi ad haefismati stjéornar og framkveemdastjora.
[ nugildandi reglum nr. 180/2013 um framkvaemd haefismats framkvaemda-
stjéra og stjornarmanna lifeyrissjoda er medal annars farid yfir hvada
atrida er litid til vid mat a fjarhagslegu sjalfstaedi og vid mat & pekkingu
framkvaemdastjora og stjérnarmanna. Jafnframt er farid yfir haefisskilyrdi
sem sett eru stjérnarménnum og framkveemdastjérum lifeyrissjéda. [ 35. gr.
laganna eru helstu verkefni endurskodunardeilda eda eftirlitsadila lifeyris-
sj60a talin upp en par segir ad Sedlabanki islands skuli setja nanari reglur
um verkefni peirra. Reglur um endurskodunardeildir og sjalfsteett starfandi
eftirlitsadila lifeyrissjoda eru nr. 577/2012.

VII. kafli laganna greinir fra fjarfestingarstefnu, fjarfestingarheimildum
og lagmarkstryggingavernd lifeyrissjéda. | reglugerd nr. 916/2009 um
fiarfestingarstefnu og uttekt a avoxtun lifeyrissjoda og vorsluadila séreignar-
sparnadar er medal annars fjallad um form og efni fjarfestingarstefnu peirra.
Sérstaklega er gerd grein fyrir fjarfestingarheimildum og fjarfestingarstefnu
lifeyrissjoda i fiorda kafla ritsins. [ VII. kafla laganna er umfjéllun um ahaettu-
styringu en regluger® nr. 590/2017 um eftirlitskerfi med aheettu lifeyrissjoda
kvedur a um framkvaemd aheettustyringar hja lifeyrissjodum. Reglugerdin er
sett fram i pvi skyni ad sjodfélagar geti haft vissu fyrir pvi ad lifeyrissjodur hafi
yfir ad rada tryggu eftirlitskerfi med ahaettu i tengslum vid starfsemi sina.

VIII. kafli laganna fjallar um arsreikninga og endurskodun l6ggilds endur-
skodanda hja lifeyrissjodi. [ 40. gr. laganna segir ad Sedlabanki [slands skuli
setja reglur um arsreikninga lifeyrissjoda ad hofdu samradi vid reiknings-
skilarad. baer reglur eru nr. 335/2015 um arsreikninga lifeyrissjoda.

IX. kafli laganna fjallar um eftirlit med starfsemi lifeyrissjoda. Sérstok
umfjollum er um eftirlit i sjotta kafla ritsins.
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Hlutverk stjornar

Stjoérn lifeyrissjods ber abyrgd a ad starfsemi sjédsins sé i samraemi vid 169,
reglugerdir og sampykktir sjodsins. Meginhlutverk stjornar er ad sja til pess
ad stefnum og aformum lifeyrissjodsins sé framfylgt og unnid sé eftir peim.
Stjornin fer med umfangsmikid hlutverk og maétar stefnur og sampykktir
sjodsins asamt framkveemdastjora. Hlutverk hennar er einnig ad taka
akvardanir sem eru mikils hattar og évenjulegar. Akvedid eftirlitshlutverk er &
abyrgd stjérnar og a hun ad koma a virku kerfi innra eftirlits. Stjérnin skal sja
til pess ad hagsmuna sjodfélaga sé gaett, lifeyrissjodurinn starfi eftir IGgum
og reglum, dheettuvidmid séu sett og ad framkveemdastjori sé radinn.

Gooir stjornarhaettir

Lifeyrissjodir teljast einingar tengdar almannahagsmunum og rikar krofur
eru gerdar til peirra um ad fylgja leidbeiningum um stjérnarheetti fyrirtaekja.
Vidskiptarad islands, Nasdaq Iceland og Samtdk atvinnulifsins gefa ut
i sameiningu leidbeiningar um stjornarhaetti fyrirtaekja par sem itarleg
umfjollun er um goéda stjérnarhaetti og hvad peir fela i sér.

Til pess ad audvelda stjornendum odlikra fyrirtaekja ad tileinka sér géda
stjérnarhaetti er i leidbeiningunum sett fram reglan ,fylgié eda skyrido“. Hun
a ad veita stjornum fyrirtaekja svigrium til ad akveda i hvada meeli er farid
eftir hverri reglu i leidbeiningunum. Reglan felur i sér ad fyrirtaeki getur unnid
eftir gédum stjérnarhattum paétt pad viki fra einhverjum leidbeiningum. Ef
vikid er fra lei@beiningum purfa stjornir hins vegar ad utskyra greinilega 6l
fravik i stjornarhattayfirlysingum sinum. begar fyrirtaeki akvedur ad vikja fra
leidbeiningum um stjérnarhaetti er akjéosanlegt ad utskyrt sé i stjérnarhatta-
yfirlysingu fyrirtaekisins med hvada haetti var vikio fra leidbeiningum, astaedu
pess, hvort gripid verdur til adgerda til ad vega upp & méti fravikum og
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hvort fravik sé timabundid edur ei. Vert er ad minnast 4, eins og kemur
fram i leidbeiningum um stjérnarhaetti fyrirtaekja, ad einungis ma vikja fra
leidbeiningum sem ekki falla undir 16g og reglur.®

[ reglum nr. 335/2015 um arsreikninga lifeyrissjoda kemur fram ad lifeyris-
sjodur skal birta yfirlysingu um stjérnarhaetti sina arlega i sérstokum
kafla i skyrslu stjornar. Eins og kom fram hér ad framan eiga stjérnir ad
utskyra fravik fra leidbeiningum en i stjornarhattayfirlysingu Frjalsa lifeyris-
sjodsins arid 2021 ™" segir til ad mynda: ,,Sjédurinn vikur b6 ad hluta til fra
leidbeiningunum, einkum par sem efnistok eiga ekki vid um lifeyrissjédi. Ma
bar helst nefna atridi sem varda hluthafafundi og hluthafa, starfskjarastefnu,
starfskjaranefnd og tilnefningarnefnd.”

Heefi stjornarmanna

Kafli 2.5 i leidbeiningum um stjérnarheetti fyrirtaekja fjallar um starfsreglur stjérnar.
bar kemur fram ad starfsreglur stjérnar skulu ad lagmarki fjalla um akvedna paetti,
vanheefi par 4 medal.

f 1. mgr. 31. gr. laganna er kvedid @ um almenn haefisskilyrdi stjérnarmanna
lifeyrissjoda. Stjornarmenn skulu vera 16grada, fjarhagslega sjalfstaedir, hafa
gott ordspor, mega ekki a sidustu fimm arum hafa verid urskurdadir gjald-
prota og mega ekki i tengslum vid atvinnurekstur hafa hlotid dém a sidustu
tiu arum fyrir refsiverdan verknad. Einnig er farid fram a ad stjérnarmenn
séu busettir hér a landi, i adildarriki Evropska efnahagssvaedisins, adildarriki
stofnsamnings Friverslunarsamtaka Evropu eda i Faereyjum.

Eins og adur hefur komid fram gilda reglur nr. 180/2013 um framkvaemd
heefismats framkvaemdastjora og stjéornarmanna lifeyrissjoda. Um sérstakt
heefi stjérnarmanns lifeyrissjods, pad er heefi stjérnarmanns til ad taka til
meodferdar einstok mal, fer samkvaemt Il. kafla stjérnsyslulaga nr. 37/1993 (hér
eftir einnig ,stjornsysluldg”). | peim kafla er kvedid &4 um vanhzefisastaedur,
ahrif vanhaefis og malsmedferd vegna vanhaefis i einstokum malum. Pannig
getur stjérnarmadur i lifeyrissjodi ordid vanheefur til ad taka akvardanir
i einstokum malum par sem adstaedur eru til pess fallnar ad draga megi
ohlutdreegni hans i efa. Sa sem verdur vanhaefur til medferdar mals skal
samkvaemt 4. gr. stjérnsyslulaga vikja saeti vid undirbuning, medferd og
Urlausn pess. [ 5. gr. stjérnsyslulaganna er fjallad um pad hvernig vanhaefi
i einstokum malum skal metid. Meginreglan er su ad stjérnarmanni ber ad
geeta ad pvi ad eigin frumkvaedi hvort asteedur vanheefis gaetu att vio um
hann. Ad 60ru leyti er visad til akvaeda stjornsyslulaga um sérstakt haefi og
ritsins Haefisreglur stjornsyslulaga eftir dr. jur. Pal Hreinsson X"

Til vidbotar vid paer lagareglur sem fjalla um haefi stjornarmanna er
algengt ad i sampykktum lifeyrissjo0a sé ad finna akveedi um sérstakt
og almennt haefi stjornarmanna. Landssamtok lifeyrissjoda hafa gefid ut
leidbeinandi verklagsreglur um vidskipti stjiornarmanna og starfsmanna lifeyris-
sjodamedfjarmalagerninga™ sem lifeyrissjddum er frjalst ad stydjast vid pegar
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peir setja sér sinar eigin reglur. beer mida ad pvi ad koma i veg fyrir hagsmuna-
arekstra i starfsemi lifeyrissjé8a og draga jafnframt ur haettu a ad peir sem
taka akvardanir um verdbréfavidskipti sjodsins med einhverjum heetti tengist
einstokum urlausnarefnum med peim haetti ad fyrirfram megi draga i efa
ohlutdraegni peirra vid medferd og afgreidslu einstakra mala. [ umraeddum
reglum segir medal annars ad stjornarmenn og framkveemdastjori skuli
ekki eiga vidskipti med einstok verdbréf a4 sama tima og lifeyrissjodurinn.
Ef peir hafa vitneskju, vegna starfsins, um vidskipti sem lifeyrissjédurinn
hyggst eiga i nainni framtid skulu peir sjalfir ekki eiga i vidskiptum med pa
fiarmalagerninga, sbr. 3. mgr. 4. gr. verklagsreglnanna.

[ 3. kafla leidbeininga um stjérnarhzetti fyrirtackja segir ad stjérnarmenn skuli
taka sjalfstaedar akvardanir i hverju mali fyrir sig, enda eigi stjornarmenn ekki
sérstaklega ad geeta hagsmuna peirra adila sem studdu pa til setu i stjorn.
Jafnframt segir i 2. kafla leidbeininganna ad til ad studla ad pvi ad stjérnin vinni
a0 hagsmunum félagsins og allra hluthafa skuli geeta ad 6haedi stjérnarmanna
gagnvart félaginu og stjornendum pess.

Raodning og haefi framkveemdastjéra

Stjérn ber ad sja til pess ad rada framkveemdastjoéra, akveda laun hans
og onnur radningarkjor. Samkvaemt 5. mgr. 31. gr. lifeyrissjodalaganna skal
framkvaemdastjori annast daglegan rekstur sjéodsins og skal hann fara eftir
peirri stefnu og fyrirmeaelum sem sjodstjorn hefur gefid.

Somu krofur eru gerdar til almenns og sérstaks heefis framkvaeemdastjora
lifeyrissjods og gerdar eru til stiornarmanna lifeyrissjods. Samkvaemt 6. mgr.
31. gr. laganna er framkvaemdastjora oheimilt ad taka patt i atvinnurekstrinema
ad fengnu leyfi stjérnar. Eignarhlutur i fyrirtaeki telst patttaka i atvinnurekstri
nema um sé ad raeda dverulegan hlut sem hefur ekki bein ahrif a stjorn pess.

Lifeyrissjodur skal einnig hafa i pjonustu sinni starfsmann sem haefur er
til ad sinna eignastyringu verdbréfasafna sjodsins a grundvelli menntunar
sinnar og starfsreynslu og skal hann hafa verdbréfaréttindi en nanar er
kvedid a um skilyrdi verdbréfaréttinda i 40. gr. laga nr. 115/2021 um markadi
fyrir fjarmalagerninga.

Lifeyrissjodum er heimilt ad utvista pattum i starfsemi sinni eins og
daglegum rekstri, eignastyringu og ahaettustyringu fyrir akvedna pdéknun
efa gjald. Samkvaemt leidbeinandi tiimeelum Fjarmalaeftirlitsins nr. 6/2014
um utvistun hja eftirlitsskyldum adilum aettu stjornir eftirlitsskyldra adila sem
hyggjast utvista einhverjum pattum starfsemi sinnar ad setja utvistunar-
stefnu, hvort sem utvistad er til adila innan somu samstaedu eda ekki.
Utvistunarstefna fjallar um helstu peetti Gtvistunar, par med talid utvistun &
verkefnum sem ekki teljast mikilveeg, og hana parf ad endurskoda arlega.
Utvistunarstefna setti ad innihalda dasetlun um vidbrogo vid vanefndum af
halfu utvistunaradila. Lifeyrissjodur og rekstraradili geta gert samning sin a
milli um styringu & eignum lifeyrissjods i samraemivid fjarfestingarstefnu sem
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er fyrirfram akvedin af stjorn lifeyrissjodsins. Samningurinn getur lika snuid
ad s6lu og markadsmalum, radgjof og pjonustu til sjédéfélaga, bakvinnslu og
umsyslu sjédfélagalana svo eitthvad sé nefnt. | samningnum er einnig haegt
ad utvista greiningu, meelingu og skyrslugjoéf um aheettu. Rekstraradilinn
hefur pa umbod til ad radstafa fjarmalagerningum og 66rum fjarmunum
lifeyrissjodsins en ber audvitad akvedna umbodsskyldu gagnvart sjédnum
samkvaemt rekstrarsamningi peirra og fjarfestingarstefnu.

Heefni framkvaemdastjora

Krofur eru gerdar um haefni framkvaeemdastjora i 7. mgr. 31. gr. lifeyrissjoda-
laganna en par segir ad menntun, starfsreynsla og starfsferill framkvaemda-
stjora skuli vera med peim heetti ad tryggt sé ad hann geti gegnt stodu sinni
a forsvaranlegan hatt.

Eftirlitshlutverk stjérnar, upplysingagjof og innra eftirlit

[ 29. gr. lifeyrissjodalaganna er kvedid 4 um skyldu stjérnarmanna i lifeyris-
sjodi til ad hafa almennt eftirlit med starfsemi lifeyrissjodsins. Eftirlitid skal
medal annars felast i pvi ad fylgjast med ad starfsemin sé i samraemi vid 16g,
reglugerdir settar a grundvellilaganna og sampykktir sjédsins. Stjornarmenn
skulu jafnframt hafa eftirlit med rekstri, bokhaldi og radstofun eigna sjoédsins.
Ekki er sérstaklega kvedid a um pad i Iogunum eda athugasemdum med
frumvarpi til lifeyrissjodalaganna med hvada heetti slikt eftirlit skuli vera. bad
er po ljost ad hér er um mjog vidtaeka eftirlitsskyldu ad raeda.

Geta stjornarmanna til ad sinna eftirlitsskyldu sinni veltur verulega a
upplysingagjof framkveemdastjora. Stjornin ber pd endanlega abyrgd a
ad upplysingagjof sé vidunandi og ma finna akveedi pess efnis i 4. tolul.
3. mgr. 29. gr. laganna. bPar segir ad stjorn skuli setja reglur um upplysinga-
gjof framkvaemdastjora til stjornar um rekstur, idgjold, réttindaavinning
og radstofun eigna sjédsins. Stjérnin ber pvi abyrgd a ad til séu skyrar og
fullnaegjandi reglur um upplysingagjof sem framkvaemdastjori ber abyrgd a
ad sé framfylgt.

[ 29. gr. laganna kemur fram ad stjérn ber ad méta innra eftirlit og akveda
hvernig innri endurskodun skuli hattad, annadhvort med pvi ad rada forstodu-
mann endurskodunardeildar eda semija vid sjalfsteett starfandi eftirlitsadila.
[ 35. gr. laganna eru nefnd verkefni sem endurskodunardeild eda eftirlits-
adili lifeyrissjods skal sinna en nanar er kvedid 4 um pessi malefni i reglum
Fjarmalaeftirlitsins nr. 577/2012 um endurskodunardeildir og sjalfsteett
starfandi eftirlitsadila lifeyrissjéda. [ sjotta kafla ritsins er frekari umfjéllun
um innra eftirlit og innri endurskodun.

Eftirlit med peim upplysingum sem framkvaemdastjori veitir stjorn
lifeyrissjods er | raun hluti af innra eftirliti sjods. Upplysingagjofin er
mikilveegasta stjorntaeki stjornarmanna og pvi akjésanlegt ad hluti af innra
eftirliti sé ad sannreyna upplysingagjofina. Bokhald lifeyrissjoda aetti ad vera
adgreint fra eignastyringu og stjorn sjédsins aetti ad hafa beinan adgang ad
upplysingum ur békhaldi. Hér ma sja nokkur deemi um upplysingagjof:
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— Hiliting vid fjarfestingarstefnu: Hversu mikid lifeyrissjodur & i
hverjum eignaflokki og hversu hatt hlutfall eignaflokkurinn myndar
af heildareign sjodsins. Hlutfallid er sidan borid saman vid heimildir
fiarfestingarstefnu, markmid og vikmork.

— Yfirlit um avoxtun: Samanburdur & préun avoxtunar eignasafns
sj6dsins sem og einstakra eignaflokka vid vidmidunarvisitolur.

— Uppgjor: Manadarlegt yfirlit stjiornarmanna i formi éendurskodads
uppgjors. Meginkaflar uppgjors eru breytingar & hreinni eign til
greidslu lifeyris, efnahagsreikningur og sjédstreymi.

— Vanskilayfirlit: Kennitélur um vanskil idgjalda og skuldabréfa.

— Yfirlit um st6du og vidskipti 8 6skradum fjarmalagerningum: Lifeyris-
sjodi er einungis heimilt ad binda allt ad 20% heildareigna i fjarmala-
gerningum sem ekki eru skradir a skipulegum markadi.

— Kennitolur sjédfélaga: Kennitolur eins og fjoldi sjodfélaga, upphaed
idgjalda, fjoldi lifeyrispega og fleira.

— Vidskiptayfirlit: Stjornir lifeyrissjoda geetu 6skad eftir vidskiptayfirliti
sem synir vidskipti sjodsins a akvednu timabili og yfirlit eda sundur-
lidun a vidskiptum vid verdbréfamidlanir.

— Tryggingafraedilegar upplysingar: Flestir lifeyrissjodir lata naegja ad
skoda tryggingafreedilega stodu einu sinni a ari en sumir taka pessar
upplysingar inn i almennt ahaettumat og skoda stéduna oftar.

Starfsreglur stjornar

[ leidbeiningum um stjérnarhaetti fyrirtaekja er fjallad itarlega um starfsreglur
stjornar. Paer eiga ad fjalla um verkaskiptingu stjéornar og samskipti hennar,
stjérnarformanns og framkveemdastjéra. Med slikum reglum er audveldara fyrir
sjoofélaga ad leggja mat a starfsheetti stjornarinnar.

Ljost er ad eftirlitsskylda stjornar og upplysingaskylda framkveemdastjora
eru natengdar hvor annarri enda ma segja ad i lifeyrissjodum, likt og i
almennum félégum, fari framkveemdastjori og stjorn saman med stjérn
félagsins. Kvedid er a umi1. mgr. 29. gr. lifeyrissjédalaganna ad stjorn lifeyris-
sj00s setji sér starfsreglur. Ekki er kvedid nanar a um pad i Iogum hvad koma
skuli fram i slikum reglum en hins vegar gafu Landssamtok lifeyrissjoda ut
leidbeiningar um efni starfsregina stjorna lifeyrissjoéda arié 2001.%"

Métun fjarfestingarstefnu

Eitt mikilveegasta hlutverk stjorna lifeyrissjo0a er ad métafjarfestingarstefnur
sjédanna. Fjarfestingarstefna felur i sér markmid, vikmork og onnur skilyrdi
og er forskriftin ad pvi hvernig heimilt er ad avaxta fjarmuni sjédsins og
einstakra deilda hans. i VII. kafla lifeyrissjodalaganna er fjallad um lagmarks-
tryggingavernd, fjarfestingarheimildir og fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda.
bar er medal annars kvedid 8 um med hvada heetti lifeyrissjodi er heimilt ad
4vaxta fé sitt. [ a-1i® 36. gr. laganna er fjallad um fjarmalagerninga og innlan.
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bar er fjallad um pa sex eignaflokka sem lifeyrissjodur skal flokka eignir
sjéosins i. [ b-1id 36. gr. laganna er fjallad um vaegi eignaflokka, skraningu og
utgafu, i c-lid 36. gr. um moétadiladhaettu, i d-lid 36. gr. um gjaldmidlaahaettu,
i e-1id 36. gr. um aheettustyringu og i f-lid 36. gr. um undanpagur.

i reglugerd nr. 916/2009 um fjarfestingarstefnu og uttekt 4 avéxtun
lifeyrissjods og vorsluadila séreignarsparnadar segir ad i fjarfestingarstefnu
skuli ad lagmarki vera umfjollun um ahrif aldurssamsetningar sjodfélaga,
lifeyrisbyrdar og ahrif framtidargreidsluflaedis vegna lifeyrisskuldbindinga.
Einnig skal fjalla um hvernig akvardanir um fjarfestingar eru teknar med
tilliti til greininga a upplysingum um 0Oryggi, geedi, lausafjarstodu og
ardsemi eignasafnsins i heild. itarlegri umfjéllun um fjarfestingarstefnu og
fiarfestingarheimildir er ad finna i fjérda kafla ritsins.

Truanadar- og pagnarskylda

[ 32. gr. lifeyrissjédalaganna er pagnarskylduakvaedi sem tekur til stjérnar-
manna, framkvaemdastjora, annarra starfsmanna og endurskodenda lifeyris-
sjods. bagnarskyldan & vid um allt sem adilarnir fa vitneskju um i starfi og
leynt & ad fara samkvaemt I6gum eda edli mals og hun heldur gildi sinu pott
14ti® sé af storfum. [ 4. mgr. 42. gr. laganna segir hins vegar ad verdi endur-
skodandi var vid verulega agalla i rekstri lifeyrissjods eda atridi er varda innra
eftirlit, idgjaldainnheimtu, greidslutryggingar utlana, medferd fjarmuna eda
onnur atridi sem veikt geta fjarhagsstoou lifeyrissjodsins, svo og ef hann
hefur astaedu til ad eetla ad 16g, reglugerdir eda reglur sem gilda um starf-
semina hafi verid brotnar, skuli hann pegar i stad gera stjérn sjédsins og
Fjarmalaeftirlitinu vidvart. Pessi akvaedi brjdta ekki i baga vid pagnarskyldu
endurskodenda samkvaeemt 32. gr. laganna eda akvaedi annarra laga.

Auk pagnarskyldu hvilir & hverjum stjérnarmanni sérstok triunadarskylda
gagnvart lifeyrissjodi sem yfirleitt er kvedid 4 um i starfsreglum stjérnar. [ pvi
felst ad stjérnarmanni ber ad gaeta hagsmuna sjédsins i hvivetna. Su skylda
hvilir & stjorn ad halda gerdabdk um pad sem gerist & fundum stjérnar og
skulu allir stjérnarmenn sem meettir eru undirrita fundargerdina.

[ leidbeiningum um stjérnarhaetti fyrirtaekja segir ad fundargerdir stjérnarfunda
eigi ad veita heildaryfirsyn yfir umraedur a stjéornarfundum, pau gogn sem [6g0 eru
fram vid hvern dagskrarlid og efnisatridi peirra akvardana sem teknar eru.

Sampykktir sjodsins
[ 27. gr. lifeyrissjodalaganna er kvedid 4 um efni sampykkta lifeyrissjéda en
ekki er um teemandi upptalningu ad reeda. Sampykktir lifeyrissjods skulu
midadar vid ad sjodurinn geti stadid vid skuldbindingar sinar. Stjorn lifeyris-
sjods ber abyrgd a pvi ad sampykktir sjodsins uppfylli almenn skilyrdi sem
kvedid er aum i logum.

Um breytingar a sampykktum segir i 30. gr. laganna ad stjorn skuli
a arsfundi gera grein fyrir tillogum sinum til breytinga @ sampykktum
sjodsins. Ef breytingar & sampykktum leida af o6fravikjanlegum akvaedum
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laga eda reglugerda er stjorn heimilt ad gera peer an pess ad bera paer
undir arsfund samkvaemt 29. gr. laganna. [ 10. tdlul. 2. mgr. 27. gr. laganna
segir ad sampykktir sjodanna skuli kveda a um pad hvernig stadid skuli
ad breytingum a sampykktum. Lifeyrissjodunum er pannig i sjalfsvald sett
hvernig stadid verdi ad breytingum & sampykktum sjédsins. Login setja pd
pad almenna skilyrdi i 28. gr. ad allar breytingar & sampykktum lifeyrissjods
skuli tilkynna radherra og 60last peer ekki gildi fyrr en radherra hefur stadfest
ad peer fullneegi akvaedum laganna og akveedum gildandi sampykkta fyrir
lifeyrissjodinn ad fenginni umsogn Fjarmalaeftirlitsins.

Ovenjulegar eda mikils hattar akvardanir

[ leidbeiningum um stjérnarhzetti fyrirtackja segir ad starfsreglur stjérnar skuli
medal annars fjalla um valdheimildir framkveemdastjora, pad er hvada radstafanir
teljast almennt vera évenjulegar eda mikils hattar og eru pvi a forraedi stjornar.

Lifeyrissjodalogin kveda a um ad framkvaemdastjori skuli annast daglegan
rekstur lifeyrissjods og fara eftir peirri stefnu og fyrirmaelum sem sjod-
stjorn hefur gefid. Stjorn setur sér starfsreglur og yfirleitt er verkaskipting
milli stjérnar og framkveemdastjéra nanar utfeerd par og eftir atvikum i
sampykktum lifeyrissjods. Akvardanir sem eru dvenjulegar eda mikils hattar
getur framkvaemdastjéri po ekki tekid nema samkvaemt heimild stjornar.

i skyrslu uttektarnefndar Landssamtaka lifeyrissjéda fra arinu 2012 *i
segir ad tulkun a pvi hvad telst vera évenjulegt eda mikils hattar sé mjog
4 reiki. [ skyrslunni er fjallad um mikilveegi pess ad lifeyrissjodir setji sér
vidmidanir um ovenjulegar og mikils hattar akvardanir par sem takmark-
adar visbendingar eru i logum um efnid. bad er pvi i hondum stjérnar og
framkvaeemdastjora lifeyrissjoda ad akveda hvada akvardanir falla undir
hugtakid og getur utfeersla verid 6lik milli sjéda.

i fjarfestingarstefnu er idulega fjallad um hvad telst til évenjulegra
efa mikils hattar akvardana, pa helst hvada vidskipti falla par undir.
Fjarfestingarakvardanir sem gjarnan hafa fallié undir hugtakid hja einhverjum
lifeyrissjodum eru til deemis innlendar og erlendar fjarfestingar i 6skradum
hlutabréfum par sem seljanleiki er takmarkadur, fjarfesting i sérhaefdum
sjodum sem hafa ekki innlausnarskyldu, fjarfestingar af akvedinni
steerfargradu eda i vissu hlutfalli af sjodnum, fjarfestingar i 6skradum
skuldabréfum Iogadila sem eru ekki nu pegar i eignasafni, fjarfestingar i
ovedtryggdum skuldabréfum og fjarfestingar i afleidusamningum. Einnig
eru deemi um ad par sem lifeyrissjodir Utvista rekstri sinum og eignastyringu
séu sett sérstok skilyrdi um sampykki stjérnar pegar rekstraradili og/eda
adilar tengdir honum eru haghafar af fjarfestingunni.

Urskurdir stjornar
[ 5. mgr.18. gr. lifeyrissjodalaganna kemur fram ad sjoofélagi a rétt 4 ad lifeyris-
sjo0dir rokstydji skriflega akvordun er hann vardar. [ rokstuddri akvérdun skal
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getid um rétt sjéofélaga til ad skjota akvordun til gerdardoms. [ starfsreglum
stjornar lifeyrissjods er aeskilegt ad kvedid sé nanar & um verkaskiptingu a
milli framkvaemdastjéra og stjérnar vardandi agreiningsmal vid sjodfélaga.
[ 33. gr. laganna kemur fram ad ef sjodfélagi vill ekki una trskurdi sjédstjornar
i mali sem hann hefur skotid til hennar getur hann visad pvi til gerdar-
doms. Gerdardomur skal skipadur premur moénnum, einum tilnefndum af
viokomandi sjodfélaga, einum tilnefndum af vibkomandi lifeyrissjodi og odda-
manni tilnefndum af Fjarmalaeftirlitinu eda 66rum peim adila sem tilgreindur
er i sampykktum vidkomandi sjéds. Urskurdur gerdardéms er bindandi fyrir
bada adila. Malskostnadi skal skipt milli malsadila eftir mati domsins en
b6 skal sjodfélagi ekki greida meira en pridjungshluta malskostnadar. Um
malsmedferd fyrir gerdardomi fer samkveemt I6gum um samningsbundna
gerdardéma. [ 12. télul. 2. mgr. 27. gr. laganna segir ad i sampykktum lifeyris-
sjods skuli kvedid 8 um hlutverk og skipan gerdardéms.

Boodun arsfundar, arsreikningur og skyrsla stjérnar

i 30. gr. lifeyrissjodalaganna er fjallad um bodun og framkvaemd arsfundar.
Samkvaemt akvaedinu skal stjorn lifeyrissjods boda til arsfundar sjodsins
fyrir lok juni hvert ar. Allir sjodfélagar eiga rétt til fundarsetu & arsfundinum
med umraedu- og tilldgurétti. A arsfundi skal gerd grein fyrir skyrslu stjérnar,
arsreikningum, tryggingafraedilegum uttektum, fjarfestingarstefnu og tillégum
stjornar til breytinga a sampykktum sjédsins.

Arsreikningur skal gefa glégga mynd af fjarhagsstéou lifeyrissjods
og breytingu & hreinni eign til greidslu lifeyris. | reglum nr. 335/2015 um
arsreikninga lifeyrissjoda hefur Fjarmalaeftirlitid sett fram hvad skuli koma
fram i &rsreikningi.

Skyrsla stjornar & medal annars ad innihalda yfirlit um starfsemi
sjodsins a arinu, svo og upplysingar um atridi sem mikilveeg eru vié mat
a fjarhagslegri stodu sjodsins og afkomu hans a reikningsarinu sem ekki
koma fram annars stadar i arsreikningi. Nanar er kvedi® & um hvad skyrsla
stjornar skal innihalda i 41. gr. laganna.

Verklagsreglur um vidskipti med fjarmalagerninga

Samkvaemt 5. tolul. 3. mgr. 29. gr. lifeyrissjodalaganna skal stjérn lifeyris-
sjods setja sér verklagsreglur um vidskipti lifeyrissjodsins, stjérnar hans
og starfsmanna med fjarmalagerninga. Verklagsreglurnar skulu stadfestar
af Fjarmalaeftirlitinu. [ leidbeinandi verklagsreglum Landssamtaka lifeyris-
sj6da er fjallad um vidskipti stjornarmanna og starfsmanna lifeyrissjods
med fjarmalagerninga. Nanar er fjallad um verklagsreglur um vidskipti med
fiarmalagerninga hér fyrr i 66rum kafla undir haefi stiornarmanna.

Tryggingafraedileg athugun

Samkvaemt 7. tolul. 3. mgr. 29. gr. lifeyrissjédalaganna skal stjorn lifeyris-
sjo0s arlega lata fara fram tryggingafraedilega athugun & lifeyrissjodnum.
[ 24. gr. laganna segir ad tryggingafraedileg athugun & fjarhag sj6dsins
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skuli fara fram i samraemi vid 39. gr. laganna og akvaedi reglugerdar sem
radherra setur. Ein af grundvallarforsendum lifeyrissjédalaganna er i 39. gr.
laganna en par segir ad hrein eign lifeyrissj60s til greidslu lifeyris asamt
nuvirdi framtidaridgjalda skuli vera jafnha nuvirdi veentanlegs lifeyris vegna
pbegar greiddra idgjalda og framtidaridgjalda. Nanar er fjallad um trygginga-
freedilega athugun i pridja kafla ritsins.



Halld6r Benjamin Porbergsson,
framkveemdastjori Samtaka
atvinnulifsins.
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Farsaelt stjornskipulag lifeyrissjoda
adila vinnumarkadarins
Halldér Benjamin bPorbergsson

Saga lifeyrissjédanna

Arid 1943 setti Alpingi 16g um lifeyrisréttindi rikisstarfsmanna sem félu m.a.
i sér stofnun sjods sem i rann 4% idgjald launamanns og 6% motframlag
rikisins. Rikid abyrgdist réttindin sem idgjold og avoxtun peirra st6d ekki
undir. Starfsmennirnir voru 2.500 sem svaradi til 5% starfsfélks a vinnu-
markadi. Arid 1963 jok Alpingi réttindi rikisstarfsmannanna verulega, m.a.
med upptoku eftirmannsreglu.

Starfsfdlk 8 almennum vinnumarkadi purfti & pessum tima ad reida sig a
ellilifeyri almannatrygginga. Ari® 1969 nam manadarlegur ellilifeyrir almanna-
trygginga 25% af dagvinnulaunum og 17% af heildartekjum verkamanna.
Hinn 19. mai 1969 voru gerdir kjarasamningar um stofnun lifeyrissjoda a
almennum vinnumarkadi sem folu i sér skylduadild félagsmanna verkalyds-
félaga. Samtok atvinnurekenda og launafélks skuldbundu sig sameiginlega
til geeslu og abyrgdar a rekstri sjdanna og fengu sjédirnir stodu sjalfseignar-
stofnana a forraedi samningsadila. Samid var um ad idgjald skyldi einungis
greitt af dagvinnulaunum, an alaga vegna akvaedisvinnu, bénuskerfis eda
pess hattar, og skyldu launamenn greida 4% og vinnuveitendur 6%.

Arid 1974 var skylduadild ad lifeyrissjodum I6gfest og med setningu
laga nr. 55/1980 var skylduadild gerd almenn pegar sjalfsteett starfandi
einstaklingar voru skyldadir til ad greida i samtryggingarlifeyrissj6d. Arid
1986 var gerdur kjarasamningur milli Vinnuveitendasambandsins (VSI,
forvera SA) og stéttarfélaga innan ASI um ad idgjold skyldu greidd af 6llum
launum, en ekki adeins dagvinnulaunum eins og verid hafdi fra upphafi.

Arid 1995 gerdu ASi og VSIi heilsteyptan kjarasamning & grunni
kjarasamningsins fra 19. mai 1969 um lifeyrissjodi. | kjarasamningnum
var kvedid a um réttindadflun, lifeyrisréttindi, p.e. elli-, 6rorku, maka- og
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barnalifeyri, stjdornskipan, tryggingafraedilegar uttektir, eftirlit o.fl. Meginefni
kjarasamningsins, ad stjornkerfiskaflanum undanskildum, var feert i l6g
nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, og
voru pad fyrstu heildarlégin um lifeyrissjodi a Islandi. bau toku po ekki til
starfsmanna rikis og sveitarfélaga par sem lifeyriskjor peirra voru akvedin
med sérlogum.

[ kjarasamningum SA og adildarfélaga ASi ari® 2000 var samid um
2% motframlag vinnuveitenda gegn samsvarandi framlagi launamanns til
séreignarsparnadar. Var med pessu aformad ad koma ad hluta til moéts vio
krofur adildarfélaga ASI um jofnun lifeyrisréttinda milli almenna og opinbera
markadarins. Pau aform adila & almennum vinnumarkadi stédu ekki lengi
pvi skommu sidar var samid um sams konar fyrirkomulag i kjarasamningum
rikisins vid vidsemjendur sina og sveitarféldgin sigldu sidan i kjolfario.

Kjarasamningum arsins 2011 fylgdi sameiginleg yfirlysing SA og
vidsemjenda um ad heekka pyrfti samanlogd framlog launamanna og
atvinnurekenda til lifeyrissjoda ur 12% i 15,5% a arunum 2014-2020.

Lokaskrefin i samraemingu lifeyrisréttinda a8 almennum og opinberum
vinnumarkadi voru stigin med gerd kjarasamnings milli SA og samninga-
nefndar ASI i arsbyrjun 2016 par sem métframlag launagreidenda var
haekkad i11,5% sem kom ad fullu til framkveemda 2018. Jafnframt var sj60-
félogum heimilad ad verja haekkuninni til séreignarsparnadar med tilteknum
skilyrdum (tilgreind séreign) til ad audvelda starfslok og auka sveigjanleika i
lifeyristoku. Pa nadist samkomulag innan hins opinbera um uppgjor fortidar-
vanda opinberu sjédanna og voru rikisstarfsmenn felldir undir almennu
lifeyrissjodalogin, nr. 129/1997.
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Grunnstod og bakhjarlar lifeyriskerfisins
Kjarasamningur ASI og SA um lifeyrismal er grunnstod lifeyriskerfisins.
A honum er hid almenna lifeyriskerfi landsmanna reist. Samtokin eru
bakhjarlar almenna lifeyriskerfisins og hafa stadid vord um hlutverk pess
og munu gera pad afram. Allar breytingar stjérnvalda a I6gunum hafa
verid gerdar i nanu samstarfi vid framangreind heildarsamtok launafélks
og atvinnurekenda. Samningsadilar hafa fra upphafi hvatt stjornvold til
lI6gfestingar meginefnis kjarasamningsins til pess ad tryggja 6llu starfsfolki
pau lagmarkskjor sem i samningnum felast, en i peirri afstodu felst ekki ad
forraedi kjarasamningsins hafi feerst fra samningsadilum til Alpingis.
Samtok atvinnulifsins telja ad vel hafi tekist til um l6ggjof um skyldu-
tryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda. Adilar vinnumarkadarins
hafa stadid undir peirri abyrgd ad stjorna lifeyrissjodunum med faglegum
og malefnalegum haetti. Samtokin telja pvi farsaelt ad byggja afram a peirri
stefnu sem par hefur verid morkud.

Stjornskipan lifeyrissjédanna
Kjarasamningurinn um lifeyrismal fra 1969 kvad a um jafna skiptingu
stjéornarmanna milli samningsadila. Samtok atvinnurekenda og launafélks
skuldbundu sig pannig i sameiningu til gaeslu og abyrgdar a rekstri sjéda
a samningssvidi peirra. Sameiginlegur hagur atvinnurekenda og launafdélks
og samtaka peirra af godri avoxtun og godum lifeyri er augljos.
Helmingaskipti stjéornarmanna hafa reynst vel og ekki eru daemi um ad
blettur hafi falli® a samstarf stjérnarmanna, 6had pvi hvort peir hafi verid
skipadir af verkalydsfélogum eda samtokum atvinnurekenda. Skipanin
tryggir jafnveegi og gegnseei. Peir sem tilnefna i stjérnirnar skipta sér ekki af
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afstodu stjornarmanna til einstakra mala sem eru til umfjdllunar enda eiga
peir ad vera sjalfsteedir i storfum sinum. Lifeyrissjodalogin fjalla ekki um
stjornun lifeyrissjodanna og hvilir pvi stjornkerfi peirra sjo sjo0a sem starfa a
samningssvidi ASI og SA a kjarasamningum.

Kjarasamningur ASI og SA um lifeyrismal hefur verid endurskodadur
reglulega undanfarin &r med pad ad markmidi ad efla fulltrdalydreedi og
tryggja enn frekar sjalfstaedi stjornarmanna. Endurskodun samningsins
arid 2018 ol i sér miklar breytingar a stjornkerfi lifeyrissjodanna. Fulltriarad
sjédanna 2 fengu vidtaekt hlutverk, akvaedi um hlutverk, haefi og hagsmuna-
arekstra stjornarmanna voru skerpt, innleidd var samradsskylda adila um
skipan stjérnarmanna, m.a. til ad tryggja fiolbreytta reynslu, pekkingu og jofn
kynjahlutfoll, stofnadar voru fastanefndir um laun stjérnarmanna og sett inn
akvaedi um starfskjarastefnu.

Vid endurskodun kjarasamnings ASI og SA i mars arid 2021 var skerpt
a sjalfstaedi stjornarmanna pannig ad tilnefningaradila vaeri éheimilt ad
afturkalla umbod peirra nema med formlega rokstuddum haetti med tilvisun
i videigandi akveedi laga eda sampykkta. Ad auki skyldi fulltrdarad stad-
festa slika afturkollun umbods og tilnefningu nys stjérnarmanns. ba var sett
akvaedi um ad stjornarmonnum beeri ad taka sjalfstaedar akvardanir i hverju
mali fyrir sig, sem augljéslega felur i sér ad peir taka ekki vid skipunum fra
tilnefningaradilum.

Reglur SA um tilnefningar stjérnarmanna i lifeyrissjodi hafa einnig tekid
miklum breytingum undanfarin ar og var sidast breytt i febriar 2020. bar
segir ad SA muni, med auglysingum og almennri hvatningu, leita ad haefum
einstaklingum, sem starfa hja adildarfyrirtaeekjum SA eda hagsmuna-
samtokum peirra, med fjolbreytta reynslu og pekkingu vardandi lifeyrismal,
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stjérnun, stefnumaotun, aaetlanagerd og reikningshald, 16gfraedileg malefni
og fjarmalamarkad. Sérstok fimm manna haefisnefnd fjallar um haefi
einstaklinga sem gefid hafa kost a sér til stjornarstarfa.

Skipulag vid val stjornarmanna hja badum tilnefningaradilum tryggir
jafnvaegi milli kynja, pekkingu og reynslu stjérnarmanna. Peir fara i gegnum
umsoknarferli par sem haefni peirra er metin af 6hadum adilum. begar
heefasti umsaekjandinn er fundinn er tilnefningin stadfest i fjolmennum
fulltriaradum sjédanna. Ferlid er faglegt med virku adhaldi fra fjolda ahuga-
félks um hvern lifeyrissjod. m









Pridji kafli
Eignir og skuldbindingar
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Samspil eigna og skuldbindinga

Logum samkveemt er lifeyrissjodum skylt ad veita akvedna lagmarks-
tryggingavernd sem a ad tryggja sjodfélogum eaevilangan ellilifeyri asamt
drorku-, maka- og barnalifeyri. I frumvarpi laga nr. 129/1997 um skyldu-
tryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda (hér eftir einnig , lifeyris-
sj6dalogin“ og,login“)erhinsvegarkvedid aumad lifeyrissjodir eigiad keppa
ad pvi ad greida sem haestan lifeyri & hverjum tima. beir hafa pvi svigrim
til ad veita rikari tryggingavernd en lagmarkid kvedur a8 um. Lifeyrissjodir
geta pvi med pessum haetti i sampykktum utfeert skuldbindingar sinar
nanar og breytt réttindakerfum ad pvi gefnu ad skuldbindingar uppfylli
lagmarksakvaedi laga. Geta sjddanna til ad baeta réttindi umfram lagmarks-
tryggingavernd raedst einna helst af lydfraedi peirra og avoxtun.

Heildareignir lifeyrissjoda hafa vaxid hratt undanfarin ar og er utlit fyrir
slikt afram enn um sinn. Hreina eign lifeyrissjoda ma skilgreina sem heildar-
eignir sjoda ad fradregnum skuldum, pad er fjarmagn sem lifeyrissjédir hafa
til ad standa vid skuldbindingar sinar. [ 39. gr. lifeyrissjédalaganna kemur
fram ad hrein eign til greidslu lifeyris asamt nuvirdi framtidaridgjalda skal
vera jafnha nuvirdi veentanlegs lifeyris vegna pegar greiddra idgjalda og
framtidaridgjalda. betta pydir ad jafnveegi 4 ad vera a milli eigna og skuld-
bindinga sjédanna. Ef tryggingafraedileg athugun leidir i ljés ad munur a
eignum og skuldbindingum er meiri en 10% eda meiri en 5% samfellt i fimm
ar er lifeyrissjodnum skylt ad gera naudsynlegar breytingar 8 sampykktum
sjodsins. betta hefur verid skyrt & pa leid ad att sé vid mismun eigna og
skuldbindinga sem hlutfall skuldbindinga. bannig setur I6ggjafinn akvedin
mork & hvad eignir megi vikja mikid fra skuldbindingum sjéds.

Lifeyrissjodir taka vid idgjoldum fra sjodfélogum og lifeyrisréttindi dvinnast
i hlutfalli vid greidd idgjold. Til pess ad geta stadid undir skuldbindingum
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fiarfestir lifeyrissjodurinn med pad ad markmidi ad skila nsegjanlegri
avoxtun i framtidinni til ad sjédurinn geti stadid vid skuldbindingar sinar.
Skuldbindingar lifeyrissjéoda eru vaentar lifeyrisgreidslur til sjodfélaga en paer
geta verid dlikar a milli sjoda par sem samsetning innan mismunandi sj60a
ut fra kyni, aldri og atvinnu getur verid misjofn. Jafnframt eru sampykktir
sj6danna oft dlikar, medal annars vardandi maka- og érorkulifeyri.

Framfarir i laeknisfraedi og baett lifskjor hafa medal annars leitt til pess
aod folk lifir lengur en adur fyrr og einnig fer feedingartioni leekkandi. bar sem
pjédin verdur eldri parf lifeyririnn ad na yfir lengri tima og par af leidandi
aukast skuldbindingar sjédanna. Skuldbindingapattur kvenna er til ad
mynda almennt haerri en karla par sem lifs- og 6érorkulikur peirra eru haerri.
Skuldbindingar vegna sjédfélaga geta verid mjog misjafnar. Til ad skilja betur
hvad att er vid med pvi er best ad taka deemi um tvo einstaklinga sem gerast
badir sjodfélagar 30 ara gamlir en lifa mislongu lifi. Annar einstaklingurinn
verdur oryrki premur arum eftir ad hann gerist sjodfélagi og lifeyrissjodurinn
mun pvi greida honum ororkulifeyri midad vid framreiknud réttindi til 67 ara
aldurs og eftir pad taka ellilifeyrisgreidslur vid par til vidkomandi fellur fra.
Skuldbindingarnar eru pvi mun meiri en idgjéldin. Hinn einstaklingurinn
greidir reglulega idgjold til sjodsins alla sina starfsaevi en er bradkvaddur 66
ara gamall. Hér hefur sjodfélagi greitt idgjold i mérg ar en lifeyrisgreidslur i
tengslum vid ellilifeyri vegna hans eru engar, po ad til geti komid maka- eda
barnalifeyrisgreidslur.
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Ahzettupol sj6da er mismunandi og eitt af peim atridum sem geta skipt
par mali er aldurssamsetning sjodfélagahéps. Sem deemi ma nefna ad
lifeyrissjodur par sem flestir sjodfélagar eru komnir a eftirlaun hefur minni
tima fyrir sér og polir ad jafnadi minni sveiflur i avoxtun til skemmri tima en
lifeyrissjoour par sem medalaldur sjodfélaga er leegri. Ef eignir vaxa minna
en skuldbindingar geeti purft ad skerda réttindi sjodfélaga eda minnka
framtidargreidslur. Ein staersta ahaettan i rekstri lifeyrissjoda felst i pvi hvort
eignir geti stadid undir skuldbindingum sjéda a hverjum tima og pvi parf ad
huga vel ad préun skuldbindinga sjédsins og hvort sjédurinn geti meett peim.
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W Karlar Konur

[14. gr. lifeyrissjodalaganna kemur fram ad manadarlegur lifeyrir skal breytast
i samreemi vid breytingu a visitdlu neysluverds og eru skuldbindingar
islenskra lifeyrissjoda pannig verdtryggdar. Verdtryggingarfyrirkomulagio
var kynnt til ségunnar hér a landi arid 1979 med 16gum nr. 13/1979 um stjorn
efnahagsmala o.fl. sem eru betur pekkt sem Olafsldg. [ raun er um akvedna
adferd ad reeda sem er til pess fallin ad fijarmagn haldi verdgildi sinu.

b6 ad skuldbindingar og framtidaridgjold séu verdtryggd eru eignir i
lifeyrissjodum yfirleitt ekki ad fullu verdtryggdar med sama haetti. Lifeyris-
sjodir voru med rumlega 40% af eignum sinum i innlendum skuldabréfum
arid 2021 og gera ma ad jafnadi rad fyrir ad meirihluti peirra sé verdtryggdur.
Mismunurinn & verdtryggingarhlutfalli eigna og skuldbindinga getur gert
pbad ad verkum ad miklar verdlagsbreytingar hafi toluverd ahrif a trygginga-
freedilega stddu sjoda. Verdbolguskellir hafa verid algengir & [slandiigegnum
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tidina og pvi er mikilveegt ad stjornendur lifeyrissjoda séu medvitadir um
verdbolguahaettuna hverju sinni.

Stor ahaettupattur i tengslum vid samspil eigna og skuldbindinga er
vaxtaproun, sér i lagi ef horft er til uppgjors beggja patta 8 markadsviroi.
Mismunur medalliftima eigna og skuldbindinga segir til um vaxtanaemni. Ef
mikid misveegi er par & milli geeti préun vaxta haft veruleg ahrif a réttindi
sjoofélaga. Vid slikar adstaedur getur verid akjosanlegt ad vaxtanaemni
eigna og skuldbindinga sé apekk svo breytingar a voxtum hafi ekki eins mikil
ahrif 8 jo6fnud eigna og skuldbindinga. Hérlendis er pé rétt ad halda til haga
ad eignir og skuldbindingar lifeyrissjoda eru i tryggingafraedilegu uppgjori
ekki gerdar upp a markadsvirdi heldur navirtar med fostum voxtum, 3,5%
verdtryggt og 6,1% overdtryggt. betta gerir pad ad verkum ad breytingar a
markadsvoxtum hafa ekki ahrif & tryggingafraedilega uttekt midad vid dbreytt
eignasafn. Markadsvextir rada hins vegar peim kjérum sem vidskipti med
skuldabréf fara fram a og par af leidandi hafa peir ahrif a tryggingafraedilega
stodu eftir pvi sem breytingar a eignasafni verda, svo sem vid endur- eda
nyfjarfestingu. Raunin er su ad medalliftimi eigna lifeyrissjoda er ad jafnadi
mun styttri en medalliftimi skuldbindinga og par af leidandi er vaxtadhaetta
til stadar sem geeti haft toluverd ahrif sé ndverandi uppgjorsadferd breytt yfir
i uppgjor & markadsvirdi. Lifeyrissjodir hafa ad einhverju leyti nad ad maeta
I6ngum medalliftima skuldbindinga med eignum med langan medalliftima
en ljést er ad erfitt er ad fullbrua bilid.
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Tryggingafraedilegar athuganir

Markmid arlegrar tryggingafraedilegrar athugunar lifeyrissjods er ad meta
baer fjarskuldbindingar lifeyrissjodsins sem leida af lifeyrisréttindum sj60o-
félaga, eftir réttindaakveedum sampykkta sjodsins, og bera paer saman
vid eignir og veentanlegar idgjalda- og vaxtatekjur, eda i sem stystu mali
samanburdur eigna og skuldbindinga lifeyrissjodsins.

Starfsemi lifeyrissjoda

Hlutverk lifeyrissjods er ad greida sjodfélogum elli- og ororkulifeyri og
adstandendum peirra maka- og barnalifeyri eftir akveedum sampykkta
sjodsins. Sjodfélagi aflar réttinda til lifeyris med pvi ad greida idgjold til
sjodsins i lengri eda skemmri tima. Sampykktir lifeyrissjoda eru vid pad
midadar ad sjodfélagar geti greitt til lifeyrissjodsins og aflad par réttinda alla
starfsaevi sina.

Lifeyrisgreidslur til sjodfélaga eru hadar atvikum er tengjast lifi og
heilsu hans, atvikum sem ekki eru fyrirfram pekkt. Greidslur vegna hvers
sjodfélaga vara ad jafnadi i morg ar eda aratugi og geta hafist aratugum
eftir ad réttindi til peirra stofnudust med innborgun idgjalds. Auk sjalfra
lifeyrisgreidsinanna fylgja rekstri lifeyrissjodsins ohjakveemilega utgjold
vegna umsyslu eigna, innheimtu idgjalda og utborgana a lifeyri sem einnig
skipta mali vid mat & stodu sjédsins. Hja peim lifeyrissjodum sem hér verdur
fiallad um eru lifeyrisgreidslur fjarmagnadar eingdngu med idgjéldum og
avoxtun peirra. Einu undantekningarnar hérlendis eru peir sj6dir sem njéta
bakabyrgdar rikis eda sveitarfélaga og starfa peir samkvaemt undanpagu-
akvaedum i nugildandi lifeyrissjodalogum.

Ovissa er um idgjaldatekjur fra hverjum sjédfélaga af sdmu asteedum
og rakid var um lifeyrisgreidslur. Sérkenni reksturs lifeyrissjoda felst i peim
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langa tima sem verdur ad horfa til, dvissu um idgjold og lifeyrisgreidslur sem
tengjast hverjum einstokum sjédfélaga, og hinum langa tima sem oft lidur
fra pvi ad sjodurinn tekur vid idgjaldi par til ad lifeyrir verdur greiddur vegna
peirra réttinda sem idgjald stofnadi. Moguleikar & avoxtun fjarmuna skipta
pvi skdpum vid mat a stodu lifeyrissjoda.

Pau atridi sem hér hafa verid talin valda pvi ad nota parf sérstakar adferdir
og reiknilikon til ad meta eignir og skuldbindingar lifeyrissjoda, en pad er
eins og adur sagdi vidfangsefni tryggingafraedilegra athugana.

Aodferdafraedi

Nokkur hugték
Vid mat & stodu lifeyrissjods parf sem fyrr segir ad horfa til mjog langs tima.
Mat & peim réttindum sem nuverandi sjodfélagar og lifeyrispegar hafa aunnid
sér er kallad afallin skuldbinding. Mat a skuldbindingum vegna réttinda sem
sjodfélagar munu avinna sér med aframhaldandi greidslu idgjalda til sjédsins
er nefnt framtidarskuldbinding. Pegar horft er til framtidarskuldbindinga er til
samraemis metid verdmaeti peirra idgjalda sem sjodfélagar eiga eftir ad greida.
Venjan er su ad taka adeins mid af peim sjodfélogum sem adild eiga
ad sjédnum pegar athugun fer fram. Ekki er reynt ad spa fyrir um inngéngu
nyrra sjodfélaga i framtidinni jafnvel pétt skylduadild kunni ad vera ad lifeyris-
sjédnum i vibkomandi starfsgrein eda landsvaedi.

Aaetlun um lifeyrisgreidsiur

Fyrir hvern einstakan sjédfélaga eru peir atburdir og skilyrdi sem greidslur
lifeyris midast vid ovissu had (lifslikur, orkutap, daudsfall, eftirlifandi maki
og bdrn & framfzeri). A hinn béginn méa aaetla fyrir stéran hép med nokkurri
nakveemni medalfidlda sem mun uppfylla skilyrdi fyrir greidslu hverrar
tegundar lifeyris ar fyrir ar, allt par til hinir sidustu ur hopi sjodfélaga og
adstandenda verda fallnir fra.

Sampykktir sjodsins kveda svo & um pau skilyrdi sem sett eru fyrir
greidslu lifeyris og fjarhaed og timalengd greidsina. Upplysingar um sjod-
félaga og aunnin réttindi peirra er ad finna i réttindabodkhaldi lifeyrissjodsins.
Sampykktir akvarda einnig pau réttindi sem sjodfélagar myndu avinna sér
med aframhaldandi idgjaldagreidsium.

Med pvi ad tengja saman upplysingar um réttindi og spa um likindi pess
ad uppfyllt séu skilyrdi fyrir greidslu lifeyris faest mat & vaentanlegum lifeyris-
greidslum sjédsins ar fyrir ar.

Aaetlun um innstreymi idgjalda

I6gjaldagreidslur eru aaetladar med somu adferd og lifeyrisgreidslur. Pott
hvorki sé vitad hvort einstakur sjodfélagi muni verda fyrir orkutapi né hve
gamall hann ver@ur ma aeetla fyrir stéran hop hversu margir muni ad
medaltali greida idgjald til sjodsins & hverju ari i framtidinni, allt par til hinn
sidasti Ur hopi nuverandi sjodfélaga naer ellilifeyrisaldri.
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Rekstrarkostnadur

Beinast liggur vid ad aaetla rekstrarkostnad sjodsins til framtidar ut fra
kostnadi sjodsins a lionum arum. bPannig er gert rad fyrir ad kostnadur
sjodsins verdi svipadur i pau ar og aratugi sem eftir 4 ad reka hann
samkvaemt peirri daetlun sem fyrir liggur.

Ahrif mismunandi greidslutima

bPegar gerd hefur verid asetlun eda spa fyrir sjodinn um utgreidslu lifeyris,
rekstrarkostnad og innborgun idgjalda ar fyrir ar parf ad taka tillit til mismunandi
greidslutima peirra inn- og Utborgana sem aaetlunin gerir rad fyrir.

Leitad er eftir mati & sto0u sjodsins & peim tima sem athugunin fer
fram. Spyrja ma hversu haa fjarhaed sjédurinn pyrfti ad eiga nu til pess
ad eiga fyrir og geta greitt hverja pa greidslu sem aeetlunin segir til um
ef haegt er ad avaxta fé med tilteknum voxtum. Su fjarhaed er pa kollud
nuvirdi greidsinanna. Med aaetlun um idgjold er notud sama adferd, pad er
fundid er nuvirdi peirra midad vid tiltekna vexti. bPeir vextir sem notadir eru
vid nuvirdingu skuldbindinga eru yfirleitt akvednir med nokkurri varfaerni,
pbad er notadir eru leegri vextir en talid er ad unnt verdi ad na a oruggar
fiarfestingar pegar til lengri tima er litid. Fjarhaedin sem sjédurinn telst purfa
ad eiga haekkar ad sjalfsogdu eftir pvi sem gert er rad fyrir laegri avoxtun.
Notadir eru 3,5% raunvextir vid nuvirdingu verdtryggdra eigna med fastar
tekjur og vid mat skuldbindinga. Fyrir eignir med fastar tekjur sem ekki eru
verdtryggdar er nudvirt midad vid 6,1% arsvexti, og eru pa verdbreytingar
4aetladar til samreemis vid verdbolgumarkmid Sedlabanka islands, og svo
midad vid 3,5% raunvexti. Forsenda um 3,5% raunvexti hefur verid notud
fra pvi um 1990 vid mat lifeyrisskuldbindinga ef lifeyrir breytist med verdlagi.

Staoda lifeyrissjods

Skuldbindingar lifeyrissjéds eru pannig metnar sem nuvirdi af asetludum
Utborgunum lifeyris ad vidbaettu nuvirdi rekstrarkostnadar. A méti skuld-
bindingum standa eignir sjédsins pegar athugun fer fram ad vidbaettu
nuvirdi af daetludum idgjaldagreidsium.

Mat eigna

[ eignasafni lifeyrissjoda er oft ad finna eignir med féstum tekjum, eda igildi
peirra, sem bera haerri eda leegri vexti en pa sem notadir eru til ad meta
nuvirdi skuldbindinga samanber hér ad framan. Taka ma tillit til bessa med
pvi ad nuvirda vaxtagreidslur og afborganir pessa hluta eigna sjédsins med
sOmu voxtum og notadir eru vid ndvirdingu & aaetlunum um lifeyrisgreidslur,
i0gjold og rekstrarkostnad. bannig getur fengist annad mat a eignum
sj6dsins en pad sem fram kemur i arsreikningi.

Helstu akvaedi laga og reglugerda
Sampykktir islenskra lifeyrissjoda hafa jafnan innihaldid akvaedi um
tryggingafreedilegar athuganir. Med setningu lifeyrissjodalaganna var
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Lagmarksréttindi og lagmarksiogjald

Eitt af nymeelum lifeyrissjodalaganna er akveedi um lagmarksréttindi
sem lifeyrissjodi er skylt ad veita. Akvaedi laganna eiga sér po6 fyrirmynd i
samkomulagi adila vinnumarkadarins fra arinu 1995 um lagmarkslifeyris-
réttindi, sem margir lifeyrissjodir hofdu pegar tekid inn i sampykktir sinar
sem lagmark peirra réttinda sem skylt vaeri ad veita.

Lagmarksidgjald til lifeyrissjods skal ekki vera laegra en 15,5% og skal
reiknad af heildarfjarhaed greiddra launa og endurgjalds fyrir hvers konar
vinnu, starf og pjonustu, sbr. 2. og 3. gr. laganna. Manadarlegur lifeyrir skal
verdtryggdur og honum breytt til samraemis vid breytingu a visitdlu neyslu-
verds, sbr. 14. gr. laganna. Lagmarkstryggingavernd sem lifeyrissjodur veitir
til aevilangs manadarlegs ellilifeyris er ad medaltali 1,8% af idgjaldsstofni
sem greitt er af & ari midad vid 40 ara inngreidslutima, ef 6llu idgjaldi er varid
til 6flunar réttinda i samtryggingu. Sama réttindadflun skal vera til 6rorku-
lifeyris hafi sjodfélagi fullan rétt i sjodnum, sbr. 4. gr. laganna. Makalifeyrir skal
vera ad lagmarki helmingur af aunnum ororkulifeyrisrétti vid andlat sjodfélaga.
Ellilifeyrisaldur er heimilt ad akveda a bilinu 65 til 70 ara.

Sampykktir lifeyrissjods skulu kveda a um réttindi sem ekki geta verid
minni en lagmarksakveedi laganna en geta verid rymri. Sjédurinn skal
svo tilgreina pad lagmarksidgjald sem parf til ad standa undir lagmarks-
tryggingavernd, sbr. 4. gr. laganna.
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Fram ad breytingum sem urdu & lifeyrissjodalogunum og téku gildi arid
20234 skilgreindu lifeyrissjodir idgjald sitt vegna lagmarkstryggingaverndar
a bilinu 8 il 12% en nu hafa sjédirnir heimild til ad skilgreina idgjald sitt vegna
lagmarkstryggingaverndar allt ad 15,5%. Peim hluta umsamins idgjalds sem
er umfram idgjald til lAgmarkstryggingaverndar getur sjodfélagi radstafad,
ymist til lifeyrissparnadar eda til aukinnar tryggingaverndar.

Skuldbindingar vegna lifeyrissparnadar (séreignarréttinda) eru ekki
adrar en su innstaeda sem tilheyrir hverjum sjédfélaga og gilda ekki 6nnur
sjonarmid um mat peirra en venjulegra bankainnistaedna. Vid trygginga-
freedilegar athuganir er pvi almennt ekki fjallad um lifeyrisréttindi sjodfélaga
sem falla undir vidbotarlifeyrissparnad eda séreignarréttindi.

Jafnvaegi milli eigna og skuldbindinga
Meginregla lifeyrissjodalaganna er su ad skuldbindingar lifeyrissjods skuli
a hverjum tima tryggdar med eignum sjodsins. Samkvaemt 23. gr. laganna
abyrgist lifeyrissjéodur skuldbindingar sinar med eignum sinum en idgjalda-
greidendur bera ekki abyrgd a skuldbindingum sjédsins med 6dru en
idgjoldum. I 27. gr. laganna er svo kvedid @ um ad sampykktir lifeyrissjods
skuli vid pad midadar ad sjodurinn geti stadid vid skuldbindingar sinar.
Samkvaemt 39. gr. laganna skal hrein eign lifeyrissjods til greidslu lifeyris
asamt nuvirdi framtidaridgjalda vera jafnha nuvirdi vaentanlegs lifeyris vegna
begar greiddra idgjalda og framtidaridgjalda. Einu lifeyrissjodirnir hérlendis
sem hafa undanpagu fra pessum akvaedum eru lifeyrissjodir sem starfandi
voru vid gildistoku laganna og voru med abyrgd rikis- eda sveitarfélaga en
beim er ekki heimilt ad taka vid nyjum sjédféelogum.

Um framkvaemd athugana og skil a niourstééum

[ 24. gr. laganna er kvedid & um ad arlega skuli stjérn lifeyrissjoods lata
fara fram tryggingafraedilega athugun a fjarhag sjédsins. Skal athugunin
framkveemd af tryggingafraedingi eda 60rum peim sem hlotid hefur vidur-
kenningu Fjarmalaeftirlitsins til sliks. Samkvaemt 30. gr. laganna skal gerd
grein fyrir athuguninni a arsfundi sjédsins og hun send fyrir 15. mai ar hvert
til Fjarmalaeftirlitsins, sbr. 24. gr. laganna.

Hér ma baeta vid ad arsreikningi lifeyrissjods skal skila til Fjarmalaeftirlits
fyrir lok april. Samkveemt reglum Fjarmalaeftirlitsins skal arsreikningur
innihalda nidurstddu tryggingafraedilegrar athugunar sem skyringu og parf
bvi i raun ad vera buid ad vinna tryggingafreedilega athugun fyrir lok april. Pa
hefur Fjarmalaeftirlitid gefid ut sérstakt skyrsluform sem 6skad er eftir ad
lifeyrissjodir skili med nidurstodum tryggingafreedilegrar athugunar.

[ 39. gr. laganna er kvedid @ um ad auk arlegra tryggingafraedilegra
athugana sé stjorn lifeyrissjods skylt ad fa alit tryggingafraedings a ahrifum
breytinga 8 sampykktum lifeyrissjods a getu hans til pess ad greida lifeyri.
Tilldgum til breytinga a sampykktum sem lagdar eru fyrir arsfund skal pannig
fylgja mat tryggingafraedings a ahrifum peirra a fjarhag sjodsins.



87

Forsendur og adferdir

[ 39. gr. lifeyrissj6dalaganna er kvedi® 4 um ad asetlun um framtidar-
i0gjold og veentanlegan lifeyri skuli midud vid sjédfélaga a peim tima sem
tryggingafreedileg athugun tekur mid af en ad 60ru leyti er visad til pess ad
reikniforsendur skuli akvednar i reglugerd.

Pannig segir ad i reglugerd skuli kvedid &8 um almennar trygginga-
freedilegar forsendur, medal annars um lifslikur, raunvexti sem athugunin
skal byggjast & og avoxtunarkréfu sem nota skal vid navirdingu framtidar-
idgjalda og veentanlegs lifeyris sjodsins. Samkvaemt 24. gr. laganna skal |
reglugerd jafnframt sett akveedi um mat a hreinni eign til greidslu lifeyris
vegna tryggingafreedilegra athugana. | reglugerdinni skal einnig tilgreina
moguleg fravik frda mati a eignarlidum i efnahagsreikningi skv. 40. gr.
laganna, medal annars ad verdmeeti skradra hlutabréfa og sambeerilegra
verdbréfa skuli mida vid vegid markadsvirdi a tilteknu timabili sem pé getur
ekki verid lengra en sex manudir. Fallid var fra nytingu pessa fraviksakvaedis
med breytingu a reglugerd nr. 391/1998 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda
og starfsemi lifeyrissjoda sem gerd var i lok ars 2021 og er verOmeeti
skradra hlutabréfa i tryggingafraedilegum athugunum nu an breytinga fra
bvi sem skrad er i arsreikning. Akvaedi um forsendur er ad finna i reglugerd
nr. 391/1998, med sidari breytingum.

Forsendur um aevilengd, érorkutioni og fjolskylduhagi

i reglugerd nr. 391/1998 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda er lagt fyrir ad fjarmalaraduneytid gefi ut helstu forsendur til
nota vid tryggingafraedilegar athuganir, ad fenginni tillogu Félags islenskra
tryggingafreedinga. bar undir falla islenskar danar- og eftirlifendatéflur,
innlendar 6rorku- og endurhaefingartoflur, einnig tidni hjénabands eda
sambudar, upplysingar um aldursmun hjéna eda sambudarfélks og likur a
a0 sjodfélagi eigi barn eda born. A sidustu arum hafa verid innleiddar ymsar
nyjungar vardandi reikniforsendur. Ma par nefna danar- og eftirlifendatéoflur
byggdar a reynslu lifeyrissjoda, par sem mismunandi lifslikur eru fyrir virka
sjodfélaga og oOryrkja, og mat & endurhaefingarlikum. Vid lok ars 2021 var
sidan beett vid hefdbundnar danar- og eftirlifendatoflur spa um breytingar
a lifslikum pegar litid er til framtidar. Samkveemt spanni ma buast vido ad
lifslikur sjoofélaga fari vaxandi med haekkandi faedingarari.

Forsendur um vexti

Vid nuvirdisreikning vaentanlegs lifeyris og framtidaridgjalda skal nota 3,5%
vaxtaviomidun umfram visitolu neysluverds. Gildir su vidmidun fyrir alla
almenna lifeyrissjodi. Ef lifeyrisréttindi midast vid kaupgjald, pad er breytast
med launavisitolu eda launum eftirmanns, skal almennt nota 2,0% vaxta-
vidmidun, en veitt er undanpaga i vissum tilvikum til ad nota 3,0%. Ekki er
lengur tekid vid nyjum sjodfélogum i pa sjodi eda deildir sjoda par sem
lifeyrisréttindi midast vid kaupgjald.
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Mat eigna
Adalreglan um mat eigna er ad notad er sama mat og i arsreikningi sjédsins.
Undantekningar eru po gerdar hér a:

— i) Verdbréf med fastar tekjur

NUvirdi verdbréfa med fostum tekjum skal metid midad vid 3,5% raun-
avoxtunarkrofu enda pott bokfaert virdi eignanna sé annad. bé skal vid
nuvirdingu verdbréfa med akvaedi um breytilega vexti midad vid ad bréfin
beri vexti sem eru 1,5% laegri en vextir bréfanna a uppgjorsdegi, po
aldrei laegri en lagmarksvextir samkvaemt akvaedum peirra. Sé bréf med
uppgreidsluakvaedi skal taka tillit til pess til leekkunar mats i samraemi
vid reglur gefnar Ut af Félagi islenskra tryggingasteerdfraedinga. Vid mat
overdtryggora bréfa skal mida vid 3,5% avoxtun umfram verdbdlgu-
markmid Sedlabanka [slands, sem nu er 2,5%. Erlend verdbréf skulu
metin midad vid 3,5% avoxtunarkrofu, an frekara alags vegna verdbadlgu
eda gengisbreytinga.

— i) Innlan

Eignir @ bundnum innlansreikningum par sem innstaedan er bundin i
a0 minnsta kosti eitt ar skulu einnig endurmetnar eftir sému reglum og
verdbréf med fastar tekjur. Fyrir skal liggja skriflegur samningur & milli
lifeyrissjodsins annars vegar og innlansstofnunar hins vegar, par sem
fram koma upplysingar um lanstima, vaxtakjor, lagmarksvextir ef vio a
og heimildir til uttektar vaxtatekna.

Med endurmati eigna samkveemt ofangreindu gat medan vaxtastig var
haerra en nu er myndast toluverd haeskkun a mati eigna lifeyrissjods, en
seinni ar hefur endurmat almennt verid til leekkunar. Hefur pvi stundum
verid haldid fram ad pessar reglur geti skekkt mat lifeyrissjoda milli
fiarfestingarkosta.

Kostnaour

Azetla skal rekstrarkostnad lifeyrissjods til framtidar & grundvelli rekstrar-
kostnadar samkvaemt arsreikningum sidustu priggja ara umreiknad til
verdlags i lok pess ars sem athugunin midast vid.

Fravik fra stadalforsendum

Augljost er ad til ad unnt sé ad bera saman nidurstodur milli sjoda og til ad
tryggja samraemi i adferdum purfa forsendur ad vera i meginatridum hinar
sOmu i 6llum athugunum. P6 kunna mismunandi adstaedur i hverjum lifeyris-
sj60i ad gera pad naudsynlegt ad vikja fra stodludum forsendum i einstokum
atridum til ad samanburdur verdi raunhaefur.

[ 22. gr. reglugerdar nr. 391/1998 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda
og starfsemi lifeyrissjoda er ad finna slika heimild en par segir ad telji
tryggingastaerdfreedingur ad pad gefi réttari mynd af fjarhagsstodu lifeyris-
sj6ds ad nota adrar forsendur en gefnar eru i reglugerdinni, vegna sérstakra
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adstaedna i vidkomandi sjodi, skuli i utreikningi gerd grein fyrir fravikinu.
Til samanburdar skuli greina fra pvi hverjar nidurstédur yrdu ef stadal-
forsendurnar veeru lagdar til grundvallar.

Rétt er ad undirstrika ad ekki er almenn heimild til fraviks fra forsendum,
heldur verdur ad rokstydja fravik med sérstokum adstaedum i viokomandi
sjodi. bannig geeti til daemis tryggingastaerdfraedingur ekki notad almennt
adra vaxtaforsendu i athugunum sinum en paer sem meelt er fyrir um i
reglugerd. Algengt er til deemis ad vikid sé fra forsendu um 6rorkutidni, til
haekkunar eda laekkunar.

Vidbrégoa vio fravikum milli mats a eignum og skuldbindingum

Eins og adur er rakid er meginreglan su ad hrein eign lifeyrissjods til greidslu
lifeyris asamt nuvirdi framtidaridgjalda skuli vera jafnha nuvirdi veentanlegs
lifeyris vegna pegar greiddra idgjalda og framtidaridgjalda. b6 er ljost ad
pessar steerdir munu aldrei verda nakveemlega jafnar og er pvi naudsynlegt
aol leyfa par einhver fravik.

Pannig segir i 2. mgr. 39. gr. lifeyrissjo0alaganna ad leidi trygginga-
freedileg athugun skv. 24. gr. i ljds ad meira en 10% munur sé a milli
eignarlida og lifeyrisskuldbindinga sé hlutadeigandi lifeyrissjodi skylt ad
gera naudsynlegar breytingar & sampykktum sjédsins. Sama gildir ef munur
samkvaemt tryggingafraedilegum athugunum & milli eignarlida og lifeyris-
skuldbindinga hefur haldist meiri en 5% samfellt i fimm ar. betta hefur verid
skyrt sem svo ad att sé vid mismun eigna og skuldbindinga sem hlutfall
skuldbindinga. Hér ma lika benda a akvaedi 27. gr. laganna sem segja ma
ad innihaldi ef til vill mikilvaegustu breytinguna sem fylgdi setningu laganna.
[1. mgr. 27. gr. laganna segir ad sampykktir lifeyrissjéds skuli vie pad midadar
ad sjoourinn geti stadid vid skuldbindingar sinar.

Ef ekki er jafnveegi milli verdmaetis idgjalda og framtidarréttinda er
fyrirséd ad lifeyrissjodur mun ekki geta stadid vid skuldbindingar sinar pegar
lengra lidur. Pad ma pvi lita svo a ad 27. gr. laganna feli i sér sjalfstaeda krofu
um ad lifeyrissjodir lofi aldrei rikulegri réttindum en svo ad ef til framtidar er
litid megi gera rad fyrir ad lifeyrissjodurinn geti stadid vid pau fyrirheit um
greidslu lifeyris sem gefin eru. Ef um veeri ad raeda sj6d med jafna réttinda-
oflun beeri ad lita til réttindadflunar og idgjalda nyrra sjédfélaga yfir alla
starfsaevina. [ greinargerd med frumvarpinu segir ad i 39. grein sé kvedid
nanar a um petta atridi, pannig ad réttindaakvaedi megi ekki leida til pess ad
reyna myndi a skilyrdi 39. greinar.

Sampykktir margra lifeyrissjoda innihalda akveedi um eftir hvada
adferdum skuli auka réttindi sjodfélaga pegar eignir reynast umfram skuld-
bindingar. begar eignir reynast ekki naegar er ekki alltaf i sampykktum ad
finna akvaedi um hvernig skuli bregdast vid. Sjaldnast hefur lifeyrissjodur
moguleika & ad haekka idgjold, par sem hlutfall idgjalda er bundid med
kjarasamningi eda logum, og verdur pvi ad gripa til nidurfeerslu réttinda med
einum eda 60rum haetti.
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Sampykktir margra sjoda hafa pé ad geyma akveedi sem askilja ad komi
til laekkunar réttinda skuli pau leekkud hlutfallslega og i gegnum tidina hafa
islenskir lifeyrissjodir jafnan brugdist pannig vid.

Tryggingafreedilegar adferdir geta i sjalfu sér ekki gefid svar vid pvi med
hvada heetti réttindi skuli laekkud en med peim ma meta fjarhagsleg ahrif fyrir
einstaka hopa sjodfélaga. Hvada leidir eru faerar hverju sinni reedst af akveedum
sampykkta og almennum lagalegum sjénarmidum um jafnreedi og eignarrétt.

Yfirlit um skyldur stjornar varéandi tryggingafraedilegar athuganir

Stjorn lifeyrissjods ber samkvaemt lifeyrissjddalogunum ymsar skyldur vardandi
framkveemd tryggingafraedilegra athugana, eins og komid hefur fram. baer
helstu eru eftirfarandi:

— Velja skal tryggingafraeding sem hlotid hefur heimild til pess starfs
fra Fjarmalaeftirlitinu.

—  Tilkynna parf til Fjarmalaeftirlitsins hver sé tryggingafraedingur sjédsins.

—  Arlega skal lata framkveema tryggingafreedilega athugun a stédu
sjo0dsins.

—  Birta skal nidurstodu athugunar i arsreikningi sem skyringu (fyrir lok
april).

—  Tryggingafraedilega athugun skal senda til Fjarmalaeftirlitsins fyrir
1. juli og skal nidurstédum skilad a sérstoku skyrsluformi.

—  Kynna skal tryggingafreedilega athugun a arsfundi (fyrir lok juni).

—  Skylteradfaalittryggingafraedings a ahrifum breytinga a sampykktum
lifeyrissjods a getu sjodsins til pess ad greida lifeyri.

Framsetning a nidurstodum

Ekki er i logum eda reglugerd kvedid a um framsetningu nidurstadna
tryggingafraedilegra athugana, pé margt sé tiltekid vardandi forsendur
og hvad skuli metid. Fyrir setningu laga um starfsemi lifeyrissjoda hafoi
begar skapast viss hefd vardandi framsetningu a tryggingafraedilegum
athugunum fyrir islenska lifeyrissj6di. Akvednar reglur, nr. 335/2015, gilda p6
um arsreikninga lifeyrissjoda par sem kvedid er 4 um framsetningu a nidur-
stodu tryggingafraedilegrar athugunar i arsreikningum.

Meginnidurstada tryggingafraedilegrar athugunar er sett fram i toflu
par sem fram kemur mat & verOmeeti afallinna og framtidarskuldbindinga,
sundurlidad eftir elli-, ororku-, maka- og barnalifeyri, og jafnframt mat eigna
og idgjalda. Ur t6flunni méa lesa nidurstddu matsins, pad er svar vid peirri
meginspurningu hvort eignir teljist duga fyrir greidslu pess lifeyris sem
sjédurinn hefur gefid fyrirheit um, midad vid gefnar forsendur.

Auk yfirlits um mat skuldbindinga, idgjalda og eigna inniheldur skyrsla
um tryggingafreedilega athugun ymsar adrar upplysingar, svo sem agrip af
helstu akvaedum sampykkta, eda visan til peirra, yfirlit um aldursskiptingu
sjodfélaga, aunnin réttindi og idgjaldagreidslur sidasta ars og greiningu a
breytingu & stddu sjédsins & arinu.



Félag islenskra tryggingasteerdfreedinga hefur sampykkt leidbeinandi
reglur fyrir félagsmenn sina um tryggingafraedilegar athuganir par sem fram
kemur hvernig slik skyrsla skuli unnin og auk pess eru i lei@beiningunum
lagdar til samraemdar reglur um atridi vardandi Utreikninga sem ekki er tekid
aireglugerd nr. 391/1998.

Samkvaemt 5. mgr. 40. gr. lifeyrissjédalaganna setur Sedlabanki islands
(@dur Fjarmalaeftirlit) reglur ad hofdu samradi vid reikningsskilarad um
uppsetningu arsreiknings lifeyrissjods, innihald einstakra lida efnahags-
reiknings, yfirlit um breytingar a hreinni eign til greidslu lifeyris, fjarstreymis-
yfirlit og skyringar og mat a einstokum lidum.

Acallin skuldbinding Framtidarskuldbinding Heildarskuldbinding
Eignir
Hrein eign til greidslu lifeyris 127.148.465 0 127148.465
Mismunur @ bokfaerdu verdi og nuvirdi skuldabréfa (8.004.773) 0 (8.004.773)
Navirdi framtidaridgjalda 0 117.960.419 117.960.419
Eignir samtals 119.143.692 117.960.419 237104111
Skuldbindingar
Ellilifeyrir 81.888.539 92.327.465 174.216.004
Ororkulifeyrir 16.356.263 20.328.437 36.684.700
Makalifeyrir 4.872.655 5.090.598 9.963.253
Barnalifeyrir 147.662 1.024.949 1.172.61
Nuvirdi framtidarrekstrarkostnadar 1.247184 2.859.128 4106.312
Skuldbindingar samtals 104.512.303 121.630.577 226.142.880
Eignir umfram skuldbindingar 14.631.390 (3.670.158) 10.961.232
[ hlutfalli af skuldbindingum i arslok 14,0% (3,0%) 4,8%
[ hlutfalli af skuldbindingum i drsbyrjun 7,2% (3,3%) 1,5%

Tafla 3.1
Framsetning & tryggingafraedilegri
stodu i arsreikningi lifeyrissjods.

Upphaedir i ptisundum kréna.
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Fjarmalaeftirlitid setti reglur um arsreikninga lifeyrissjoda arid 2015,
nr. 335/2015, sem toéku vid af eldri reglum nr. 55/2000. Breytingu er ad
finna i hinum nyju reglum, par hefur i upptalningu laganna & innihaldi
arsreiknings baest vid yfirlit um tryggingafreedilega stédu samtryggingar-
deildar, en samkvaeemt hinum eldri reglum var nidurstodu trygginga-
freedilegrar athugunar eingdngu ad finna medal skyringa vid arsreikninga
lifeyrissjoda. Samkvaemt reglum nr. 335/2015 um arsreikninga lifeyrissjoda
skal yfirlit um tryggingafreedilega stodu samtryggingardeilda lifeyrissjoda
innihalda akvedna sundurlidun.
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Samanburdur milli lifeyrissjéda

bPegar nidurstodur tryggingafreedilegra athugana eru bornar saman milli
lifeyrissjoda er naudsynlegt ad hafa i huga ad réttindakerfi sjéda raedur
miklu um nidurstodu, svo og hugsanleg aldurs- og kynjasamsetning sjo0-
félaga og i hvada atvinnugreinum peir starfa. Einnig skiptir mali hversu lengi
lifeyrissjodurinn hefur starfad.

Fyrir lifeyrissjodi med aldurshada réttindadflun, eins og allir islenskir
lifeyrissjodir bjoda nu fyrir nyja sjodfélaga, er gert rad fyrir ad verdmaeti
idgjalda og skuldbindinga haldist i hendur & 6llum aldursskeidum. Hlutfall
milli afallinna skuldbindinga og framtidarskuldbindinga raedst einkum af
bvi hve lengi sjodurinn hefur verid i rekstri og pvi hvort fjéldi sjodfélaga fer
vaxandi. Lifeyrissjodur sem hefur starfad lengi getur vel komist i pa stodu
ad greidslur lifeyris séu haerri en innborgun idgjalda. Petta segir p6 ekkert
um styrkleika sjodsins eitt og sér par sem mestur hluti lifeyrisins er vegna
idgjalda sem greidd hafa verid til sjédsins arum eda aratugum fyrr og a ad
vera tryggdur med eignum sjodsins.

Innbyrdis hlutfall milli skuldbindinga vegna helstu lifeyristegunda er
toluvert mismunandi eftir sjodum. Skyringar pess er einkum ad finna i
mismunandi réttindadkvaedum. Sérstaklega eru akveedi um makalifeyri
breytileg milli sjéda en einnig er viomidunaraldur eftirlauna breytilegur.
ba getur starf sjodfélaga og hlutfall milli fjidlda karla og kvenna skipt mali.
Pannig er ororkutidni kvenna 50% haerri en hja kérlum samkveemt peim
reikniforsendum sem notadar eru. Einnig na konur ad medaltali haerri
aldri en karlar og eru pvi almennt dyrari sjodfélagar en karlar. ba er pekkt
ad ororkutidni s€ mismunandi milli starfsgreina. Enginn lifeyrissjodur gerir
greinarmun a réttindadflun eftir kyni eda starfsgrein og ma pvi jafnt fyrir alla
sj6di tala um hagstaeda og 6hagstaeda samsetningu sjodfélaga hvad pessi
atrioi varoar.

Upptaka a spa um framtidarleekkun danartioni sem fyrr var nefnd olli
haekkun & mati skuldbindinga lifeyrissjoda. Mest vard haekkunin hja yngstu
sjoofélogum og meiri haekkun & mati framtidarskuldbindinga en afallinna.
Til ad jafnvaegi verdi 8 mati idgjalda og framtidarskuldbindinga til framtidar,
sbr. 27. gr. lifeyrissj6dalaganna, verdur med einum eda 60rum heetti ad
gera greinarmun & réttindaoflun, ekki adeins eftir aldri heldur einnig eftir
feedingarari. Hja sjodum sem veita stéran hluta ellilifeyrisréttinda i séreign
verdur hlutfall ellilifeyrisréttinda af heildarskuldbindingum i samtryggingu
mun laegra en gerist hja 60rum lifeyrissjodum.

Helstu évissupaettir

Nidurstodur tryggingafraedilegra athugana um mat a lifeyrisskuldbindingum

ber ad skoda sem mat & medaltali ur reiknilikani par sem byggt er a

forsendum sem 6hjakveemilega eru hadar évissu. Mismunur milli nidurstodu

reiknilikansins og raunveruleikans getur pannig baedi verid vegna tilviljana-
sveiflna, einkum pegar sa hopur sem reiknad er fyrir er litill, en einnig og ekki

sidur vegna peirrar miklu évissu sem er um paer forsendur sem notadar eru.
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Forsendur reiknilikansins Iuta ad voxtum, danarlikum og svo framvegis
marga aratugi fram i timann og pvi er nanast éhjakvaemilegt ad fravik komi
fram vid paer forsendur sem lagt er upp med. Litil breyting fra forsendum
um avoxtun getur haft mikil ahrif pegar liti0 er til langs tima. Einnig ma buast
vid ad breytingar verdi @ 60rum forsendum, einkum a lifslikum. Préunin
undanfarna aratugi hefur verid i pa att ad medalaevin hefur stodugt lengst.
Breytingar geta ordid a gengi a eignum med breytilegar tekjur sem skradar eru
a markadsverdi, og einnig getur endurmat a eignum sjoédsins sem bera fastar
tekjur breyst hratt vegna laekkunar eda haekkunar a vaxtastigi.

Hér ad framan hefur verid rakid hvada ahrif samsetning sjodfélaga getur
haft 4 mat skuldbindinga. Tryggingafreedilegar athuganir eru eins og adur
sagodi gerdar midad vid pann hép sjodfélaga sem adild & ad sjodnum pegar
athugunin fer fram. Ef breytingar verda eda eru fyrirsjaanlegar & hépi sjod-
félaga getur pad haft veruleg ahrif & stodu sjédsins pegar litid er til framtidar.
Nefna meetti til deemis starfsgreinasjod par sem karlar hafa verid i meirihluta
og fjoldi kvenna fer vaxandi, svaedisbundinn sj6d par sem flutningar folks
milli landshluta valda breytingu & aldurssamsetningu, eda jafnvel haskk-
andi drorkutidni vegna breytts atvinnuastands. Mikilveegt er pvi ad fylgjast
med fravikum fra peim forsendum sem reiknad er eftir og i morgum tilvikum
getur verid gagnlegt ad skoda stodu sjodsins midad vid adrar forsendur en
beer stadalforsendur sem gefnar eru i akveedum laga og reglugerda.
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Bjarni Gudmundsson
tryggingasteerdfreedingur.
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Saga 3,5% vaxtaviomids vid mat
skuldbindinga lifeyrissjoda
Bjarni Gudmundsson

Reglugerd um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda
nr. 391/1998 utfeerir nanar ymis atridi laga 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda. Medal pess sem kvedid er 8 um
eru stadladar adferdir og forsendur vid mat a skuldbindingum og eignum
lifeyrissjoda.

Ein helsta breyting med setningu laganna var logfesting pess ad
sampykktir lifeyrissjoda skyldu gerdar med peim haetti ad peir geetu stadio
vid skuldbindingar sinar. Akvaedi laganna og reglugerdarinnar um adferoir
og forsendur eru grunnur pess hvernig gengid skuli ir skugga um ad svo sé.

Sagallifeyrissj6da 4 [slandi nser langt aftur fyrir setningu fyrrgreindra laga,
og flestir sjodir h6fou ekki annan bakhjarl til ad fullnusta pau lifeyrisloford
sem peir veittu sjodféldgum en innborgud idgjold og avoxtun peirra. Mat a
skuldbindingum lifeyrissjéda hafdi pvi oft verid unnid, en ad einhverju leyti
voru forsendur pa valdar af peim tryggingastaerdfraedingi sem framkvaemdi
matid, einkum fyrst i stad.

Ein helsta forsenda utreikninga af pvi tagi er einmitt forsendan um
avoxtun. Lifeyrisgreidslur tengdar lifeyrislofordum sjodanna falla til einhverja
aratugi fram i timann og sjodurinn hefur idgjold sjodfélaga til avoxtunar
fram til pess tima ad lifeyririnn er greiddur ut. Mérg sjénarmid geta komid
til alita vid val a vaxtaforsendu vid mat a lifeyrislofordum og eitt af pvi sem
skiptir miklu mali er pad regluverk sem sett er um 6flun réttinda og tryggingu
peirra. Fyrir t.d. tryggingafélag sem lofar akvednum greidslum og hefur ekki
moguleika a ad breyta lifeyrislofordum vaeri naerteekt ad velja vaxtaforsendu
med mikilli varfaerni.

Hja lifeyrissjodum eins og hinum islensku er heimilt ad laekka réttindi
til samraemis vid eignastodu sem veitir sjodunum faeri a ad taka meiri
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ahaettu en ella veeri. Markmid lifeyrissjoda er ad veita sjodfélogum pau
réttindi sem tilgreind eru i sampykktum, med eins miklu 6ryggi og unnt er
midad vid ad sjodirnir hafa ekki bakabyrgdaradila. Alkunna er ad i fjarmala-
heiminum skiptast a timabil med goédri avoxtun og slaemri en ef horft er til
heillar mannsaevi ma gera rad fyrir ad slikar sveiflur jafnist ut ad einhverju
leyti. Lifeyrissjéodurinn er samtok um dreifingu ahaettu i vioum skilningi; pott
avoxtun sé slok a einum tima parf pad ekki ad verda svo um alla framtio.
Jafnan erlitid pannig a ad lifeyrispegar geti ekki tekid mikla ahaettu med sinar
fiarfestingar, en sem hluti af lifeyrissjodi geta peir notid gods af moguleikum
hinna yngri til ad taka meiri aheettu, og pannig fengid heerri lifeyri en ella
veeri. Ef vikmork eru a leyfori tryggingafreedilegri stodu, pad er samanburdi
a mati eigna og skuldbindinga a hverjum tima, getur lifeyrissjéourinn dreift
ahaettunni af efnahagssveiflum yfir tima og tryggt sjodfélogum sinum pann
lifeyri sem hagkerfid faer stadid undir til lengri tima litio.

Edlilegt sjonarmid til ad nota sem avoxtunarforsendu fyrir lifeyrissjod
sem tekur vid nyjum sjodfélogum gaeti pvi verid su avoxtun sem talid er ad
na megi a 6rugg eignasofn i pvi efnahagslifi sem sjédurinn tilheyrir. Ekki er
b6 haegt ad svara pvi med einfoldum haetti hvad att sé vid med oruggum
eignasofnum.

Hvernig vard svo nidurstadan hér 4 [slandi ad vaxtavidmio vid mat lifeyris-
skuldbindinga skyldi vera 3,5% raunavoxtunarkrafa? Hér verdur ad fara
bysna langt aftur i timann, allt aftur til starfsemi nefnda sem stérfudu arin
1975 til 1987 vid gerd tillagna um endurskodun lifeyriskerfisins, svokalladrar
sautjan manna nefndar, og undirnefndar hennar, atta manna nefndarinnar.
Atta manna nefndin lagdi 1986 fram tilldgu ad frumvarpi til laga um starfsemi
lifeyrissjoda. Med nefndinni hofdu starfad prir tryggingasteerdfreedingar,
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peir Gudjon Hansen, Bjarni bérdarson og loks Pétur H. Blondal. Vann
Pétur vidamikla utreikninga fyrir nefndina og gerdi m.a. heildstaett likan um
fjarmognun og utgjold lifeyriskerfis. Par var gert rad fyrir ad réttindi myndu
breytast med verdlagi en ekki launum eins og verid hafdi algengast. Vid
utreikningana var midad vid ad raunavoxtun eigna sjédanna yroi 3,5%. Mun
petta vera upphaf pess ad viomio um 3,5% raunavoxtun var notad vido mat
skuldbindinga lifeyrissjoda.

Nokkru sidar breyttu flestir lifeyrissjodir viomidi réttinda fra launum yfir i
verdlag. Var a pessum tima talid liklegt ad tillaga atta manna nefndarinnar
myndi fa brautargengi i sautjan manna nefndinni og sidan verda tekin til
meodferdar a Alpingi og logfest. bvi var vida litid til peirra réttindaakvaeda
sem |6gd voru fram i tilldgunni. Logfesting nyrra laga um starfsemi lifeyris-
sj6da drost po i 6nnur 10 ar eins og kunnugt er.

Félag islenskra tryggingasteerdfreedinga sampykkti arid 1990 ad 3,5%
raunvextir skyldu notadir vid mat skuldbindinga ef lifeyrisréttindi breyttust
med verdlagi og 2% ef lifeyrisréttindi veeru had launum. Vid akvordun
félagsins hefur efalaust verid litio til utreikninga Péturs, en einnig var horft
til langtimaavoxtunar eignasafna i vestreenum Iondum. Samhlida feerdust
svo tryggingafraedilegar athuganir sem gerdar voru eftir petta hja sjodum
sem midudu breytingar lifeyris vid verdlag yfir i fyrrgreint vaxtaviomio.
Samkomulag ASi og SA um lifeyrismal fra arinu 1995 tok einnig til stadladra
forsendna vid mat skuldbindinga sjéda @ samningssvidi peirra, og par var
sama vaxtaviomio, 3,5% raunavoxtun, tilgreint.

Med reglugerd 391/1998 sem sett var med heimild i hinum langpradu
16gum 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda
er svo vaxtaviomidio sett fram. Jafnframt voru par settar reglur um breytingu
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a mati eigna fra pvi sem tiltekid er i arsreikningi. Fél pad m.a. i sér endurmat
skuldabréfasafna sjodanna midad vid sama vaxtaviomio og skuldbindingar.
Arid 1997 pétti mérgum 3,5% raunavoxtun akaflega lagt vidmid, og var pad
vissulega svo ad jafnvel rikistryggd skuldabréf baru & peim arum haerri vexti.
Endurmat skuldabréfanna haekkadi mat eigna sjodanna vid paer adstaedur
en pad hefur nu snuist vid.

Almennt séd ma segja ad forsendan um 3,5% fast vaxtaviomid hafi
reynst vel undanfarin 30 ar og veitt stodugleika i mati a skuldbindingum.
Forsenda pess ad slikar matsadferdir eigi vid er ad tilgangur matsins sé
sa ad meta hvort pegar til lengri tima er litid muni lifeyriskerfid geta tryggt
sjoofélogum pau réttindi sem ad er stefnt, og ad sjodurinn geti jafnad styttri
sveiflur sem fram koma & morkudum meo pvi ad syna timabundid neikveeda
tryggingafreedilega stodu og eiga jafnframt moguleika & ad adlaga réttindi
ef halli verdur vidvarandi. m






Fjoroi kafli
Eignastyring
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Eignaflokkar

Lifeyrissjodir gegna mikilvaegu hlutverki vid vardveislu og avoxtun idgjalda
sjodfélaga og i peim tilgangi fjarfesta peir i mismunandi eignum og eigna-
flokkum. Helstu eignaflokkar islenskra lifeyrissjoda eru skuldabréf, hlutabréf
og sérheefdar fjarfestingar og eru eignirnar ymist innlendar eda erlendar.
Haegt er ad fjarfesta baedi beint i stékum eignum og sjédum. Lifeyrissjodum
er einnig heimilt ad fjarfesta i afleidum ef paer draga ur aheettu eda fela i
sér kauprétt eda askriftarréttindi. Gjaldeyrir er mjog mikilvaegur pattur i fjar-
festingum lifeyrissjoda par sem peir fjarfesta hluta eigna erlendis medan
skuldbindingar sjédanna eru i verdtryggdum islenskum kréonum. Lita ma a
ahaettu vegna erlendra eigna sem tviskipta, annars vegar aheettu vegna
avoxtunar undirliggjandi eigna og hins vegar ahaettu sem fylgir sveiflum i
gengi gjaldmidla & mati islenskri kronu. Ef gengi kronunnar styrkist pa laekkar
avoxtun erlendra eigna en ef gengio veikist pa haekkar avoxtun eignanna ad
sama skapi.

Skuldabréf
Skuldabréf (e. bonds) eru skuldavidurkenning utgefanda um einhlida og
skilyrdislausa skyldu sina til ad greida akvedna peningagreidslu. Verd skulda-
bréfs er fundid med nuvirdingu greidsluflaedis bréfs med avoxtunarkrofu
sem gerd er til pess. Avoxtunarkrafa skuldabréfa endurspeglar timavirdi
peninga og ahaettuna sem fjarfestingunni fylgir. Almennt er malum hattad a
pann veg ad pvi meiri ahaetta sem talin er fylgja viokomandi skuldabréfi pvi
heerri avoxtunarkréfu gera fjarfestar til bréfsins.

Skuldabréf eru mjég misjofn en medal algengra tegunda peirra eru jafn-
greidslubréf og skuldabréf med j6fnum afborgunum. Jafngreidslubréf hafa
jafnt greidsluflaedi yfir liftimann og i fyrstu eru greidslur ad steerstum hluta
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vextir en vaegi vaxta minnkar pegar lidur a timabilid og veegi hofudstols-
greidsina eykst. Skuldabréf med jofnum afborgunum fela i sér ad alltaf er
greidd jafnstor afborgun af hofudstdl i hverri greidslu en vaxtagreidslur
fara laekkandi yfir lanstimann. Adrar tegundir skuldabréfa eru til daemis
vaxtagreidslubréf, vixlar og eingreidslubréf (kulubréf). Vaxtagreidslubréf
felur i sér ad vextir eru greiddir reglulega a lanstima og i lok lanstimans
er hofudstollinn greiddur til baka. Vixlar eru gjarnan med stysta lanstima
skuldabréfa, éverdtryggdir og vextirnir eru greiddir i upphafi lanstimans.
Eingreidsluskuldabréf fela i sér ad allt greidsluflaedi bréfa, vaxtagreidslur og
hofudstoll, er i lok liftima.

Vextir skuldabréfa geta ymist verid fastir eda breytilegir en i skilmalum
bréfsins er vaxtafyrirkomulag tilgreint. Ef vextir eru fastir breytast peir ekki
yfir liftima bréfs pé ad markadsvextir breytist. Verdmeeti skuldabréfa raedst
af avoxtunarkrofunni sem gerd er til bréfanna a hverjum tima en i tilfelli
markadsskuldabréfa raedst su krafa @ markadi og endurspeglar veentingar
fjarfesta til verdbodlgu, greidslufallsadhaettu og vaxta i framtidinni. Ofugt
samband er & milli breytinga a avoxtunarkrofu @ markadi og verdbreytinga
skuldabréfa svo ef avoxtunarkrafan laekkar haekkar verd a skuldabréfum og
ef avoxtunarkrafan haskkar pa laekkar verdio. Ef keypt er bréf med fostum
voxtum og pvi haldid til lokagjalddaga feer fjarfestir pa avoxtun sem stefnt
var ad vid kaupin. Ef fjarfestir selur hins vegar bréfin fyrir gjalddaga raedst
avoxtunin af mismuni & kaup- og soéluverdi en séluverdid endurspeglar
pa avoxtunarkrofu sem gerd er & markadi a tilteknum tima. Markadsverd
bréfanna sveiflast pannig med vaxtastigi og veentingum a hverjum tima en
liftimi bréfanna hefur einnig ahrif & hve mikid verdid getur breyst og stutt
skuldabreéf sveiflast til ad mynda almennt minna i verdi en lengri bréf. Verd
skuldabréfs faest med pvi ad nuvirda greidslufleedi bréfsins. Medalliftimi
er vegid medaltal pessara nuvirtu greidsina par sem peer eru vegnar med
timanum sem lidur par til peer falla til. Med pvi ad margfalda breytingu a
avoxtunarkrofu med medalliftima skuldabréfs ma aaetla hver breytingin
verdur a verdi bréfsins.

Helstu utgefendur skuldabréfa eru rikissjodir, baejar- og sveitarfélog,
fyrirtaeki, stofnanir og einstaklingar. Rikisskuldabréf eru oft alitin ahaettu-
minnst par sem riki pykja traustir skuldarar og pvi er gjarnan talad um
aheettulausa vexti sem avoxtunarkrofuna sem gerd er til rikisskuldabréfa.
Hafa parf pd i huga ad rikissjédir mismunandi landa standa misvel og endur-
speglast slikt i avoxtunarkrofu til vidkomandi bréfa. Skuldabréf baejar- og
sveitarfélaga bera mismikla ahaettu par sem staerd peirra og fjarhagsstada
er misjofn. bPau hafa p6 heimild til einhverrar skattlagningar og gjaldtoku
og dregur pad ad hluta til ur ahaettu sem fylgir fjarfestingunni. Skuldabréf
fyrirtaekja eru mismunandi hvad vardar aheettu og seljanleika. Fyrirteeki
eru misvel i stakk buin til ad standa undir afborgunum af skuldabréfum
sinum. Fyrirtaeki med stodugan rekstur teljast ad jafnadi traustari skuldari
en fyrirteeki sem eru i sveiflukenndari rekstri. Ahsettuminnstu fyrirtaekja-
skuldabréfin eru gjarnan pau bréf par sem utgefendur eru fyrirtaeki i eigu
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opinberra adila. Fjarmalafyrirteeki eru algengir ttgefendur skuldabréfa en
bankar og adrar lanastofnanir gefa ut sértryggd skuldabréf sem eru tryggd
skuldavidurkenning i ibudalanaséfnum sem bankarnir hafa lanaéd til ibuda-
kaupa einstaklinga. Vikjandi skuldabréf eru skuldabréf sem vikja fyrir 66rum
krofum sem gerdar eru a utgefanda bréfs, pad er ef utgefandi bréfs verdur
gjaldprota feer kaupandi bréfsins ekki greitt fyrr en a eftir 50rum krofuhofum
sem & undan eru i krofurddinni.

Skuldabréf geta verid verdtryggd eda overdtryggd en af verdtryggdum
bréfum greidast verdbeetur & gjalddogum. Skuldabréf geta verid med
mislangan liftima og ef aetlunin er ad nyta fjarmuni innan skamms tima er
aeskilegra ad fjarfesta i bréfum med stuttan liftima. Einnig ber ad hafa i huga
ad sum bréf eru uppgreidanleg og komi til nytingar a slikum akveedum er oft
og tidum um ad reeda uppgreidslugjald. Skuldabréf eru annadhvort tryggd
med vedum eda ekki og til ad mynda er toluverdur hluti eigna lifeyrissjéda
lan til sjoofélaga sem veitt eru gegn vedi i ibudarhisnaedi.

Hlutabréf

Hlutabréf (e. stocks) eru avisun a eignarhlut i hlutafélagi. Hlutafélag gefur
Ut hlutabréf og med kaupum a bréfi gerist kaupandinn hluthafi i félaginu
og eignast pannig hlutdeild i afkomu pess og fer oftast med atkveedarétt a
hluthafafundum. Hlutabréf pykja yfirleitt ahasttumeiri en skuldabréf og pvi
gerafjarfestar ad jafnadi meiri krofu um avoxtun til peirra en til deemis skulda-
bréfa. Verd hlutabréfa getur verid mun sveiflukenndara en verd skuldabréfa
og akvardast adallega af vaentingum til vibkomandi félags. Hlutabréfaverd
getur haekkad mikid ef veentingar til einstakra fyrirtaekja aukast, til deemis ef
fyrirtaekio skilar arangri umfram pad sem buiist var vid. Eins getur pad laekkad
hratt og mikid ef vaentingar minnka, svo sem ef fyrirséd er ad arangur verdi
lakari til framtidar en fjarfestar veentu. Kaupendur og seljendur hlutabréfa a
markadi hafa allt um verdsveiflurnar ad segja pvi ef eftirspurn a hlutabréfum
viokomandi félags eykst haekkar hlutabréfaverd ad jafnadi og ef frambod
eykst leekkar verdid. Onnur atridi likt og almennar efnahagshorfur, vero-
bdlga, gengi gjaldmidils og vaxtastig geta haft toluverd ahrif a vaentingar og
par med & hlutabréfaverd.

Ardur er yfirleitt greiddur arlega, i hlutfalli vid eign fjarfesta i félaginu, en
ardgreidsla er had sampykki hluthafa & adalfundi hvers ars. Ekki greida oll
félog ard en algengara er ad félog sem komin eru af mesta vaxtarskeidinu
og i rétgroinn rekstur greidi ard a medan fyrirtaeki sem eru i miklum vexti
og jafnvel préunarvinnu nyta fé ur rekstrinum i &framhaldandi uppbyggingu
innan félagsins.

begar reett er um skrad hlutabréf er att vid hlutabréf sem eru skrad i opin-
berum kauphdllum og ganga par kaupum og soélum. Regluleg vidskipti eiga
sér stad med bréf sem skrad eru a markadi og ef mikil velta er med hlutabréf
i akvednu félagi er yfirleitt litill munur a kaup- og solutilbodum og er pa talad
um préngt verdbil par sem seljanleikinn er mikill. Oskrad hlutabréf eru ekki
skrad @ markad og eru vidskipti med pau par af leidandi ekki eins tid.
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Mynd 4.1 Nasdaq Iceland (sem i pessu riti er vitnad i sem Kauphéll Islands) rekur
bréun eignaflokka lifeyrissjooa. tvo markadi, Adalmarkad Kauphallar {slands og First North. Vié hlutafjar-
Heimildir: Landssamttk utbod bydst fiarfestum taekifaeri til ad kaupa hlutabréf i félagi sem skrad er

lifeyrissjo0a, Sedlabanki Islands

: a4 markad eda eetlunin er ad skra. Strangari lagalegar krofur, medal annars
0g Hagstofa Islands.

vardandi upplysingagjof, eru gerdar til fyrirtaekja 8 Adalmarkadi Kauphallar
fslands en & First North. First North-markadurinn er setladur fyrir vaxtar-
fyrirtaeki sem eru ad taka sin fyrstu skref 8 markadi og er skraningarferlid
par pvi einfaldara.

Sjooir
Margvislegir sjodir (e. funds) standa fjarfestum til boda. Sjédur tekur vid
fijarmunum fra morgum fjarfestum en eign i sj6di kallast hlutdeildarskirteini.
Sjodastyringarfyrirtaeki sem rekur sjodinn annast styringu & fjarmagni
og avaxtar pad med hlidsjon af fjarfestingarstefnu og mati & markads-
adstaedum hverju sinni. Daemi um sjodi eru lausafjarsjodir og skuldabréfa-
sjodir. Lausafjarsjodir leggja aherslu a fjarfestingar i innlanum, stuttum
skuldabréfum og vixlum en skuldabréfasjodir leggja aherslu a fjarfestingar
i skuldabréfum, verdtryggdum eda overdtryggdum, sem felur i sér lengri
medalliftima og meiri vaxtadheettu en fyrrnefndir lausafjarsjodir. Annad
daemi um sjédi eru hlutabréfasjodir par sem yfirleitt er fjarfest i hlutabréfum
einstakra fyrirtaekja eda i 60rum edlislikum fjarfestingum. Hlutabréfasjédum
fylgir yfirleitt meiri ahaetta en hefdbundnum skuldabréfa- og lausafjarsjodum
og pvi eru peir oft taldir henta betur fyrir pa sem fjarfesta til lengri tima. bridja
103 daemid eru blandadir sjodir par sem fjarfest er i nokkrum eignaflokkum
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eins og hlutabréfum, skuldabréfum og innlanum. Sidasta deemid sem hér
er nefnt eru svokalladir visitdlusjodir en peir fjarfesta i somu hlutfollum
og skilgreindar vidmidunarvisitdlur, svo sem hlutabréfa- eda skuldabréfa-
visitélur, sem endurspegla markadsproéun a skilgreindu mengi verdbréfa.

Sérheefdar fjarfestingar
Hugtakid sérheefdar fjarfestingar (e. alternative investments) er gjarnan
notad um fjarfestingar sem falla ekki undir hina hefdbundnu fjarfestingar-
flokka eins og skuldabréf eda hlutabréf. Yfirleitt er um oskradar fjarfestingar
ald rae0a sem fela i sér langtimabindingu og seljanleiki til skemmri tima er
oft takmarkadur. Sérhaefdar fjarfestingar eru i moérgum tilvikum ahaettu-
samari en hefébundnar fjarfestingar en fela 8 méti i sér vaentingar um haerri
langtimaavoxtun. Edlislikrafjarfestingaer gjarnan med peim haetti ad dbatinn
kemur fram & seinni stigum fjarfestingarinnar og pvi er rétt i arangursmati
ad horfa yfir lengra timabil en til skemmri tima. Sérheefdar fjarfestingar eru
yfirleitt fremur aetladar fagfjarfestum, svo sem lifeyrissjédum og stofnana-
fiarfestum. Fyrirkomulag fjarfestingar er gjarnan pannig ad fjarfestir skuld-
bindur sig til patttoku fyrir akvedna fjarhaed sem er innkollud i skrefum eftir
pvi sem fjarfestingarteekifeeri verda til. Hagnadur og hofudstoll er greiddur
til fjarfesta eftir ad fjarfesting skilar sér til baka. Slikar fjarfestingar binda
fiarfesta yfirleitt i nokkur ar. Sérhaefdar fjarfestingar eru sjaldnast skradar
a markadi og eru pvi ekki med daglegt, opinbert gengi. Verdmat a pessum
eignum byggist pvi yfirleitt 4 ars- eda arsfjordungslegum uppgjérum.

begar horft er til hlutfalls sérhaefdra fjarfestinga af heildareignum lifeyris-
sj00s parf ad hafa i huga ad skuldbindingar sem gengist hefur verid undir
geta verid dinnkalladar og teljast pvi ekki med i hlutfallinu. Gagnlegt er ad
stydjast vid spalikan sem var préad af Dean Takahashi og Seth Alexander
hja Yale-haskolaX™ Med likaninu er heegt ad gefa sér forsendur um skuld-
bindingar, hrada innkallana, utgreidsluhlutfall, liftima og fleira og pannig spa
fyrir um vaegi sérheefdra fjarfestinga sem sjédurinn hefur pegar skuldbundid
sig til patttdku i. Jafnframt ma aaetla porf sjddsins til frekari skuldbindinga
til a® na og vidhalda markmidi i sérhaefdum fjarfestingum. A mynd 4.2 ma
sja hvernig nidurstodur Ur likaninu gaetu litid ut. Par sést hvernig sérhaefdar
fiarfestingar sem fjarfestir hefur pegar skuldbundid sig til patttoku i na
hamarki arid 2023 pegar dregid er a skuldbindingarnar, en leekka svo eftir
pvi sem greitt er til fjarfesta. Einnig ma sja hversu mikid sjédurinn parf ad
skuldbinda sig til ad na og vidhalda markmidi um sérhaefdar fjarfestingar.

Haegt er ad flokka sérheefdar fjarfestingar eftir edli fiarfestinganna a dlika
vegu. Hér verdur nanari umfjollun um sérheefdar fjiarfestingar eftir eftirfarandi
meginflokkum: framtaksfjarfestingar, fasteignafjarfestingar, fjarfestingar i
innvidum og sérhaefd lan auk annarra sérheefdra fjarfestinga.

Framtaksfjarfestingar
Framtaksfjarfestingar (e. private equity) eru yfirleitt i formi fjarfestinga i
hlutabréfum fyrirtaekja sem ekki eru skrad a markad en eru pegar i rekstri.



Pannig eru 6skrad hlutabréf oft keypt med pad ad markmidi ad auka virdi
fiarfestingarinnar til lengri tima meo virkri adkomu og med endursolu i huga
ad peim tima lidbnum. Leidandi fjarfestar vilja oft hafa ahrif a reksturinn
og vera i rddandi stodu innan vidkomandi fyrirtaekis. Framtakssjodir fjar-
festa i fyrirteekjum & 6llum stigum vaxtarskeidsins og haegt er ad skipta
peim i fiora meginflokka eftir vaxtarstigi peirra fyrirteekja sem fjarfest er |,
pbad er yfirtokufjarfestingar, vaxtarfjarfestingar, bjorgunarfjarfestingar og
visifjarfestingar.

— Yfirtokufjarfestingar (e. buy-out) eru oft fjarfestingar i fyrirteekjum
a seinni stigum vaxtarskeidsins. Markmidid er gjarnan ad eignast
radandi eignarhlut i fyrirtaekjum og breyta stjérnun peirra. Yfirleitt er
um ad reeda fjarfestingar i rétgronum fyrirtaekjum sem hafa skilad
slokum arangri en teekifaeri eru fyrir hendi til ad beseta ardsemi,
nytingu fjarmagns og jafnframt studla ad endurskipulagningu.

— Vaxtarfjarfestingar (e. growth) eru fjarfestingar i proskadri fyrir-
teekjum par sem vantar aukid fjarmagn til vaxtar. Oft eru fyrirtaekin
me0d rekstrarlikan sem pegar hefur sannad sig og skilad hagnadi en
fyrirtaekid leitar ad fjarmagni til ad efla starfsemi sina til ad vaxa enn
frekar.

— Bjorgunarfjarfestingar (e. rescue/turnaround) eru fjarfestingar i fyrir-
teekjum sem eiga i fjarhagsvanda. Fjarfestar koma pa inn med nytt
hlutafé eda kaupa skuldir sem er lidur i endurskipulagningu.

— \Visifjarfestingar (e. venture capital) eru fjarfestingar i fyrirteekjum

Mynd 4.2 a fyrstu stigum vaxtarskeids. Fyrirtaekin eru sprotafyrirtaeki, oft a
broun 4 hiutfalli sérhaefdra hugmyndastigi og yfirleitt ekki farin ad skila hagnadi, en mdguleiki
fiarfestinga hja lifeyrissjooi. er & miklum vexti og yfirleitt er um minnihlutaeign ad raeda.
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Fasteignafjarfestingar

Fasteignafjarfestingar (e. real estate) eru fjarfestingar i ymiss konar fast-
eignum, eins og atvinnu- eda ibudarhusnaedi, par sem markmidid er ad
hamarkatekjur af fasteigninni a eignartimabilinu og hamarka verdmaeti hennar.
Tekjurnar geta verid leigutekjur eda til deemis vegna endursolu a fasteign.
Fasteignafjarfestingum er haegt ad skipta i fjéra flokka, kjarnafjarfestingar,
kjarnafjarfestingar plus, virdisaukandi fjarfestingar og taekifaerisfjarfestingar.

— Kjarnafjarfestingar (e. core) fela i sér fjarfestingu i vel stadsettum
fasteignum me0 fulla utleigu, stodugar leigugreidslur, gédan seljan-
leika og laga skuldsetningu. Gera ma rad fyrir ad stor hluti avoxtunar
komi fra leigutekjum frekar en af verdmaetaaukningu.

— Kjarnafjarfestingar plus (e. core plus) fela i sér nokkud stédugar
leigugreidslur en aform um minnihattar endurbaetur.

— Virdisaukandi fjarfestingar (e. value add) fela i sér ad fjarfest er i landi
eda vannyttum eda illa stadsettum fasteignum sem skila oft leigu-
greidslum en krefjast endurbéta. bPeim fylgir yfirleitt meiri skuld-
setning og paer ganga oft Ut 4 ad kaupa fasteign, gera breytingar
og selja hana sidan med hagnadi. baer eru oftast til skemmri tima
en kjarnafjarfestingar og seljanleikinn minni en vaent avoxtun aftur
a moti meiri.

— Teekifeerissinnadar fjarfestingar (e. opportunistic) felast i ad fjarfest
er i vanmetnum fasteignum sem krefjast endurbéta, og peer seldar
me0 hagnadi eftir ad endurbaetur hafa verid gerdar. Um nybyggingu
getur verid ad raeda og skuldsetning er oft mikil. Paer eru yfirleitt an
leigutaka og stor hluti avoxtunar kemur fra séluhagnadi frekar en
leigutekjum. baer fela i sér mestu ahaettuna en 4 moéti mestu veentu
avoxtunina.

Innvidafjarfestingar

Innvidafjarfestingar (e. infrastructure) eru yfirleitt langtimafjarfestingar med
pad markmid ad hamarka tekjur og virdi a eignartimabilinu. Helstu flokkar
innvidafjarfestinga eru efnahagslegir og samfélagslegir innvidir. Medal
efnahagslegrainnvida ma nefna verkefniog félog tengd samgdngum, veitum
og orkudreifingu, samskiptum og gagnaveitum. Medal samfélagslegra
innvida ma nefna menntun, heilbrigdiskerfi og dryggi sem tengist almanna-
hagsmunum. Algengt er ad um samstarfsverkefni einkaadila og hins opin-
bera sé ad reeda. Heegt er ad skipta innvidafjarfestingum i kjarnafjarfestingar,
kjarnafjarfestingar plus, virdisaukandi fjarfestingar og teekifeerissinnadar
fiarfestingar.

— Kjarnafjarfestingar (e. core) eru gjarnan fjarfestingar i innvibum sem
eru pegar i rekstri og hafa fyrirfram umsamid tekjufleedi. Einnig getur
verid um ad reeda mogulega innvidauppbyggingu i samstarfi vid hid
opinbera en miklar adgangshindranir geta verid fyrir hendi.
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— Kjarnafjarfestingar plus (e. core plus) eru i innvidBum sem eru ad
hluta til med umsamid tekjuflaedi sem oft er pegar til stadar og haegt
ad auka virdi med endurbétum.

— Virdisaukandi fjarfestingar (e. value add) hafa ekki fyrirfram umsamid
tekjuflaedi og steerstur hluti avoxtunar kemur fra séluhagnadi, pvi er
mikil ahersla 16gd a endurbaetur til virdisaukningar.

— Teekifeerissinnadar fjarfestingar (e. opportunistic) eru sambland af
hinum undirflokkunum. Paer hafa heerri vaenta avéxtun en ad sama
skapi fylgir peim meiri ahaetta.

Sérhaefo lan

Sérhaefd lan (e. private debt) eru lan til fyrirteekja, sem oft eru i eigu
framtakssj60a, og er markmid fjarfestingarinnar ad na heerri avoxtun med
godu adgengi ad lantoku og haerra alagi en er & almennum fjarmagns-
markadi. Yfirleitt er samid beint vid lantaka og pvi er greidari adgangur ad
upplysingum en i hefdbundnum utgafulysingum verdbréfa. Sérhaefd lan ma
flokka i beinar lanveitingar, millilagsskuldir og lan til fyrirtaekja sem eru illa
stodd.

— Beinar lanveitingar (e. direct lending) eru forgangslan an millilidar
til medalstorra fyrirtaekja. Paer geta po6 einnig verid veltilan og lan a
o00rum vedrétti.

— Millilagsskuldir (e. mezzanine debt) hafa mérg einkenni forgangs-
hlutabréfa og eru pess edlis ad lanveitandi er aftarlega i krofurdd.

— Lan til fyrirtaekja sem eru illa stddd (e. distressed debt) fela yfirleitt
i sér kaup & eftirmarkadi. Um er ad reeda kaup & verdbréfum fyrir-
teekja sem eru i einhvers konar fjarhagslegum ordugleikum.

Adrar sérhaefoar fjarfestingar
[ umfjdllun um adrar sérhaefdar fjarfestingar er af mérgu ad taka. Helst ber
ad nefna vogunarsjédi og fjarfestingu i hravérum.

Vogunarsjodir (e. hedge funds) hafa yfirleitt mun rymri fjarfestingar-
heimildir en hefdbundnir sjédir og fiarfesta i ymsum eignaflokkum um heim
allan. Skuldsett kaup eru algeng hja peim og peir stunda gjarnan afleidu-
vidskipti eda skortsolu vid stodutoku. Skortsala felur i sér ad hlutabréf eru
fengin ad lani og seld og pegar skila parf bréfunum til baka eru bundnar
vonir vid ad verd peirra hafi laekkad. Vogunarsjodir geta verid mismunandi.
Sumir sjodir fjarfesta adeins i hlutabréfum og afleidum, adrir fjarfesta
i skuldabréfum og tengdum afurdum og enn adrir reyna ad hagnast a
misverdlagningu breytanlegra skuldabréfa og tengdra hlutabréfa. Yfirleitt er
um toluverda ahaettusaekni ad reeda i fjarfestingum vogunarsjoda. béknanir
vogunarsjoda eru gjarnan haerri en hja hefdbundnum sjédum og algengt er
ad akvedinn binditimi sé fyrir hendi og prengri innlausnarreglur.

Hravorur (e. raw materials) eru yfirleitt dpreifanlegar eignir sem hafa
akvedid notagildien deemium peer eru olia, gédmalmar og landbunadarvorur.
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Hravorur hafa oft litla fylgni vid adra eignaflokka og sést pad vel ad pegar strid
bryst Ut i heiminum eru ahrifin oft jakvaed a hravorur par sem paer haskka i
verdi en alla jafna eru ahrifin neikvaed a adra eignaflokka sem laekka i veroi.
bzer hafa i einhverjum tilvikum fylgni vid verdbodlgu og neertaekast er ad lita til
pess hvernig hravoruverdshaeskkanir smitast ut i verdlag hérlendis sem skilar
sér i aukinni verdbodlgu. Sogulega er mikid flokt & hravoruverdi og pvi um
aheettusama fjarfestingu ad reeda en par sem paeer hafa litla fylgni vid adra
eignaflokka geta paer dregid ur heildarahaettu eignasafna. Fjarfestingar i
hravorum eiga sér oft stad i gegnum framvirka samninga, sem er ein tegund
afleidna, en audveldara og adgengilegra er ad fjarfesta i peim i gegnum
hravoruvisitolusjodi eda skuldabréf med hravoruverdstengingu.

Afleidur

Afleidur (e. warrants) eru verdbréf sem draga verd sitt af verdmaeti einhverrar
undirliggjandi eignar. Samkvaemt Iogum er lifeyrissjodum adeins heimilt ad
gera afleidusamninga til pess ad draga ur ahaettu eda samninga sem fela
i sér kauprétt eda askriftarréttindi. Algengustu tegundir afleidna eru fram-
virkir samningar og valréttir. Framvirkir samningar eru algengir i vidskiptum
med gjaldeyri, hlutabréf og ymsar hravorur. Framvirkur samningur er
samningur milli tveggja adila um vidskipti med akvedna eign a akvednum
timapunkti & fyrirfram akvednu verdi. Algengustu tegundir valrétta eru solu-
og kaupréttir. Kaupréttur veitir rétt til ad kaupa akvedna eign a akvednu verdi
a tilteknu timabili og soluréttur virkar eins nema hvad hann veitir rétt til ad
selja. Skiptasamningar eru 6nnur algeng tegund afleidna en peir eru gerdir
a milli tveggja adila og fela i sér ad adilar skiptast 4 mismunandi greidslu-
fleedi a tilteknum timapunktum. Algengasta tegundin er pannig ad annar
adilinn greidir hinum fasta vexti medan hinn greidir breytilega 8 maéti en
einnig eru algengir gjaldmidlaskiptasamningar par sem skipst er a voxtum
i mismunandi gjaldmidlum. Otal fleiri tegundir afleidna eru til en paer eru
yfirleitt ekki stor hluti i eignasafni lifeyrissjoda.






Olafur Sigurdsson,
framkveemdastjori Birtu
lifeyrissjods og formadur
nefndar um figrfestingarumhverfi
lifeyrissjoda hjd Landssamtokum
lifeyrissjoda.
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Fjarfestingarumhverfi lifeyrissjoda
Olafur Sigurdsson

Undanfarna aratugi hafa markadshagkerfi verid leidandi i efnahagslegri
umbreytingu, atvinnu- og nyskopun um allan heim. Vidskipti fara fram an
pvingana og samkeppniseftirliti er aetlad ad sporna vid audhringjum og
sampjoppun sem égnar agaeti fridlsra markada. [ stérum drattum hefur
pessi hugmyndafraedi virkad. Pjodriki sem reida sig a8 markadshagkerfi
og sampaettingu peirra vid alpjédlega markadi med samkeppnishaefni
ad leidarljosi hafa uppskorid rikulega i hagvexti og dregid hefur ur fataekt
a sama tima. Raudi pradurinn i pessari préun hefur verid samstarf fjolda
pjodrikja um efnahagslega préun og framfarir a8 vettvangi Efnahags- og
framfarastofnunarinnar (OECD). begar petta er skrifad & [sland i samstarfi
vid 37 pjoéariki & peim vettvangi par sem leitad er leida til ad maeta efnahags-
legum, félagslegum og umhverfislegum askorunum samtimans. A pessum
vettvangi telst islenska lifeyriskerfid a marga vegu vera til fyrirmyndar,
priggja stoda lifeyriskerfi sem byggt er a haefilegri blondu sjédaséfnunar
og sjalfbaerra rikisfjarmala. Lifeyrissparnadur & Islandi sem hlutfall af lands-
framleidslu er med pvi mesta sem pekkist &4 heimsvisu. [ peim skilningi er
fatt eins mikilvaegt fyrir lifeyrissjoadi til framtidar og fjarfestingarumhverfi.
Med fjarfestingarumhverfi er att vid hagreenar, fijarhagslegar og félags-
politiskar adstaedur i pjodriki eda a landsvaedi sem hafa ahrif &4 getu og vilja
einstaklinga, fyrirtaekja og stofnana til ad fjarfesta og eiga i vidskiptum. Fyrir
haghafa, stjornir og stjornendur lifeyrissjoda er skilningur a fjarfestingar-
umhverfinu mikilvaegur og studningur vid innvidina sémuleidis. begar
stjornsyslan er skilvirk, eftirlit med skyrum Idgum og reglum er i lagi og frjals
vidskipti fa ad blomstra byggjum vid undir velferd og trausta uppbyggingu
lifeyrissparnadar til framtidar. Pad gildir i raun einu hvort pad er séreign,
samtrygging eda gegnumstreymi, allar stodir reida sig a eignamarkadi



m

med einum eda 60rum heetti. Med samkeppnishaefu fjarfestingarumhverfi
leggjum vid grunn ad traustari eignamorkudum sem pjona lifeyriskerfinu
betur til framtidar, baedi til vardveislu sparnadar og ekki sidur til ad midla
fiarmagni.

Mikid er reett og ritad um hinar hagreenu og fjarhagslegu hlidar
fiarfestingarumhverfis. Meginvextir eru notadir til ad na tokum a verdbdlgu
og gengi gjaldmidla sveiflast i takt vid pjodarhag. Afkoma fyrirtackja er
ymist géd eda slaem og verd a morkudum sveiflast, stundum eftir lundarfari
patttakenda a viokomandi markadi. En fjarfestingarumhverfi er meira en pad.

Med félagspolitiskum adsteedum er ekki sidur visad til vidhorfs
samfélagsins til peirrar hugmyndafraedi sem sjédasofnun er byggd a. Ad
lifeyrissparnadi er safnad i sjodi og varid til uppbyggingar atvinnustarfsemi
baedi 4 [slandi og erlendis med kaupum i hlutabréfum. Skuldabréf eru keypt
par sem andvirdid er nytt til uppbyggingar i bagu almennings og sjéofélagar
fa lan til kaupa a eigin husnaedi, svo deemi sé tekid. Alla jafna ganga pessi
vidskipti skipulega fyrir sig @ mérkudum sem vid treystum. Ef samfélagid
treystir ekki eignamorkudum og gangverki peirra er ekki haegt ad buast vid
trausti il lifeyrissjoda. Eignamarkadir endurspegla umgengni okkar um pa og
hug okkar til peirra. Ef vid tolum pa nidur og umgongumst pa af vanvirdingu
er ekki von a godu. Ef vid hugum ad innvidum peirra og umgongumst pa
af virdingu er liklegt ad samfélagio treysti a lifeyrissparnadinn til framtidar
og ad markadir pjoni pvi mikilveega hlutverki sem peim er aetlad. Vid getum
studlad ad pvi med pvi ad huga ad fjarfestingarumhverfinu. m
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Avéxtun og ahaetta

Ahaetta er érjufanlegur pattur fjidrfestinga en ahsettusamar fjarfestingar
fela ad jafnadi i sér veentingar um haerri avoxtun. Lita ma a aheettu sem
sveiflur i avoxtun og algengasti maelikvardi hennar i fjarmalum er stadalfravik
avoxtunar. Stadalfravik er tolfreedihugtak sem er notad til ad maela flokt eda
sveiflur i &voxtun einstakra eigna eda eignasafna og almennt telst meira flokt
fela i sér aukna aheettu. Samkvaemt skilgreiningu er flokt avoxtunar hatt pegar
fiarfestingar geta hackkad og laekkad mikid. FIokt avoxtunar stuttra rikisvixla
er til ad mynda metid fremur litid pvi pegar bréfin eru keypt er vitad hvad rikid,
sem almennt er 4litid traustur skuldari, greidir fjarfestum a gjalddaga sem er
nokkud stutt fra kaupdegi. Aftur & méti getur flokt i avoxtun lengri skuldabréfa
verid meira par sem verd peirra getur sveiflast toluvert & markadi fram ad
gjalddaga vegna breytinga a avoxtunarkrofu.

Stadalfravik i avoxtun hlutabréfa hefur sogulega verid umtalsvert haerra
en i avoxtun skuldabréfa og pvi er talad um i pessu sambandi ad hluta-
bréf séu ahaettumeiri eignaflokkur en skuldabréf par sem veenta ma pess
a0 sveiflur i dvéxtun til framtidar séu meiri. Ahzetta og sveiflur fela pé i sér
baedi moguleika &8 hagnadi og tapi en med ahaettusamari fjarfestingum ma
almennt halda fram ad mogulegt sé ad na fram haerri langtimaavoxtun po
ad skammtimasveiflur geti vissulega ordid meiri. Petta ma medal annars
greina pegar raunavoxtun bandariskra hlutabréfa er borin saman vié raun-
&voxtun bandariskra skuldabréfa. [ t6flu 4.1 sést ad avoxtun hlutabréfanna
hefur verid betri en floktid er aftur & moéti mun meira.

Almennt er talad um ad flestir fjarfestar séu ahaettufeelnir en pad pydir ad
ef fjarfestir getur valid milli tveggja kosta sem hafa somu vaentu avoxtunina
pa velur hann ad 68ru dbreyttu ahaettuminni kostinn. Hugsum okkur fjarfesti
sem getur valid a8 milli tveggja kosta sem hafa sama veenta virdid, annars
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Raundvoxtun bandariskra hluta-
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vegar fjarfestingu sem gefur honum 6rugglega 20 milljénir og hins vegar
fiarfestingu sem gefur honum jafnar likur & ad fa annadhvort 40 milljénir
eda ekki neitt. Veent virdi beggja kosta eru 20 milljonir. Fjarfestar sem eru
aheettufaelnir myndu velja pann kost sem gefur peim druggar 20 milljonir. Ef
fiarfestar meta kostina jafngilda ma segja ad peir séu ahaettuhlutlausir. Velji
fiarfestar ahasttumeiri kostinn pa eru peir sagdir ahaettusaeknir.

Raunévdxtun Flokt
Skuldabréf 2,0% 10,4%
Hiutabréf 6,7% 19,8%

Mikilveegt er ad gera greinarmun a ahaettu einstakra verdbréfa eda
fiarfestingarflokka og heildarahaettu dreifds eignasafns seminniheldurfjolda
fiarfestingarkosta. Med pvi ad fjarfesta i dreifdu eignasafni, samvali eigna-
flokka, pad er i olikum eignaflokkum, fjdlda atvinnugreina og landsvaeda,
mismunandi utgefendum og svo framvegis, er haegt ad draga ur ahaettu an
pbess ad pad hafi endilega ahrif & veenta avoxtun.

Samval verdbréfa gengur ut 8 ad hamarka vaenta avoxtun ad gefnu stigi
aheettu. Kjarninn & bak vid samvalskenninguna er ahaettudreifing og er
byggdur & maltaekinu um ad setja ekki 6ll eggin i somu korfuna. Til ad na
fram ahaettudreifingu eru verdbréf med litla eda jafnvel neikvaeda fylgni valin
i eignasafnid. Fylgni er meelikvardi sem segir til um hvernig verdbréf sveiflast
saman. Ef fylgnin er fullkomin pa sveiflast avoxtun eignanna eins en ef
fylgnin er fullkomlega neikvaed pa er pvi 6fugt farid. Med samvali verdbréfa
er pvi haegt ad hamarka vaenta avéxtun ad gefnu ahaettustigi eda lagmarka
ahaeettu, ad gefinni vaentri avoxtun, med pvi ad baeta eignum i safnid sem
ekki hafa fullkomna fylgni innbyrdis vid pad.

Ahaettu sem fylgir fjarfestingum i hlutabréfum er skipt i fyrirteekjadhaettu
(e. specific risk, non-systematic risk) og markadsahaettu (e. market risk,
systematic risk). Fyrirtaekjadheetta er ahaettan sem tilheyrir akvednu fyrir-
teeki en markadsahaetta er kerfislaeg ahaetta sem er tilkomin vegna ahaettu-
patta sem tilheyra markadnum i heild. Fyrirtaekjadhaettu er haegt ad minnka
verulega i eignasafni med aheettudreifingu en ekki er haegt ad losna vid
markadsahaettu. Markadsaheetta er alltaf til stadar en hins vegar ma lita
svo & ad haegt sé ad draga ur henni ad einhverju leyti med pvi ad fjarfesta
4 olikum moérkudum par sem efnahagséastand getur verid misjafnt. Ahzetta
sem tengist einu fyrirtaeki a ekki endilega vid um onnur fyrirtaeki pannig ad
eftir pvi sem fleiri verdbréfum er baett vid eignasafn getur fyrirtaekjadhaettan
minnkad og par med heildaraheetta safnsins.

Lifeyrissjodir eru ad jafnadi med vel dreift eignasafn og na pvi fram
aheaettudreifingu med igrundudu samvali mismunandi eigna og eignaflokka
sem bera mismunandi dheettu.
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Hlutlaus og virk styring

Kenningin um skilvirkni markada gengur ut fra pvi ad verd endurspegli allar
tiltaekar upplysingar. brjar utgafur eru til af kenningunni, pad er veika, half-
sterka og sterka utgafan.

— Veika utgafan: Verd endurspeglar allar upplysingar um sogulegt
verd og fjarfestar hafa pvi engan avinning af pvi ad greina ségulega
verdproéun.

— Halfsterka utgafan: Verd endurspeglar allar opinberar upplysingar
svo ekki svarar kostnadi ad ryna i arsreikninga og fréttatilkynningar.
Samkveemt pessari utgafu geta bara peir sem bua yfir innherja-
upplysingum hagnast & peim en 06loglegt er ad stunda verdbréfa-
vidskipti & grundvelli slikra upplysinga.

— Sterka utgafan: Verd endurspeglar allar upplysingar, par med
taldar upplysingar sem innherjar bua einir yfir. Pannig geta
innherjar ekki hagnast a pvi ad kaupa verdbréf pé ad peir bui yfir
innherjaupplysingum.

Ef markadir eru skilvirkir borgar sig ekki ad stunda rannsoknir til grundvallar
fiarfestingarakvorounum par sem peer eru éparfar og fela i sér kostnad.
Verdbréfakaup sem byggjast 4 rannséknum vaeru pvi 6hagstaedari en kaup
i vel dreifdu eignasafni eins og markadssafni. Vid eignastyringu er haegt ad
velja & milli tveggja meginadferda sem utfaera ma @ marga vegu, hlutlausrar
og virkrar styringar.

Hlutlaus styring gengur Ut fra peirri forsendu ad fjarmalamarkadir séu
skilvirkir og nuverandi verd a markadi endurspegli raunvirdi. bvi borgi sig
ekki ad afla upplysinga til pess ad nota vid fjarfestingarakvardanir og til



5
Fribegavandamal felur i sér ad
ekki er haegt ad dtiloka neinn

frd akvednum gaedum. Pannig
veeri haegt ad njota dbatans af
rannsoknum annarra an pess

a0 leggjast sjalfur i rannsoknir.
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lengri tima sé betra ad kaupa eignir sem endurspegla markadinn og fa
pannig somu avoxtun og markadurinn i heild. Kosturinn vid pess hattar
styringu er ad hun er édyr par sem ekki er porf a ad leggja mikla fjarmuni
i rannsoknir og vidskipti eru gjarnan feerri, sem leidir til samsvarandi laegri
vidskiptakostnadar.

Virk styring gengur ut 8 ad velja eignir sem talid er ad muni gefa betri
avoxtun en markadurinn i heild. Sem daemi um utfaerslur a virkri styringu ma
nefna styringu byggda a timasetningu og styringu byggda a vali fjarfestingar-
kosta. Ef styringin er byggd a timasetningu reynir eignastyrandi ad spa fyrir
um proéun markada og selur eignir i peim eignaflokkum sem hann telur ad
muni laekka en kaupir i peim sem hann telur ad muni haekka. Styring byggd a
verdbréfavali snyst um ad velja akvedin bréf innan tiltekinna verdbréfaflokka,
til ad mynda me®d pvi ad reyna ad kaupa vanmetin hlutabréf en selja ofmetin.

Ef markadir eru fullkomlega skilvirkir ma feera fyrir pvi rok ad hlutlaus
styring gefi betri nidurstodu pvi ad pa endurspeglar markadurinn raun-
virdi. Fripegavandamal ® getur skapast vid pess hattar kringumstaedur pvi
ef markadurinn er skilvirkur borgar sig ekki ad leggjast i rannsdéknir en paer
eru hins vegar naudsynlegar til ad vidhalda skilvirkni markadarins. begar
markadir eru oskilvirkari ma faera fyrir pvi rok ad hagkvaemni virkrar styringar
aukist. Med aukinni notkun virkrar styringar eykst hins vegar skilvirkni
markada og par med hagkveemni hlutlausrar styringar.

Vid eignastyringu lifeyrissjo0a er ekki o6algengt ad einhvers konar
sambland af framantdldum styringaradferbum sé vidhaft. bannig sé
akvedinn hluti eignasafns fjarfestur i visitolusjodum sem fylgja til deemis
heimsuvisitolu hlutabréfa. Med pvi naest sama avoxtun og visitalan skilar
ad fradregnum kostnadi og pannig er leitast vid ad halda kostnadi vid
eignastyringu i lagmarki. Akvedinn hluti eignasafns sé svo fjarfestur med
adferdum virkrar styringar pannig ad stakar eignir séu valdar af kostgaefni
og timasetning vidskipta sé vel igrundud.



Hjdrleifur Arnar Waagfjoro,
forstddumadur eignastyringar
fagfjarfesta hja Arion banka.
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Eignastyring fyrir lifeyrissjooi
Hjorleifur Arnar Waagfjord

Margt hefur breyst i eignastyringu fyrir islenska lifeyrissjodi a sidustu
aratugum og framproun verid umtalsverd. Greinin hefur vaxid og ohaett er
ad fullyrda ad starfsumhverfid hafi baedi verid krefjandi og sveiflukennt en
sem betur fer heilt yfir gjofult.

Fyrir um tuttugu drum hof greinarhéfundur storf hja Kauppingi i eigna-
styringu fyrir lifeyrissjédi. Einkavaedingu bankanna var pa nylega lokid og vid
ték undraverdur uppgangur og voxtur fiarmalakerfis hja litilli pj6d sem st6d
i skamman tima. [ fjarmalageirann, par med tali® eignastyringu, streymdi
fioldi ungs haskdlamenntads folks og eignastyring islensku lifeyrissjodanna
var ekki eins umfangsmikil og hun er i dag. Utvistun & eignastyringu, ymist
ad hluta eda dllu leyti, var algengt fyrirkomulag hja lifeyrissjodum og oft
og tidum til fleiri en eins eignastyringaradila. Sidan pa hefur margt breyst.
Eignastyring fjarmalafyrirtaekja hefur eflst, sérhaefing hefur aukist og
islensku lifeyrissjédirnir hafa margir hverjir byggt upp 6fluga og fjélmenna,
innanhuss eignastyringu samhlida mikilli staekkun sjédanna. Reynsla hefur
byggst upp hér a landi, nylidun att sér stad og fjarmalaafurdir sem fyrr a
tidum patti nylunda ad notast vid eru ordnar daglegt braud.

Adilar sem sinna eignastyringu lifeyrissjo0a, hvort sem er innan lifeyris-
sj6da eda sem Uutvistunaradilar, bera margpaetta abyrgd. Ein veigamesta
abyrgdin er umbodsskyldan. Med hugtakinu er visad til peirrar skyldu eigna-
styringaradila, sem fer med akvoérdunarvald fyrir hond umbjédenda sinna,
ad geeta i hvivetna hagsmuna umbjédendanna 6had 66rum hagsmunum,
par med talid sinum eigin. Vid utvistun eignastyringar til fjarmala- eda
eignastyringarfyrirtaekis skiptir umbodsskyldan mjog miklu mali par sem
snertifletir vid utvistunaradila geta verid margir og pvi er haetta 8 hagsmuna-
arekstrum. [ peim tilvikum er hlutverk utvistunaradila, i samraemi vié [6g og
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reglur, ad gera radstafanir til ad koma i veg fyrir ad hagsmunaarekstrar valdi
lifeyrissjodnum tjoni.

Flestir lifeyrissjodir kjosa enn ad hluta eda fullu leyti ad veita innlendum
og erlendum eignastyringaradilum umbod til ad styra fjarmunum sinum.
Utvistun & eignastyringu fer p6 i auknum maeli til sérhaefdari sjoda og annarra
sem beita styringaradferoum sem lifeyrissjodirnir eiga ekki eins haegt um vik
ad beita sjalfir. Hér ma sem deemi nefna fjarfestingar i sj6dum sem hafa
heimild til skuldsetningar og/eda afleidunotkunar, framtakssjodi, innvida-
sj00i, sérhaefda skuldabréfasjodi og sjodi sem fjarfesta i visifjarfestingum.
A innlendum markadi hefur notkun hefébundinna hlutabréfa- og skulda-
bréfasjoda minnkad fra pvi sem adur var og hlutfall stakra bréfa hefur farid
vaxandi. A erlendum mdorkudum kjésa hins vegar allflestir islensku lifeyris-
sjédanna enn ad notast vid sjodi ad mestu eda oOllu leyti vid fjarfestingar i
hlutabréfum, skuldabréfum eda sérhaefdari fjarfestingum likt og framtaks-,
innvida- og fasteignafjarfestingum og sérhaefdari skuldabréfafjarfestingum.
Sokum umfangs, sérhaefingar og adstodumunar a erlendum fjarmala-
morkudum ma alykta ad svo verdi ad mestu leyti enn um sinn.

An vafa verdur spennandi ad fylgjast med framproéun i eignastyringu
islensku lifeyrissjodanna naestu arin. Margt mun eflaust hafa ahrif, svo sem
aframhaldandi utvikkun eignamengis og aukin fjolbreytni og breikkun pess
baedi hér heima og erlendis, breytingar a fjarfestingarheimildum, aukid hlut-
fall erlendra eigna og aherslubreytingar i fiarfestingarmarkmidum. Sidast
en ekki sist verdur ahugavert ad fylgjast med nyjum 6flugum einstaklingum
taka vio kefli fyrri kynsléda sem starfad hafa vid eignastyringu. m
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Lagalegt umhverfi og fjarfestingarheimildir

Starfsemi lifeyrissjoda byggist a 16gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda (hér eftir einnig , lifeyrissjédalogin“
eda ,login“), 60rum I6gum sem taka til starfsemi lifeyrissjoda, reglugerdéum,
leidbeinandi tilmaelum og sampykktum sjédanna. VII. kafli lifeyrissjoda-
laganna fjallar um fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda en par kemur fram ad
stjorn lifeyrissjods skal moéta og kunngera fjarfestingarstefnu fyrir sjodinn og
einstakar deildir hans og avaxta fé sj6dsins og einstakra deilda i samraemi
vid eftirtaldar reglur og innan peirra marka sem tilgreind eru i logum. bar er
kvedid a um eftirfarandi atrioi:

— Lifeyrissjédur skal hafa hagsmuni sjodfélaga ad leidarljosi.

— Lifeyrissjodur skal horfa til aldurssamsetningar sjodfélaga og
annarra tryggingafraedilegra patta sem ahrif hafa a skuldbindingar.

—  Allar fjarfestingar skulu byggdar a videigandi greiningu & upplysingum
me0d oryggi, gaedi, lausafjarstodu og ardsemi safnsins i heild i huga.

— Lifeyrissjodur skal geeta pess ad eignir sjodsins séu naegilega fjol-
breyttar til ad komid sé i veg fyrir sampjoppun og uppsofnun ahaettu
i eignasafninu, medal annars med pvi ad geeta ad fylgni aheettu
einstakra eigna og eignaflokka.

—  Lifeyrissjodur skal setja sér sidferdisleg vidomid i fjarfestingum.

Lifeyrissjodur skal senda fjarfestingarstefnu fyrir komandi ar til Fjarmala-
eftirlitsins eigi sidar en 1. desember ar hvert og greinargerd & ad fylgja med
sem fjallar um pad hvernig sjédurinn fylgir framangreindum reglum, sbr. 36. gr.
laganna. Nokkrar takmarkanir eru a hvernig lifeyrissjodir geta fjarfest i eigna-
flokkunum en peer eru flestar settar i peim tilgangi ad tryggja ahaettudreifingu.



Tafla 4.2
Eignaflokkar.
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pd er heimilt ad virdi
afleidna sé neikveett um
allt ad 10% heildareigna.

[ 16gunum er bzedi fjallad um fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda sem veita
lagmarkstryggingavernd og peirra sem veita vidboétartryggingavernd.
Takmarkanir gilda almennt um hverja deild lifeyrissjods nema takmarkanir
um hlutdeildir i sjodum sem eiga vid um lifeyrissjodinn i heild.

Lagmarkstryggingavernd
Samtrygging, bundin séreign og tilgreind séreign luta fjarfestingar-
heimildum lagmarkstryggingaverndar.

Eignaflokkar

[ 36.gr. a. lifeyrissjédalaganna er tekid fram ad lifeyrissjodur skuli flokka eignir
sjodsins i eignaflokka A-F eins og sundurlidad er i toflu 4.2. Um fasteigna-
veodtryggd skuldabréf gildir ad hamarksvedhlutfall er 75% af markadsvirdi
ibudarhusnaedis eda 50% af markadsvirdi annarra fasteigna vid lanveitingu.
Um afleidur gildir ad paer verda ad draga ur aheettu sjédsins eda fela i sér
kauprétt eda askriftarréttindi.

Aa Rikisvixlar og skuldabréf

Ab Fasteignavedtryggd skuldabréf

B.a Skuldabréf sveitarfélaga og Lanasjods sveitarfélaga

B.b Innlan

B.c Sértrygg0 skuldabréf

Ca Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vétryggingafélaga, ad undanskildum vikjandi skuldabréfum
Cb Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS

D.a Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga og vikjandi skuldabréf lanastofnana og vétryggingafélaga
D.b Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu

Ea Hlutabréf félaga

E.b Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fiarfestingu

E.c Fasteignir

Fa Afleidur

Fb Adrir fiarmalagerningar, o ekki afleidur

Vzegi eignaflokka
[ 36. gr. b. er kvedid 4 um ad lifeyrissjodur skuli tryggja ad vaegi eignaflokka
sé innan akvedinna marka, en pau eru eftirfarandi:

— Eignaflokkar C-F skulu samanlagt vera innan vid 80% heildareigna.
— Eignaflokkar D-F skulu samanlagt vera innan vid 60% heildareigna.
— Eignaflokkur F skal vera innan vid 10% heildareigna.é



Samkvaemt lagadkvaedinu er heimilt ad binda allt ad 20% heildareigna
i fjarmalagerningum sem ekki eru skradir a skipulegum markadi (innan
OECD, Evropska efnahagssvaedisins eda a markadi sem vidurkenndur er
af Fjarmalaeftirlitinu). Undanpagur fra pessu eru eignaflokkur A, hlutir og
hlutdeildarskirteini sjoda um sameiginlega fjarfestingu med innlausnar-
skyldu og fjarmalagerningar sem skradir eru & markadstorg fjarmala-
gerninga (hamark 5% af heildareignum). Athuga skal ad innlan og fasteignir
eru ekki fjarmalagerningar.

[ 1bgum nr. 115/2021 um markadi fyrir fjarmalagerninga er skipulegur
markadur skilgreindur sem marghlida kerfi innan EES sem leidir saman
kaupendur og seljendur fjarmalagerninga i samreemi vid ofravikjanlegar
reglur pess, pannig ad til samninga stofnast um fjarmalagerninga sem teknir
hafa verid til vidskipta i kerfinu. Markadstorg fjarmalagerninga er skilgreint
sem marghlida kerfi sem starfraekt er af verdbréfafyrirtaeki eda rekstraradila
markadar sem leidir saman fjélda kaupenda og seljenda fjarmalagerninga,
i samraemi vid ofravikjanlegar reglur pess, pannig ad til samninga stofnast.
Meiri lagalegar krofur eru gerdar til skipulegra markada en til markadstorgs
fjarmalagerninga vardandi upplysingaskyldu, fldggun og fleira. A islandi er
starfreektur einn skipulegur markadur, Adalmarkadur Kauphallar fslands, og
eitt markadstorg fjarmalagerninga, First North.

Motadilaahaetta

Samkvaemt 36. gr. c. lifeyrissjodalaganna er lifeyrissjodi heimilt ad binda allt
ad 10% heildareigna i fjarmalagerningum sama utgefanda sem falla undir
eignaflokka B-F. bar af er lifeyrissjodi éheimilt ad binda meira en 5% af
heildareignum sama utgefanda sem falla undir eignaflokk F. Vid mat & hlut-
falli afleidna skal hrein neikvaed stada metin & sama hatt og hrein jakvaed
stada. Lifeyrissjodi er heimilt ad binda allt ad 10% heildareignai sértryggdum
skuldabréfum sama utgefanda samkvaemt eignaflokki B.c.

Samanlogd eign lifeyrissjods i fjarmalagerningum og innldnum sama
vidskiptabanka eda sparisjods skal vera innan vid 25% heildareigna. Adilar sem
teljast til somu samstaedu eda tilheyra hopi tengdra vidskiptavina, sbr. 16g um
fjarmalafyrirtaeki, skulu teljast einn adili. Akvednar skordur eru settar 4 hamarks-
hlutdeild lifeyrissjods i 6.-8. mgr. 36. gr. c. laganna en paer eru eftirfarandi:

— Lifeyrissjodi er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildar-
skirteinum i verdbréfasjodum (UCITS) eda einstakri deild peirra.

—  Lifeyrissjodi er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutafé i hverju
félagi eda hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjéda um
sameiginlega fjarfestingu.

— PO er lifeyrissjodi heimilt ad eiga steerri hluta en 20% i félagi sem
eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjoodi.

Takmarkanir a hlutdeild i félogum og sjodum gilda fyrir lifeyrissjodinn i heild
120 en ekki stakar deildir.
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Gjaldmiodlaahzetta

Arid 2023 voru gerdar breytingar 4 lifeyrissjédaldgunum sem kveda & um
rymri heimildir lifeyrissjoda til fjarfestinga erlendis. Lifeyrissjodur skal
takmarka gjaldmidlaahaettu sina med pvi ad tryggja ad lagmarki 35%
af heildareignum sjodsins i sama gjaldmidli og skuldbindingar hans.
Breytingarnar munu gerast i skrefum og na 35% arid 2036.7 Lifeyrissj6di er
heimilt ad fullnaegja pessu skilyrdi med afleidum sem takmarka gjaldmiéla-
ahaettu med sambaerilegum heaetti.

Fravik fra lagatakmérkunum

[ 37. gr. lifeyrissjédalaganna er kvedid & um ad fari fjarfesting lifeyrissj6ds
fram ur leyfilegum mérkum samkvaemt I6gunum skuli Fjarmalaeftirlitinu an
tafar tilkkynnt pad og radstafanir gerdar til tirbéta. Logmaeltu hamarki skal nad
i sidasta lagi innan priggja manada en Fjarmalaeftirlitid getur pé heimilad
lengri frest sé pad augljéslega i pagu sjodfélaga. Ef breytingar & gengi
krénunnar eda verdhaekkanir & erlendum eignamorkudum leida til pess
ad gjaldmidladheetta lifeyrissjoda fer fram ur leyfilegum morkum a petta
ekki vid nema ad pvi leyti ad tilkynningarskylda til Fjarmalaeftirlitsins helst
Obreytt. Medan svo stendur er lifeyrissjodi 6heimilt ad auka vid gjaldmidla-
aheettu sina med kaupum a eignum i 68rum gjaldmidli en skuldbindingar
hans eru i par til leyfilegum morkum um gjaldmidladheettu er naé.

AOrar takmarkanir

i 38. gr. lifeyrissjodalaganna er kvedid 4 um almennt bann vid fjarfestingum
i lausafé nema ad pvi marki sem naudsynlegt er vegna starfsemi lifeyris-
sjodsins. Einnig er par ad finna almennt bann vid lantékum og éheimilt er
ad taka lan nema til fjarfestingar i fasteignum sem eru naudsynlegar vegna
starfsemi sj6dsins. P6 er heimilt ad nyta almenna greidslufresti vegna kaupa
a verdbréfum eda taka skammtimalan til ad jafna fjarstreymi. Takmarkanir
eru a lanveitingum vegna hagsmunatengsla og lifeyrissjodi er 6heimilt ad
veita lan til stiornarmanna, varamanna peirra, starfsmanna sjédsins, endur-
skodenda, eftirlitsadila, peirra sem framkvaema tryggingafraedilega athugun
a hag sjodsins eda maka pessara adila, nema peir séu félagar i vibkomandi
sj60i og pa eftir peim reglum sem gilda almennt um Ian til sj¢6félaga.

Vidbotartryggingavernd
Fridls séreign og vidbotarlifeyrissparnadur luta fjarfestingarheimildum
vidbotartryggingaverndar.

Sundurlidun eigna skal vera flokkud i samsvarandi eignaflokka og gert er hja
pbeim sem veita lagmarkstryggingavernd. Meginmunurinn a fjarfestingar-
heimildum sjéda sem veita vidbdtartryggingavernd og sjéda sem veita
lagmarkstryggingavernd er sa ad rymri heimildir gilda fyrir pa fyrrnefndu.
Heimilt er likt og med fjarfestingar sem veita lagmarkstryggingavernd ad
binda allt ad 20% heildareigna i fjarmalagerningum sem ekki eru skradir



122

a skipulegum markadi (innan OECD, Evropska efnahagssveedisins eda a
markadi sem vidurkenndur er af Fjarmalaeftirlitinu). Undanpagur fra pessu
eru eignaflokkur A, hlutir og hlutdeildarskirteini sjoéda um sameiginlega
fijarfestingu med innlausnarskyldu og fjarmalagerningar sem skradir eru a
markadstorg fjarmalagerninga (hamark 5% af heildareignum). Athuga skal
ad innlan og fasteignir eru ekki fjarmalagerningar. Engar takmarkanir gilda
um gjaldmidladheettu hja peim sem veita vidboétartryggingavernd og auk
pess eru engar takmarkanir a vaegi eignaflokka ad undanskildum afleidum.
Somu takmarkanir gilda um vaegi skradra og 6skradra fjarmalagerninga og
hja sj6dum sem veita lagmarkstryggingavernd.

Samanlogd eign hverrar fjarfestingarleidar i fjarmalagerningum sem
falla undir eignaflokka B-F, utgefnum af sama adila, skal ekki vera meiri en
20% af heildareignum. Adilar sem teljast til sému samstaedu eda tilheyra
hépi tengdra vidskiptavina, sbr. [6g um fjarmalafyrirtaeki, skulu teljast einn
adili og samanlogd eign hverrar fjarfestingarleidar i afleidusamningum skal
vera innan vid 10% heildareigna. Somu reglur gilda um tilkynningarskyldu
og Urbeetur fari fjarfesting fram ur leyfilegum mérkum samkveemt I6gum og
fyrir fjarfestingar lifeyrissjoda sem veita lagmarkstryggingavernd.

Sjédir um sameiginlega fjarfestingu

Haegt er ad skipta sjo6dum um sameiginlega fjarfestingu i verdbréfasjodi og
aldra sjodi um sameiginlega fjarfestingu en peir skiptast i sérhaefda sjodi
fyrir almenna fjarfesta og adra sérhaefda sjooi.

Um verdbréfasjodi gilda 16g nr. 116/2021 um verdbréfasjodi en med
I6gunum var tilskipun Evrépupingsins og radsins 2009/65/EB fra 13. juli
2009 um samreemingu a logum og stjérnsyslufyrirmaelum ad pvi er vardar
verdbréfasjodi (e. UCITS) innleidd i islenskan rétt. Hugtakid verdbréfasjodur
er skilgreint i 26. t6lul. 1. mgr. 3. gr. laganna en par segir ad verdbréfasjodur
sé sjodur um sameiginlega fjarfestingu sem hefur pad eitt ad markmidi ad
taka vid fé fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i fjarmalagerningum
og 6drum seljanlegum eignum, & grundvelli ahaettudreifingar samkveemt
fyrirfram kunngerdri fjarfestingarstefnu, og hlutdeildarskirteini i honum séu
keypt eda innleyst ad beidni hlutdeildarskirteinishafa, beint eda dbeint, af
eignum sjédsins.

Um sérhaefda sjodigildaldg nr. 45/2020 um rekstraradila sérhaefdra sjoda
en med Iégunum var tilskipun Evrépupingsins og radsins 2011/61/ESB fra
8. juni 2011 um rekstraradila sérhaesfdra sjoda (e. AIFMD) innleidd i islenskan
rétt. Samkveemt 28. tolul. 1. mgr. 3. gr. laganna er sérhaefdur sjodur
skilgreindur sem sjédur, par med taldar sjodsdeildir, sem veitir vidtoku
fé fra fjarfestum til sameiginlegrar fjarfestingar samkveemt fyrirfram
kunngerdri fjarfestingarstefnu med avinning fjarfesta ad markmidi og hefur
ekki starfsleyfi sem verdbréfasjodur samkvaemt I6gum um verdbréfasjodi.
Med sérhaefdum sjodi fyrir almenna fjarfesta samkveemt logunum er att
vid hlutdeildarsjéd sem gefur ut hlutdeildarskirteini, er med innlausnar-
skyldu med ad hamarki priggja manada fyrirvara og er rekinn af félagi
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med starfsleyfi sem rekstraradili sérhaefdra sjéda. Heimilt er ad markads-
setja pa til almennra fjarfesta og akvednar fjarfestingarheimildir gilda um
fiarfestingar sjodanna. Adrir sérhaefdir sjodir geta verid nokkud frabrugdnir
og Oheimilt er ad markadssetja pa til annarra en fagfjarfesta. beir geta
gefid ut hlutdeildarskirteini eda hlutabréf og sjodurinn verdur ad vera rekinn
af fyrirtaeki sem hefur starfsleyfi eda er skrad hja Fjarmalaeftirlitinu sem
rekstrarfélag sérhaefdra sjoda en pad fer eftir staerd, vogun og innlausnar-
skyldu hvort krafist sé starfsleyfis. Login gera ekki kréfu um innlausnarskyldu
og engar takmarkanir eru a fjarfestingum heldur eru einu hdmlurnar paer ad
fiarfestingar verda ad vera i samraemi vid fjarfestingarstefnu.

Helsti munurinn a fjarfestingarheimildum verdbréfasjoda og sérheefdra
sjoda fyrir almenna fjarfesta er ad hinir sidarnefndu hafa rymri heimildir en
verdbréfasjodir til ad fjarfesta i einstokum utgefendum og pannig getur
hamarkseign i hverjum utgefanda verid meiri. Sérhaefdir sjodir fyrir almenna
fiarfesta hafa einnig rymri heimildir til ad fjarfesta i 6skradum verdbréfum.
Verdbréfasjodum er oSheimilt ad skortselja. Sérhaefdum sjédum fyrir
almenna fjarfesta er heimilt ad skortselja skrad verdbréf upp ad akvednu
marki par sem metid tap ma vera 20% af eignum, en aftur 8 maéti er slikum
sjodum oheimilt ad skortselja 6skrad verdbréf. Verdbréfasjodir geta tekid
skammtimalan sem samsvarar 10% af eignum sjédsins efa einstakra
deilda innan hans. Sérhaefdir sjodir fyrir almenna fjarfesta geta tekid
skammtimalan sem nemur allt ad 25% af verdmaeti eigna sjodsins og peir
hafa einnig rymri heimildir til afleiduvidskipta.

Reglugerd nr. 916/2009 um form og efni fjarfestingarstefnu og uttekt a
avoxtun lifeyrissjéda og vorsluadila séreignarsparnadar

[ gildi er reglugerd nr. 916/2009 um fjarfestingarstefnu og uttekt & dvoxtun
lifeyrissj60a og vorsluadila séreignarsparnadar, med sidari breytingum.
Fjarfestingarstefnan skal kveda 8 um markmi® um eignasamsetningu lifeyris-
sj00s. Hana skal gera arlega en hun getur falid i sér markmidssetningu til
lengri tima en eins &rs. | henni skal koma fram azetlun um hvenaer markmidi
um eignasamsetningu skuli nad. Fjarfestingarstefnan & ad innihalda paer
forsendur sem hun er byggd &, til ad mynda er varda tryggingafraedilega
peetti, greiningu a fjarfestingum, ahaettudreifingu og sidferdisleg viomid.

Vid métun stefnunnar skal hafa hagsmuni rétthafa og avoxtun fjar, med
tilliti til ahaettu, ad leidarljosi. Tilgreina skal fjarfestingar sem eru utan heimilda
eignastyringaradila og purfa sampykki stjornar en oft er talad um paer sem
meiri hattar og évenjuleg vidskipti. Einnig & ad vera sérstok umfjéllun um
efnahagshorfur og adstaedur & morkudum. Jafnframt ber ad setja markmid
og vikmork i eignaflokkum en vikmorkin skulu vera pess edlis ad pau teljist
ekki of vid og mida vid raunhaefa fjarfestingarmoguleika a pvi timabili sem
fiarfestingarstefnan naer til. Auk pess a ad gera grein fyrir markmidi og
vidmidi um avoxtun. Fram eiga ad koma upplysingar um med hvada haetti
lifeyrissjodurinn birtir fjarfestingarstefnu sina en birting a vefsidu er talin
fullneegjandi. Setja skal sérstaka stefnu fyrir hverja deild. Fjarfestingarstefna
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4 ad vera dagsett og undirritud af stjorn lifeyrissjods og framkvaemdastjora
og hun a ad fylgja med arsreikningi lifeyrissjods. Samkvaeemt 5. gr. reglu-
gerdarinnar parf fjarfestingarstefna ad kveda a um eftirfarandi atridi:

Markmid og vidmid um avodxtun og ahaettu. Taka skal fram meeli-
kvarf0a sjodsins a ahaettu fjarfestinga og skyra hvernig ahaetta er
metin og voktud. Sjédurinn skal einnig taka fram viomid sem notad
er til ad meela arangur avoxtunar.

Hamarksfjarfestingu i fjarmalagerningum og innlanum utgefnum af
sama adila, tengdum vidskiptavinum eda adilum sem tilheyra somu
samstaedunni. Tilgreina skal sérstaklega ef sérstakar takmarkanir
gilda ad pessu leyti fyrir einstaka tegundaflokka.
Hamarksfjarfestingu i fasteignavedtryggdum skuldabréfum. Einnig
skulu koma fram reglur um vedsetningarhlutfoll og vedandlog.
Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra félaga.

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum utgefnum af verdbréfa-
sjodi (UCITS) eda deild hans.

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum tdtgefnum af 66rum sjédum
um sameiginlega fjarfestingu eda deild peirra.

Hlutfall fjarfestingar i fyrirteekjum sem eingdngu sinna pjonustu-
verkefnum fyrir lifeyrissjédinn.

Hamarksfjarfestingu i sj6dum innan sama rekstrarfélags.
Hamarksfjarfestingu i samtolu tveggja eda fleiri tegundaflokka hafi
sjodurinn sett sér slikt markmio.

Hafi lifeyrissjodur heimild i fjarfestingarstefnu til ad gera afleidu-
samninga skal tilgreina vidmid um notkun peirra.

Hlutfall eigna i virkri styringu.

Markmid um medalliftima skuldabréfaflokka.

Markmid um hlutfall lausafijar.

Markmid um gjaldmidlasamsetningu eftir tegundaflokkun og i heild.
Markmid um atvinnugreinaskiptingu eignasafns.
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Fjarfestingarstefna

Métun fjarfestingarstefnu er eitt mikilveegasta verkefni stjérna lifeyrissjoda
pvi pad hefur synt sig ad stefnan reedur almennt mestu um hver avoxtun
verdur og pvi er naudsynlegt ad vanda vel til verka. Fjarfestingarstefna er
Utlistud i samraemi vid 10g og reglur um lifeyrissjodi. Hlutverk lifeyrissjoda
er ad tryggja sjoofelogum, eftirlifandi mokum peirra og boérnum lifeyri
samkvaemt akvaedum laga og sampykkta en markmid lifeyrissjoda er
skilgreint af stjorn sjédanna. Stjérn motar fjarfestingarstefnu ut fra mark-
midum sjé0dsins. Mikilveegt er ad hafa i huga ad fjarfestingarstefna felur i
sér markmid um eignasamsetningu svo og vikmork sem skilgreina efri og
nedri mork, sértaek skilyrdi og frekari umfjollun i tengslum vid fjarfestingar-
heimildir. Stefnan akvardar hvernig radstafa eigi eignum til pess ad haegt
sé ad borga sjodfélogum sem haestar lifeyrisgreidslur med tilliti til peirrar
ahaettu sem lifeyrissjodur vill og polir ad taka.

begar stjorn setur markmid stendur vali® gjarnan um markmidssetningu
sem snyr ad avoxtun sjédsins eda réttindum sem sjodurinn vill standa undir
i framtidinni. Markmidssetningu fylgir dhjakveemilega akvedin ahzetta og
ef stjorn setur sjodnum markmid um avoxtun er mikilvaegt ad skilgreina
hvada ahaetta megi felast i markmidinu. Ef stjorn leggur aherslu @ markmid i
tengslum vid réttindi er horft sérstaklega til skuldbindinga sjédsins og helsta
ahaettan sem folgin er i réttindamarkmidum er ad ekki takist ad standa undir
peim réttindum sem stefnt er ad. Pegar unnid er eftir pess hattar markmidi
snyst eignastyringin ekki eingdngu um ad na sem mestri avoxtun midad
vid skilgreinda ahaettu heldur er einnig horft til samspils eigna og skuld-
bindinga. Vid métun fjarfestingarstefnu er gjarnan horft a skuldbindingar
sj00s og reynt ad leggja upp med ad lagmarka likur & ad skerda purfi réttindi
sjoofélaga. Pa er sérstaklega horft 8 peetti sem tengjast skuldbindingum
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sjodsins eins og aldurssamsetningu sjodfélaga, framtidargreidsluflaedi,
tryggingafraedilega stodu og verdtryggingarhlutfall. Mikilveegt er ad stjérn
setji sér markmid um til hversu langs tima a ad horfa i métun fjarfestingar-
stefnunnar. Mikill munur getur til deemis verid a pvi markmidi ad stefna a
ad na alltaf 5% arlegri avoxtun eda ad na 5% avoxtun ad medaltali i 10 ar.
Ad baki métun margra fjarfestingarstefna er langtimamarkmid er lytur ad
avoxtun eigna umfram skuldbindingar en jafnframt er horft til pess ad halda
ahaettunni innan akvedinna marka svo ad utgreidsla vaents lifeyris skerdist
overulega pott avoxtun gangi illa til skemmri tima. Hvernig til tekst vid
styringu eigna og hvernig samspil eigna og skuldbindinga préast myndar
grundvoll fyrir pvi hvort breyta purfi réttindum sjodfélaga og pvi getur verid
gagnlegt ad meta hvada likur eru a réttindaskerdingu midad vid misahaettu-
samar fjarfestingarstefnur.

Fjarfestingarstefnu er skynsamlegt ad méta med hlidsjon af ahaettupoli
sj0ds. Misjafnt er & milli lifeyrissjéda hve mikla dhaettu stjérn er reidubdin
ad taka i fjarfestingum til ad na markmidum sjodsins. Ahaettupol getur farid
eftirmorgum pattum, til deemis hvort um er ad reeda opinn eda lokadan sjéd,
hver liftimi sjédfélagahdps er, samsetningu sjédfélagahdps og trygginga-
freedilegri stodu. Fjarfestingarstefnan raedur miklu um avoxtun sjédsins og
i henni akvardar stjéorn hversu mikla ahaettu lifeyrissjodurinn er tilbdinn ad
taka i fjarfestingum sinum og hvada ahaettu og sveiflum i avoxtun sjodfélagar
gaetu stadid frammi fyrir. Hluti fjarfestingarahaettu er haettan a ad avoxtun
eigna verdi neikvaed svo ad eignirnar standi ekki undir veentum lifeyris-
greidslum en styring hennar felst i pvi ad eignunum er styrt i samraemi vid
veentar lifeyrisgreidslur. Nylidun sjodfélaga getur einnig haft umtalsverd ahrif
vardandi pa ahaettu sem lifeyrissjodir geta tekid i fjarfestingarakvordunum
sinum en rétt er pé ad minna & umfjéllun um tryggingafraedilega athugun
i pridja kafla ritsins pess efnis ad vid slika athugun er ekki tekid tillit til
nylidunar.

Vid eignastyringu lifeyrissjoda er almennt talid skynsamlegt ad studla
ad aheettudreifingu og fjarfesta i mismunandi eignaflokkum, eignum, land-
svaedum og gjaldmidlum pannig ad dregid sé ur aheettu eignasafnsins i
heild an pess p6 ad pad pydi ad veent avoxtun verdi minni. Sem daemi um
slikt ma nefna ad lasekkun & akvednum eignum sé a einhverjum tima vegin
upp ad hluta med haekkunum a 68rum eignum. Par sem eignir sveiflast ekki
allar eftir somu forskrift er med samvali eigna dregid ur sveiflum i avoxtun
heildarsafnsins. Lifeyrissjodir fjarfesta storan hluta eigna sinna i erlendum
gjaldmidlum. islenska krénan sem telst smar gjaldmidill hefur ségulega
verid nokkud sveiflukennd og pvi hefur gengi hennar &8 moéti 66rum gjald-
midlum yfirleitt ahrif 4 avoxtun erlendra eigna. Erlendum fjarfestingum fylgir
af peim sokum 6hjakveemilega akvedin gengisahaetta en pad felur i sér ad
ef gengi kronunnar styrkist laekkar avoxtun erlendra eigna og ef gengid
veikist haekkar avoxtun peirra alla jafna. Med gengisvornum i formi afleidu-
samninga eetti ad vera haegt ad minnka gengisahaettu en hagkvaemni
sliks reedst medal annars af atrioum likt og vaxtamun vid utlond & hverjum
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tima svo og greidu adgengi ad gjaldeyrisafleidum. Faera ma rok fyrir pvi ad
hagkvaemt veeri ad nota gengisvarnir ef kronan veikist ekki meira en sem
nemur vaxtamun hérlendis og erlendis en éhagkveemt ef hun veikist meira
en sem nemur vaxtamuninum.

Lifeyrissjodir hafa yfirleitt mismunandi fjarfestingarstefnur sem skila
Olikri arlegri avoxtun enda geta peir veri® um margt olikir hvad vardar skuld-
bindingar, markmid og ahaettupol, auk pess sem hver sjodur hefur sjalfstaeda
stjorn sem stendur ad maétun fjarfestingarstefnu. Hja lifeyrissjodum med
fleiri en eina fjarfestingarleid er gerd sérstok fjarfestingarstefna fyrir hverja
leid par sem leidunum getur fylgt dlikt ahaettupol.

i reglugerd nr. 916/2009 um fjarfestingarstefnu og uttekt 4 avéxtun
lifeyrissjoda og vorsluadila séreignarsparnadar kemur fram ad setja skuli
vidmid sem notad er til ad maela drangur avoxtunar. begar viomid er akvardad
er algengt ad stydjast vid vidmidunarvisitolur og vaegi hverrar visitolu er aftur
midad vid veegi eignaflokka i fjarfestingarstefnunni. Visitolurnar eru valdar
me0d hlidsjon af edli eignaflokka og er peim aetlad ad endurspegla avoxtun a
tilteknum markadi eda markadssveedum. Hlutabréfavisitala lysir til ad mynda
préun avoxtunar yfir timabil og er reiknud Ut fra gengi hlutabréfa i peim
félogum sem eru hluti af visitolunni hverju sinni. Par sem notast er vid hlut-
lausa styringu er gjarnan fjarfest i svonefndum visitolusjodum, eda sjodum
sem endurspegla markadsvisitolu, og pa eetti avoxtun ad fylgja vidomioi
ad undanskildum kostnadi vid styringu visitolusjoda. Ef valid er ad stunda
virka styringu getur markmidid verid ad skila betri arangri en skilgreind
vidmidunarvisitala. Mjoég algengt er vid styringu eignasafna lifeyrissjoda ad
pessum styringaradferdum sé blandad saman med einhverjum haetti par
sem hluti eignasafns er fjarfestur i visitdlusjédum en annar hluti er fjarfestur
med virkum heetti med pad ad markmidi ad na umframarangri i samanburdi
vid viomidunarvisitolu.

Daemi um vidmidunarvisitolur

Innlend hlutabréf

Urvalsvisitalan OMX Iceland 10 samanstendur af peim tiu féldsgum & adal-
lista Kauphallar islands (Nasdaq Iceland) sem hafa mestan seljanleika. Vaegi
félaga i visitolunni akvardast af flotleidréttu markadsvirdi sem felur i sér ad
einungis pad hlutafé sem aetla ma ad virk vidskipti séu med a markadnum er
hluti af visitolunni. Visitalan er endurskodud tvisvar sinnum & ari** bar sem
einstok félog geta vegid afar pungt i urvalsvisitélunni getur ut fra sjonarmidi
um ahaettudreifingu verid skynsamlegt ad nota utgafu af urvalsvisitolunni,
OMXI Iceland 10 Cap, par sem sett er hamark a veegi félaga. bar er hamarks-
veegi steersta félagsins takmarkad vid 30% og annarra félaga vid 15%.

Innlend skuldabréf
Nasdaq Iceland Fixed duration-visitdlum er aetlad ad endurspegla avoxtun
& islenskum rikisskuldabréfum. Visitolurnar eru med fastan medalliftima
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til eins, fimm og tiu ara og eru reiknadar fyrir baedi dverdtryggd og verd-
trygg0 skuldabréf (eins ars visitalan er po ekki til fyrir verdtryggd skuldabreéf).
Visitdlurnar eru endurskodadar manadarlega™ Einnig er hsegt ad setja
saman visitolur ur verdtryggdum og overdtryggdum rikisbréfum utgefnum
af rikissjodi slands til ad na tilaetludu verdtryggingarhlutfalli og liftima.

Erlend hlutabréf

Heimsvisitala hlutabréfa (e. MSCI World Index) endurspeglar avoxtun hluta-
bréfa stérra og medalstorra félaga a 23 préudum hlutabréfamérkudum.
Visitalan samanstendur af um 1.600 féléogum og neer til um 85% af flot-
leidréttu markadsverdmaeti & hverjum markadi*

Erlend skuldabréf

Heimsvisitala skuldabréfa (e. Bloomberg Global Aggregate Bond Index)
endurspeglar avoxtun alpjodlegra skuldabréfa, i fjarfestingarflokki, sem

xxiii

gefin eru Ut af rikjum og fyrirtaekjum & 28 myntsvaedum.
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Métun fjarfestingarstefnu lifeyrissjods
Gylfi Jonasson

Samkvaemt logum ber lifeyrissjodum arlega ad moéta og kunngera
fiarfestingarstefnu sina fyrir komandi ar. bratt fyrir fyrrnefnda lagaskyldu
ber lifeyrissjodum ad horfa til lengri tima vid moétun fjarfestingarstefnu i ljosi
timalengdar skuldbindinga peirra.

Samval eigna med tilliti til veentrar avoxtunar, ahaettu og fylgni @ milli
mismunandi eignaflokka raedur mestu um arangur i avoxtun eignasafns til
lengri tima litid. Motun fjarfestingarstefnu er pvi eitt mikilvaegasta verkefni
hvers ars i starfsemi lifeyrissjoda. Moétun fjarfestingarstefnu er byggd a
VII. kafla laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda. Jafnframt er frekari utfeerslu laganna ad finna i reglugerd
nr. 916/2009 med sidari breytingum.

Umtalsverdar breytingar voru gerdar a ofangreindum kafla laganna arid
2017, par sem svigrum lifeyrissjoda til fjarfestinga var aukid og peim aetlad
ad nalgast verkefnid a grundvelli svokalladrar skynsemisreglu i meiri meeli
(e. prudent person rule). Settar voru fram fimm meginreglur sem hafa skyldi
ad leidarljési vio moétun fjarfestingarstefnu og framkveemd fjarfestinga.
Fyrstu fjérar meginreglurnar luta ad umbodsskyldu (ad hafa hagsmuni sjéo-
félaga avallt ad leidarljosi), ad gaett sé ad samraemi eigna og skuldbindinga,
ad vandad sé til undirbunings akvardana um fjarfestingar (greiningar) og ad
geett sé ad ahaettudreifingu i eignasafni m.t.t. fylgni ahaettu eigna og eigna-
flokka og sampjoppunar eigna.

Fimmta meginreglan kom fram a sidari stigum i medforum Alpingis a
frumvarpi til breytinga a [logunum. Hun lytur ad pvi ad lifeyrissjédir setji sér
sidferdisleg viomid i fjarfestingum. Ekki hafa verid moétadar sérstakar krofur
um sidferdisleg viomid vardandi fiarfestingar lifeyrissjoda. Litid hefur verid
svo & ad nanari afmorkun sé & hendi sérhvers lifeyrissjods. Almennt hafa
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lifeyrissjodir litid svo a ad sioferdisleg viomid rumist vel innan alpjédlegra
skilgreininga um abyrgar fjarfestingar.

bratt fyrir framangreindar meginreglur kveda login jafnframt & um
hvada eignaflokkum lifeyrissjodir hafa heimildir til ad fjarfesta i, auk ymiss
konar magnbundinna takmarkana, baedi hvad vardar tegundir eigha og
einstaka utgefendur. Jafnframt var vid lagabreytinguna fallid fra pvi ad skipta
verdbréfasafni ad baki hlutdeildarskirteinum a einstaka flokka eigna. Pannig
er lifeyrissjodum gert ad setja fram stefnu um fjarfestingar i verdbréfa-
sjodum (UCITS). Verdbréfasjodir eru fjarmalagerningar, en ekki eiginlegur
eignaflokkur par sem peir na yfir afar breitt svid eigna (hlutabréf, skulda-
bréf, fasteignir o.s.frv.). bvi veeri edlilegra ad skipta undirliggjandi eignum
verdbréfasjoda (UCITS) a videigandi eignaflokka. Margir lifeyrissjodir hafa
leyst petta med pvi ad setja fram tveer utgafur fjarfestingarstefnu, adra fyrir
hinn almenna lesanda og hina fyrir Fjarmalaetftirlit Sedlabanka islands.

Ahzettueftirlit og ahaettustyring hafa verio efld til muna hja lifeyrissjodum
undanfarin ar. Vid aheettueftirlit eignasafna er notast vid tolfraedileg gogn
sem m.a. eru byggd a ségulegum gégnum um avoxtun og ahaettu einstakra
eignaflokka (maelt sem flokt). Slikar tolfreedilegar greiningar nytast jafnframt
vid gerd og motun fjarfestingarstefnu og naudsynlegt er ad horfa a undir-
liggjandi eignir verdbréfasjéda vid slika greiningu.

Hlutfall eigna lifeyrissjoda i erlendri mynt hefur aukist jafnt og pétt
undanfarin ar. Ekki er oliklegt ad lifeyrissjodir seeki meira i fjarfestingar i
erlendri mynt til ad auka ahaettudreifingu, enda er innlendi markadurinn litill
og heildareignir lifeyrissjoda fara vaxandi. betta eykur likurnar 8 sampjoppun
aheettu. Fjarfesting i erlendri mynt myndar jafnframt ad hluta til vorn 8 mati
verdtryggdum skuldbindingum lifeyrissjéda. [ frumvarpi til breytinga 4 [6gum



um lifeyrissj6odi var lagt til ad heimildir lifeyrissjé0a til fjarfestinga i erlendri
mynt yrou rymkadar ur 50% i 65% yfir nokkurra ara timabil. Pad er mikid
fagnadarefni fyrir sjédina ad frumvarpid skuli nu ordid ad I6gum. m
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Arangursmaelingar og eftirfylgni

Naudsynlegt er ad meta arangur styringar med kerfisbundnum haetti til ad
fylgjast med hvort sett markmid sem fjarfestingarstefnu er etlad ad uppfylla
naist i raun. [ reglugerd nr. 916/2009 um fjarfestingarstefnu og uttekt a
avoxtun lifeyrissjoda og vorsluadila séreignarsparnadar kemur fram ad uttekt
a avoxtun eignasafna vegna samtryggingardeildar og lifeyrissparnadar i
séreign naestlidins ars skuli skilad til Fjarmalaeftirlitsins eigi sidar en 30. april
ar hvert. Pa eigi ad gera grein fyrir uttekt a avoxtun eignasafna fyrir hverja
deild og fjarfestingarleid. Uttektin eigi ad innihalda upplysingar um avéxtun
fjdrmalagerninga i samraemi vid leidbeiningar sem Fjarmalaeftirlitid gefur ut
og sem byggjast a eignaskiptaflokkun sem tilgreind er i [dgum. Samkvaemt
lifeyrissjodalogunum & uttekt &4 avoxtun eignasafna sidasta ars ad fylgja
i arsreikningum lifeyrissjoda. Rétt er ad stjorn lifeyrissjods hafi eftirlit med
hvort eignasamsetning fylgi fjarfestingarstefnu og sé innan vikmarka hennar.

Lifeyrissjodir eru langtimafjarfestar par sem stér hluti idgjalda er lagdur
fyrir sem langtimasparnadur og pvi er edlilegast pegar arangur sjédanna er
metinn ad horfa a langtimaavoxtun fjarfestingarleida fremur en eingéngu
avoxtun hvers ars. Einnig eru lifeyrissjodir mismunandi, med dlikar skuld-
bindingar og o6lik markmid, og par af leidandi getur avoxtun peirra verid
frabrugdin. Avoxtun skuldabréfasafns er til ad mynda mismunandi eftir pvi
hvort bréfin eru gerd upp a kaupkrofu eda markadskrofu. Einnig ber ad hafa
i huga tryggingafreedilega stédu sjéds vid mat a arangri hans, par sem verid
getur ad sjodurinn nai godri avoxtun, en vegna samspils eigna og skuld-
bindinga eda avoxtunar fyrri ara sé stada hans ef til vill ekki g60.

begar fjarfestingarstefna hefur verid moétud er mikilveegt ad akveda
hvernig best sé ad framfylgja henni. Ef stefnan kvedur & um aukid vaegi
akvedinna eignaflokka fra nuverandi eignastodu er ekki oalgengt ad
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veegi sé breytt i skrefum med varfeernum haetti. Gott er ad hafa i huga ad
i fjarfestingarstefnu eru sett efri og nedri vikmork sem haegt er ad vinna
med vid styringu til ad draga ur og auka ahaettu eftir adstaeedum og einnig
er mikilvaegt ad muna ad um langtimafjarfestingar er ad reeda og pvi ekki
oedlilegt ad sveiflur séu nokkrar til skemmri tima.
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Lifeyrissjodum er jafnframt heimilt ad
reikna daglegt gengi og beita pannig
annari adferGafraedi vid (treikning
avoxtunar, S heimild er pd naer
eingGngu nytt fyrir séreignardeildir

Jafna4.1
Hrein raundvoxtun samkvaemt
reglugerd nr. 335/2015.

Jafna4.2
Hrein raundvoxtun.
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Samanburdur a avoxtun islenskra lifeyrissjoda

Avoxtun lifeyrissjoda hefur mikil hrif 4 getu peirra til ad greida sjooféldgum
lifeyri. bvi er ahugavert fyrir baedi lifeyrissjodi og sjodfélaga ad bera saman
arangur sjoédanna vid avoxtun a eignaséfnum. Slikur samanburdur getur po
verid vandmedfarinn og gaeta parf ad pvi ad um samanburdarhaefar steerdir
sé ad raeda. Enn fremur parf ad hafa i huga ad lifeyrisgreidslur radast af
réttindastodu par sem fleiri paettir en eingdngu avoxtun hafa ahrif.

Utreikningur a avéxtun

Samkvaemt reglum nr. 335/2015 um arsreikninga lifeyrissjoda skulu lifeyris-
sjodir birta hreina raunavéxtun i arsreikningi. Avéxtun er reiknud ut fra yfirliti
um breytingu & hreinni eign til greidslu lifeyris med eftirfarandi formulu:

i 2(F-K)
(A+B-(F-K))
bar sem i taknar hreina nafnavoxtun, F hreinar fjarfestingartekjur, K rekstrar-
kostnad ad vidbaettum 6drum gjoldum en ad fradregnum 66rum tekjum, A
hreina eign i upphafi ars og B hreina eign i arslok.

Hrein nafnavoxtun er sidan umreiknud yfir i hreina raunavoxtun par sem
tekid hefur verid tillit til verdbdlgu a timabilinu med eftirfarandi formulu:

(1+i) _
(1+])

r= 1

bar sem i taknar hreina nafnavoxtun, r hreina raunavoxtun og j verdbaolgu.



9
Samkveemt eldri reglum nr.
55/2000 um drsreikninga
lifeyrissjoda skyldi meta ol
skuldabreéf & kaupkrofu nema
varanlegar breytingar hefou
0r0id & markadsvoxtum sem
hefou mikil &hrif & matio.

Mynd 4.3

Mismunur 4 hreinni eign
samtryggingardeilda & gangvirdi
09 bokfeerdu virdi i arslok 2021.

Lifeyrissjodur bankamanna

SL lifeyrissjodur

Festa lifeyrissjodur

Friélsi lifeyrissjodurinn

Lifeyrissjodur Vestmannaeyja

Birta lifeyrissjodur

Gildi lifeyrissjoour

Lifeyrissjodur verzlunarmanna
Lifeyrissj6dur starfsmanna Akureyrarbaejar
Lifsverk lifeyrissjodur

Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins

Samanburdarhaefni

bad eru p6 einkum prir paettir sem flaekja samanburd a avoxtun lifeyrissjéda,
pad er uppgjorsadferd skuldabréfa, uppbygging lifeyrissjéda og forverar
sjédanna.

Uppgjérsaodfero skuldabréfa
Samkvaemt reglum nr. 335/2015 um arsreikninga lifeyrissjoda geta lifeyris-
sjodir metid skuldabréf & tvennan hatt. Meginreglan er su ad skuldabréf
skulu metin a gangvirdi sem akvardad er ut fra markadsverdi eda virdismats-
adferd sem byggd er a markadsupplysingum. Sé hins vegar atlunin ad
halda skuldabréfunum til gjalddaga skal meta skuldabréfin a kaupkréfu, pad
er midad vid pau vaxtakjor sem samid var um pegar skuldabréfid var keypt.
Utlan, par med talin sjodfélagalan, skal jafnframt feera 4 kaupkrofu
Talsverdur munur getur verid & hreinni eign lifeyrissjoda eftir pvi hvorri
matsadferdinni er beitt. A mynd 4.3 ma sja hversu mikid bokfaerd hrein eign
samtryggingardeilda i arslok 2021 myndi haekka vid ad faera skuldabréf a
gangvirdi. Hrein eign peirra sjoda sem meta skuldabréf & kaupkrofu i heild
eda hluta myndi ad medaltali haekka um 3,8%. Haekkunin er pd nokkud
breytileg eftir sjodum eda & bilinu 1,3% til 10,3%. beir sjédir sem vaeru med
Gbreytta hreina eign meta skuldabréf pegar a gangvirdi.

10,3%

8%

44%

4,2%

3,8%

3,6%

34%

2,7%

2,3%

2%

19%

Lifeyrissj6dur starfsmanna Reykjavikurborgar _ 15%
gruliteyrissicour || | | >
Lifeyrissjédur Tannleknafélags islands 0,0%
Lifeyrissj6dur Rangaeinga 0,0%
Lifeyrissjodur benda 0,0%
Lifeyrissjédur starfsmanna Biinadarbanka [slands 0,0%
Stapi lifeyrissjodur 0,0%
Eftirlaunasjédur FIA 0,0%
[slenski lifeyrissjodurinn 0,0%

Almenni lifeyrissjédurinn
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0,0%



Jafna4.3
Nafndvoxtun & gangviroi.
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peir eru Almenni lifeyrissjodurinn,

Fridlsi lifeyrissjodurinn, fslenski
lifeyrissjédurinn, Lifeyrissjédur
Tannlaeknafélags [slands og
Lifsverk lifeyrissjodur.
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Samanburdur & avoxtun lifeyrissjoda par sem skuldabréf eru ekki faerd a
sama verdi er markleysa. Jafnvel p6 ad tveir lifeyrissjodir meti skuldabréf a
kaupkrofu, pa er ekki vist ad skuldabréfin hafi verid keypt 4 somu avoxtunar-
krofu og par af leidandi ekki vist ad skuldabréfin séu feerd 8 sama verdi. Til ad
bera saman avoxtun lifeyrissjoda parf pvi ad umreikna avoxtun a kaupkrofu
yfir & gangvirdi. bad er haegt ad gera med eftirfarandi jofnu:

_ 2(F+a-p-K)
" (A+a+B+B—(F+a—-p-K))

bar sem i taknar hreina nafnavoxtun, F hreinar fjarfestingartekjur, K rekstrar-
kostnad ad vidbaettum 6drum gjoldum en ad fradregnum 60rum tekjum, A
hreina eign i upphafi ars og B hreina eign i arslok, o taknar gangvirdi skulda-
bréfa sem faerd eru a kaupkrofu i arslok ad fradregnu bokfaerdu virdi peirra
arslok og B gangvirQi skuldabréfa sem faerd eru a kaupkréfu i upphafi ars ad
fradregnu bokfaerdu virdi peirra i upphafi ars.

Upplysingar um gangvirdi og bokfaert virdi skuldabréfa er ad finna i
skyringum med arsreikningum. P6 getur verid 6mogulegt ad reikna avoxtun
a gangvirdi langt aftur par sem allur gangur var a pvi hvort lifeyrissjodir birtu
gangvirdi skuldabréfa sem faerd voru a kaupkrofu fyrir gildistoku nyrra regina
um arsreikninga lifeyrissjéda.

Uppbygging lifeyrissjéda
Avoxtun samtryggingardeildar einnar og sér segir ekki alla sbguna um pad
hvernig lifeyrissjodum gengur ad avaxta skylduidgjald sjodfélaga. Samanburdur
& avoxtun lifeyrissjoda parf ad taka tillit til pess ad ekki radstafa allir lifeyrissjodir
skylduidgjaldinu ad ollu leyti i samtryggingarsjod. Samkveemt lifeyrissjoda-
I6gunum er lifeyrissjodum heimilt ad radstafa hluta skylduidgjalds i séreign ef
peir geta stadid undir Idgbundinni lagmarkstryggingavernd med laegra idgjaldi.
Fimm starfandi lifeyrissjodir reka séreignarsjodi sem taka vid skylduidgjaldi, par
sem hluta skylduidgjalds er radstafad i séreign an pess ad sjodfélagar purfi ad
velja pad sérstaklega.”®

bessi munur a uppbyggingu lifeyrissjéda er greinilegur 8 mynd 4.4 par sem
sja ma skiptingu hreinnar eignar lifeyrissjoda eftir samtryggingar- og séreignar-
deildum. Eins og sést vega samtryggingardeildir peirra sjoda sem radstafa hluta
skylduidgjalds i séreign a bilinu 23% til 81% af hreinni eign. Fyrir pessa sjodi
gefur avoxtun samtryggingardeilda ein og sér pvi ekki géda mynd af avoxtun
sjodsins. bad 4 til deemis vel vid i peim tilvikum par sem samtryggingardeild,
sem hluti skylduidgjalds rennur i, er med varfeerna fjarfestingarstefnu i saman-
burdi vid adra sj6di, sem midar einungis ad pvi ad standa undir lagmarks-
tryggingavernd en sjodfélagar geta aftur 8 maéti valid um misahaettusamar
séreignardeildir fyrir hluta skylduidgjalds sem haefir ahaettuvilja hvers og eins.
[ slikum tilfellum endurspeglar avéxtun allra deilda lifeyrissjodsins i heild betur
arangur hans en einungis avoxtun samtryggingardeildar.
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vi arslok 2021, Eins og sja ma a mynd 4.5 storfudu 66 lifeyrissjodir a landinu i arslok 1996,

en i arslok 2021 hafdi peim feekkad i 21. Pessi feekkun er einkum tilkomin
vegna sameininga sj6da, enda geta sameiningar skilad sjodfélogum
miklum abata sokum aukinnar steer@arhagkveemni. bessar sameiningar
valda p6 akvednum vandkvaedum pegar kemur ad samanburdi 8 avoxtun
lifeyrissjodanna.

Sameining lifeyrissjoda getur att sér stad med tvennum haetti. Annars
vegar pannig ad einn lifeyrissjodur yfirtekur eignir og skuldbindingar annars
sjods og hins vegar pannig ad tveir eda fleiri sjédir sameinast um stofnun
nys sjods. Ymsar leidir eru feerar til ad medhodndla sameiningar lifeyrissjéda
i avoxtunarutreikningum. Hvada leid hentar fer eftir tilgangi utreikninganna.

Gylfi Magnusson ™ hefur bent 4 ad sé ekki tekid tillit til forvera i
avoxtunarutreikningum gaetu nidurstodur skekkst sokum seiglubjégunar
(e. survivorship bias). Slikt gaeti gerst ef sjodir, sem til deemis hafa skilad

138 slokum arangri, eru yfirteknir. Gylfi lagoi til tveer leidir til ad taka a forverum.
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Onnur leidin er ad reikna avoxtun starfandi sjods eins og sameiningin hefoi
att sér stad i upphafi timabilsins. Pessi adferd getur verid hentug ef meta a
avoxtun lifeyriskerfisins i heild. Hin leidin er ad reikna avéxtun forvera fram
ad sameiningu og skeyta avoxtun arftaka vid timarddina eftir pad. bessi
adferd getur verid hentug til ad lysa avoxtun staks sjodfélaga sem var sjoo-
félagi i forveranum, en gaefi ekki rétta mynd af avoxtun sjodfélaga sem var
sjoofélagi i 60rum forvera.

Ef tilgangurinn er aftur & moti ad meta arangur lifeyrissjodanna vid
eignastyringu kann p6é ad vera deeskilegt ad taka avoxtun forvera med
i utreikningana. Leida ma likur ad pvi ad peir sjédir sem nad hafa bestum
arangri vid ad avaxta fé sjodfélaga sinna séu liklegri til ad hafa yfirtekid pa
sem skilad hafa slékustum arangri. Avoxtun forvera parf pvi ekki ad endur-
spegla arangur peirra sem styra sjodnum sem er enn starfandi. bad ad taka
avoxtun forvera med i reikninginn gaeti pvi gefid skakka mynd af arangri
eignastyringar starfandi sj60s. Auk pess hefur avoxtun forvera engin ahrif 8
avoxtun sjodfélaga sem hefur alla tid verid sjoofélagi i arftakanum. bvi getur
verid aeskilegra ad nota avoxtun lifeyrissjoda an forvera. Su adferd er einnig
einféldust par sem erfitt getur reynst ad afla gagna fyrir sjodi sem heett hafa
starfsemi.

Annad
Fjolmorg 6nnur mal koma til alita vid samanburd a avoxtun lifeyrissjéda. Til
ad mynda getur eignastyringu peirra verid mismunandi hattad eftir pvi hvort
peir njéta bakabyrgdar eda ekki. Einnig skiptir mali hvort reikna skuli avoxtun
fyrir sameinada deildarskipta samtryggingarsjodi eda ekki.

b4 parf jafnframt ad hafa i huga ad avoxtun er ekki eini patturinn sem
raedur réttindapréun samtryggingardeilda. Ymsir lydfreedilegir paettir hafa
einnig ahrif, svo sem lifslikur, drorkutioni, hjuskaparstada og barneignir.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Mat a arangri i eignastyringu lifeyrissjods
Gylfi Magnusson

bzer leidir sem til greina koma vid ad meta arangur i eignastyringu lifeyris-
sj00s hafa 2etid baedi kosti og galla, en paer byggjast allar a peirri avoxtun
sem nadst hefur. Einnig er edlilegt ad horfa til pess hve mikil ahaetta var
tekin. Ymsar leidir er haegt ad fara, hvort heldur til ad maela avéxtun eda
ahaettu. Enginn einhlitur maelikvardi er a avoxtun ad teknu tilliti til ahaettu.

bétt einfaldara sé ad meela avoxtun en ahaettu er haegt ad fara ymsar
leidir. Eitt alitamalid er til hve langs tima er horft og annad hvada reikniadferd
er notud. Lifeyrissjodir eru tiltdlulega polinmddir fjarfestar og pvi edlilegra
ad horfa til langs tima, t.d. aratugar, en skemmri tima. Algengast er ad nota
svokallad margfeldismedaltal (e. geometric) a arsgrundvelli, sem synir hvada
jafna avoxtun a hverju ari hefdi skilad peirri uppsofnudu avoxtun sem nadist
a timabilinu. Einnig kemur til greina ad nota einfalt medaltal (e. arithmetic)
sem byggist & pvi ad leggja saman avoxtunartolur allra aranna sem horft er
til og deila med fjoldanum. boétt pad sidarnefnda sé minna notad hefur pad
pann kost ad nytast betur til ad spa fyrir um avoxtun. Oft er horft sérstaklega
til dhaettupdknunar sem nadist, p.e. medalavoxtunar umfram avoxtun
ahaettulausra eigna. Alla avoxtun verdur ad reikna ut fra pekktu eda asetludu
markadsvirdi eigna.

Floknari leidir eru stundum notadar. Sérstaklega kann ad vera gagnlegt
ad reikna Ut svokallad virdisvegid medaltal (e. value weighted). Pa er horft til
pess hve mikid fé var til avoxtunar hverju sinni og meira lagt upp ur avoxtun
pegar sjodur er stor en pegar hann er litill. Fyrir sjod sem vex alla jafna ar fra
ari pydir pad ad sidari ar fa meira veegi en pau fyrri.

Algengast er ad maela aheettu med stadalfraviki avoxtunar. Sa maeli-
kvardi er po ekki fullkominn. Adrir hugsanlegir maelikvardar eru m.a. fé
i hufi (e. value at risk) og veent halatap (e. expected tail loss). beir tveir
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hafa pann kost ad horfa bara til tapsahaettu en stadalfravik byggist einnig
a hagnadarvon. Allir prir hafa pann ékost ad horfa einungis ad litlu leyti til
heettu a stéraféllum, sem eru haettulegri fyrir lifeyrissjod en hversdagslegar
sveiflur. Floknari leidir eru til, t.d. ad aaetla likur a pvi ad lifeyrissjodur nai ekki
avoxtunarviomioi til langs tima.

Hvada leidir sem farnar eru til ad meta avoxtun og ahaettu parf ad vera
heegt ad tulka tdlurnar. Til pess er gott ad hafa vidmid (e. benchmark).
Vidmid getur verid arangur samanburdarsjéda, t.d. annarra lifeyrissjoda,
e0a aeetladur arangur reiknads sjods sem fylgir svipadri fjarfestingarstefnu,
kaupir somu eignaflokka og i somu hlutféllum og stefnt er ad. Oftast er pa
byggt & avoxtun visitalna sem endurspegla eignaflokkana. Sé sidarnefnda
leidin farin er jafnframt haegt ad greina hvernig arangur hefur nadst, skipt
nidur & annars vegar verdbréfaval (e. security selection), p.e. arangur innan
eignaflokks, og hins vegar veegi eignaflokka (e. market timing), p.e. arangur
vid ad velja og feera & milli eignaflokka. Loks er gagnlegt ad skoda kostnad
vid eignastyringu og jafnvel annan rekstur og ahrif hans a avoxtun. m
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Abyrgar fjarfestingar

Med hugtakinu abyrgar fjarfestingar er ad jafnadi att vid fjarfestingar semtaka
mid af sjalfbeerni og akvednum ofjarhagslegum vidmidum sem i daglegu
tali er gjarnan visad til med skammstofuninni UFS (e. ESG), sem stendur
fyrir umhverfi (e. environment), félagslega paetti (e. social) og stjérnarheetti
(e. governance). Adalmarkmidid ad baki hugmyndafraedi abyrgra fjarfestinga
er ad studla ad jakvaedum ahrifum a umhverfid, félagslega peetti og stjérnar-
heetti, draga ur ahaettu og skila sjalfbaerri langtimaavoxtun.

— Umhverfisleg vidmid snua medal annars ad frammistédu og eftirliti i
loftslags- og umhverfismalum og pvi hvernig gaett er ad umhverfis-
ahrifum hverrar fjarfestingar fyrir sig.

— Félagslegir peettir taka einkum mid af pvi hvernig hugad er ad
malefnum starfsfolks svo og pvi samfélagi sem pad starfar i, svo
sem jafnrétti innan fyrirtaekja, almennum mannréttindum og oryggi.

— Stjoérnarheettir snua medal annars ad fjdlbreytni og fyrirkomulagi
stjérna, stjéornun og skipulagi, birgjum og adgerdum gegn spillingu
og mutum.

Fjarfestar eru i auknum maeli farnir ad horfa til pessara patta samhlida
hefdbundnum fjarhagslegum greiningum i peim fjarfestingarferlum sem
peir starfa eftir.

Hvers vegna horfa lifeyrissjooir til abyrgra fjarfestinga?

Breytingar voru gerdar a 16gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyris-
réttinda og starfsemi lifeyrissjoda (hér eftir einnig ,lifeyrissj¢édalogin®
eda ,login“) arid 2017 par sem sjodunum var gert ad setja sér sidferdileg
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viomid i fjarfestingum sinum." bad kemur hvorki fram i [dgunum sjalfum né i
16gskyringargdgnum hvad er att vid med visun til sidferdilegra vidmida og er
pad a hendi hvers lifeyrissjods ad akveda hvada nalgun sé studst vid til pess
ad uppfylla pessi skilyrdi. Lifeyrissjodir hafa margir hverjir leitad i adferda-
fraedi abyrgra fjarfestinga til ad uppfylla pessa lagakrofu med pvi ad setja
sér stefnu i dbyrgum fjarfestingum.

Vitund og pekking almennings & neikveedum ytri ahrifum starfsemi fyrir-
teekja og stofnana hefur aukist og breytt samfélagslegt vidhorf hefur leitt
til pess ad neytendum er umhugad um med hvada heetti paer vorur eda su
pjénusta sem peir neyta verdur til.

Evrépusambandid hefur lagt aukna aherslu 8 UFS-paetti medal fyrirtaekja
og fjarfesta. bPar ma nefna nyinnleiddar tilskipanir sem leggja aukna aherslu
a4 mikilveegi pessara patta vid moétun fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda og
aetlast er til pess ad sjodirnir geti gert eftirlitsadilum grein fyrir med hvada
haetti UFS-paettir eru teknir inn i fjarfestingarferlio. | raun er stadan ordin su
i dag, beedi hér a landi og vida i Evropu, ad stefna um abyrgar fjarfestingar
er frekar ordin vidtekin venja en undantekning. Stéra spurningin er pvi liklega
ekki lengur su hvort taka eigi mid af stefnu um abyrgar fjarfestingar vid mat a
fiarfestingum heldur hvernig best sé ad gera pad.

Markmid med abyrgum fjarfestingum

Lifeyrissjodum ber ad vinna alfarid og eingongu i umbodi sjédfélaga og hafa
2etid peirra hagsmuni ad leidarljosi i 6llum akvordunum. Peim er falid ad
gaeta sparnadar sjédfélaga og medal annars tryggja peim hid margumtalada
ahyggjulausa aevikvold. Vid métun fjarfestingarstefnu skal hafa hagsmuni
sjoofélaga ad leidarljosi asamt avoxtun fjarfestinga sjédsins, ad teknu tilliti
til ahaettu. EKKi verda faerd rok & moti pvi hér en pad er hins vegar vel pess
virdi ad velta upp 66rum hlidum i pvi samhengi. Med aukinni vitund um ahrif
fiarfestinga 8 samfélagid hafa vaknad spurningar um pad hvort fjarfestum
beri ad horfa til fleiri patta en eingdngu avoxtunar vid akvarfanatoku. Hja
lifeyrissjodum er um langtimahagsmuni ad reeda og fjarfestingar eigna
sjoofélaga geta haft ahrif a lifsgaedi peirra @ margan annan hatt en eingdngu
pann sem meeldur er i fjarhaedum.

Virkt samtal a milli fjarfesta og fyrirtaekja um malefni UFS snyst ekki um
ad prongva akvednum sidvenjum eda gildum upp a fyrirtaeki eda fjarfesta,
heldur ad skilgreina videigandi upplysingar sem geta dregid ur ahaettu
e0fa studlad ad betri frammistodu til lengri tima litid. Virkt samtal getur veitt
badum adilum innsyn i bankagang hvor annars. Pannig geta fjarfestar fengid
tilfinningu fyrir pvi ad hvada marki samfélagsabyrgd er innleidd og med
sama haetti 6dlast fyrirtaekin skilning a pvi hvernig fjarfestar nalgast abyrgar
fiarfestingar.
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Abyrgar fjarfestingar og
umbodsskylda lifeyrissjoda
Arne Vagn Olsen

Samtal um abyrgar fjarfestingar er flokid og vidamikid og oft er erfitt ad
henda reidur a kjarna pess. Snyst samtalid um ad ,sofa vel a néttunni, ad
Luppfylla lagaskyldur eda ad ,bjarga heiminum“? Svorin eru jafnmoérg og
patttakendur samtals hverju sinni og pad eru einmitt kostirnir og gallarnir vid
adferdafraedi abyrgra fjarfestinga, ad pad er ekki til eitt rétt svar.

Lifeyrissjodur verzlunarmanna gerdist adili ad alpjodlegu samtokunum,
UN PRI, arid 2006 og umfjollun um abyrgar fjarfestingar hefur um arabil
verid hluti af fjarfestingarstefnu sjédsins. Arid 2021 gaf sjédurinn Ut sérstaka
stefnu um abyrgar fjarfestingar. Grunnur hennar er su bjargfasta skodun ad
ahaettuleidrétt avoxtun eignasafna sjodsins verdi haerri til lengri tima litid sé
tekid mio af adferdafraedi abyrgra fjarfestinga vid styringu peirra.

Litum adeins betur & paer forsendur sem par bua ad baki. | sinni
einfoldustu mynd raedst virdi fjarfestingar af veentu sjédstreymi til framtidar.
begar um skuldabréf er ad raeda er sjodstreymid samningsbundid og pekkt
en pegar um hlutabréf er ad raeda er évissan meiri og leggja parf mat a veent
sjodstreymi félags med peirri dvissu sem sliku mati fylgir.

Hefdbundin fjarmalagreining er bzedi hlutlaeg greining sem byggist a
tolum ur arsreikningi og hugleegt mat a framtidarsjodstreymi. Adferdafraedi
abyrgra fjarfestinga baetir vid ahaettupattum sem kunna ad hafa téluverd
ahrif a framtidarsjodstreymi félags og par med virdi pess i neertima.

Daemi um slika aheettupaetti eru t.d. stjornarheettir félags. Eru peir pess
ellis ad peir studli ad farsaelum rekstri? Munu ahrif félagsins & umhverfi
sitt leida til aukins rekstrarkostnadar? Er liklegt ad félagid lendi i motbyr
vegna félagslegra patta sem aftur geta haft ahrif a tekjur pess og ardsemi?
Upplysingar sem pessar liggja ekki fyrir i arsreikningi heldur purfa sérstakrar
skodunar vid og par birtist mikilveegi adferdafraedi abyrgra fjiarfestinga i sinni
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einfoldustu mynd. Hun varpar skyrara ljosi a aheettupaetti i starfsemi félags
og rennir par med stodum undir forsendur verdmats pess.

Vid innleidingu & adferdafreedi abyrgra fjarfestinga er ad morgu ad
huga. Eitt mikilveegasta veganestid er ad spyrja ,,af hverju* og i framhaldinu
»hvernig* hun getur stutt vid langtimaéarangur vid avéxtun eignasafna. An
skyrrar synar i upphafi er haetta a ad vegferdin verdi dmarkviss og pjoni ekki
tilgangi sinum.

Samtal um umbodsskyldu lifeyrissjoda er i edli sinu afmarkadra
viofangsefni. I l6gum um lifeyrissjodi stendur ad peim sé falid ad ,hafa
hagsmuni sjédfélaga ad leidarljési*, ,byggja allar fjarfestingar a videigandi
greiningu” og ,setja sér sidferdisleg vidmio i fijarfestingum®. [ ljési pessa
er erfitt ad rokstydja greiningu a fjarfestingarkostum an pess ad horft sé til
adferdafraedi abyrgra fjarfestinga. Mun liklegra er ad lifeyrissjoour bregdist
umbodsskyldu sinni geri hann pad ekki. m
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Umbodsskylda

Umbodsskylda er lagalegt og sidferdilegt samband sem lagt er a herdar
umbodsmanns, einstaklings eda stofnunar, sem fer med akvordunarvald fyrir
hond umbjédanda sins vid adstaedur sem byggjast a réttmaetum vaentingum
um trinad og traust. Réttmaetar vaentingar umbjodanda radast af hlutverki
og adstodu umbodsmanns hverju sinni. Umbjédandi hefur rétt & pvi ad
umbodsmadur hafi hagsmuni hans i fyrirrimi. Petta er sérstaklega mikilvaegt
i adstaedum par sem mikill munur er a pekkingu adila og umbjédendur hafa
takmarkada moguleika a pvi ad fylgjast med eda hafa eftirlit med adgerdum
umbodsmanns sem starfar i peirra pagu.

Umbodsskylda samanstendur af tveimur meginpattum, annars vegar
hollustuskyldu (e. duty of loyalty) og hins vegar skynsemisskyldu (e. duty of
prudence), en su sidarnefnda er einnig pekkt sem adgaesluskylda (e. duty
of care). Hollustuskyldan kvedur & um ad umbodsmonnum beri ad starfa i
godri tru, koma i veg fyrir hagsmunaadrekstra og starfa i pagu umbjédanda
sins, fremur eni eigin pagu eda i pagu pridja adila. Skynsemisskyldan, einnig
pekkt sem skynsemisreglan eda regla hins grandvara manns (e. prudent
person rule), kvedur hins vegar 4 um ad umbodsmadur starfi med adgat, af
kunnattu og kostgaefni. Pannig ber honum ad byggja akvardanir sinar 8 somu
forsendum og ,,grandvar madur“ myndi gera og haga akvordunum sinum og
gerdum i pagu umbjédanda sins, eins og hann myndi gera fyrir sjalfan sig.
betta pydir ekki ad einstakar akvardanir purfi eftir 4 ad hyggja ad vera réttar
efa skila jakvaedri nidurstédu heldur ad grandvar madur geeti komist ad
sOmu nidurstodu ef hann byggdi a peim upplysingum sem liggja fyrir 8 peim
tima sem akvordun er tekin. bannig verdur pad mikilveegt ad umbodsmadur
haldi med skipulogdum haetti utan um akvérdunartoku sina svo ad haegt sé
a0 skoda a hvada forsendum hun var byggd pegar hun atti sér stad.
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Adrar skyldur sem tilheyra umbodsskyldu eru skyldur & bord vid upplysinga-
skyldu (e. duty of disclosure), ad umbodsmenn haldi umbjédendum sinum
upplystum, réttsynisskyldu (e. duty of candor), ad umbodsmenn syni heidarleika
i storfum sinum og loks uppgjorsskyldu (e. duty of accounting), ad umbods-
menn syni sanngirni vid gjaldidku og fleira.

Umbodsskylda fagfjarfesta
Fagfjarfestir er adilisem hefur atvinnu af fjarfestingum i hvers konar fjarmala-
gerningum. Hann byr yfir naegilegri reynslu, pekkingu og sérfraedikunnattu
til ad taka sjalfsteedar akvardanir um fjarfestingar og meta pa ahaettu sem
peim kann ad fylgja. Hatt hlutfall af fjarmagni heimsins er i umsja fagfjarfesta
og arangur peirra vid vardveislu og avoxtun getur haft mikil ahrif &4 hagkerfi
heimsins og par med a velferd almennings, fyrirtaekja og stofnana.
bjonusta fagfjarfesta, likt og annarra sérfreedinga sem gegna samfélags-
lega mikilvaegri pjonustu, felur i sér umbodsskyldu. Svokollud ,regla hins
skynsama fjarfestis” (e. modern prudent investor rule) byggist a skynsemis-
reglunni og hefur hun breyst i takt vid proun fjarmalakenninga og notkun
hennar i reynd. Reglan var fest i bandarisk 16g med ,Uniform Prudent
Investment Act” (UPIA) arid 1994. Samkvaemt reglu hins skynsama fjarfestis
ber fagfjarfestum ad starfa med sambeaerilegum heetti og grandvar madur
myndi haga sinum eigin fjarfestingum med hlidsjon af aheettudreifingu.
Login endurspegludu breytingar & uppbyggingu eignasafna i kjolfar umraedu
um kenningar um samval eignasafna (e. modern portfolio theory) seint a
sjounda aratugnum.

Med hlidsjon af umbodsskyldu er frammistada fagfjarfesta ekki
einvoroungu deemd ut fra avoxtun fjarfestinga peirra, heldur peim
fiarfestingarferlum sem peir starfa eftir. EKki naegir ad fylgja skynsemis-
reglunni til ad uppfylla skilyrdi um umbodsskyldu. Fjarfestingar purfa ad vera
i samraemi vid markmiod fjarfestis og fjarfestingarstefnu hans. bannig geta
aheettusamar og ovenjulegar fjarfestingar verid i samraemi vid umbods-
skyldu ef paer rimast innan fjarfestingarstefnu og fullnsegjandi fjarfestingar-
ferli hefur verid fylgt. Med sama heetti getur hefdbundin fjarfesting sem
jafnan er talin vera skynsamleg verid a skjon vid umbodsskyldu fagfjarfestis
ef fjarfestingarferli uppfyllir ekki skilyrdid um vidurkennt ferli*"
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Stefna um abyrgar fjarfestingar

Vid métun stefnu um abyrgar fjarfestingar ber ad hafa akvedna peetti i
huga sem mikilvaegt er ad komi fram i stefnunni. Fyrst og fremst parf ad
skoda hvadan hvatinn vid framsetningu stefnunnar kemur. Ef meginhvatinn
er prystingur fra samfélaginu eda stefnan er sett fram einungis til pess
a0 verda vid lagabreytingum er heetta & pvi ad stefnunni verdi framfylgt
med minni metnadi og asakanir um graenpvott liklegri til ad lita dagsins
ljés. Adrir paettir sem vert er ad hafa i huga vid uppsetningu og birtingu
a vel igrundadri stefnu um abyrgar fjarfestingar eru markmié og tilgangur,
abyrgd og gildissvid, adferdafraedi og vidmid, framkveemd, vidbrogd og
eftirfylgni asamt upplysingagjof.

Markmié og tilgangur

Markmid slikrar stefnu getur verid ad lysa peirri adferdafreedi sem liggur
ad baki sampaettingu umhverfis, félagslegra patta og stjérnarhatta vid
fiarfestingarferlid. Tilgangur hennar getur verid ad studla ad traverdugri
nalgun a alitaefnum sem snua ad sjalfbaernipattum i peim tilgangi ad na
betri ardsemi af fjarfestingum.

Abyrg0 og gildissvio

bad eykur truverdugleika ad taka fram hverjir bera abyrgd a pvi ad stefnunni
sé framfylgt og mikilveegt er ad taka fram gildissvid stefnunnar, megin-
aherslur og hvada eignaflokkar teljast undanskildir ef pad a vio.

Adferdafraedi og viomio
Mikilveegt er ad pad komi fram i stefnunni hvada adferdafreedi abyrgra
fiarfestinga er notud i verklagi fjarfestingarferlisins.
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Daemi um helstu utfaerslur & adferdafraedi abyrgra fjarfestinga eru:
— Sambpaetting UFS vid verklag (e. ESG integration)

Sambpeetting & UFS-pattum vid fjarhagslegar greiningar er
samkvaemt skyrslu sem alpjodlegu samtokin Principles for
Responsible Investment (PRI) gafu Gt arid 2016 Utbreiddasta
adferdin medal fjarfesta vid abyrgar fjarfestingar i skradum
hlutabréfum. Adferdin fléttar UFS-paetti inn i hefdbundnar
fiarhagslegar greiningar. Vid virdismat eru ahrif UFS-patta hluti
af forsendum og par med geta peir haft ahrif & avoxtunarkrofu
vid greiningar og verOmat. bannig er tekid tillit til UFS-patta
og horft til peirra likt og annarra fjarhagslegra atrida med
hefdbundnum adferdum sem notadar hafa verid hingad til.
[ fyrrnefndri skyrslu PRI er farid itarlega yfir og gefin fjdlmorg
daemi um hvernig fjarfestar nyta pessa adferdafraedi vid val a
fiarfestingarkostum.

— Virkt eignarhald (e. active ownership)

Hugtakid merkir i pessu sambandi ad hluthafar nyta rétt sinn til
ad hafa skodun og ahrif 8 stefnu fyrirtaekja er vardar UFS-paetti.
Eitt af sex grundvallarviomidum PRI er ad hvetja eigendur
til ad vera virkir i eignarhaldi sinu og eiga ,virkar samraedur”
(e. engagement) vid stjérnendur fyrirtaekja asamt pvi ad nyta
atkvaedarétt sinn a hluthafafundum eda i umbodi pridja adila
(e. proxy voting). Hluti af virku eignarhaldi er ad eiga virkar
samraedur vid stjornendur fyrirtaekja og kalla eftir upplysingum
er varda UFS-paetti. Med virkum samraedum getur fjarfestir
haft ahrif & rekstur fyrirtaekisins 8 medan bein sala a eignarhlut
leidir til pess ad fjarfestirinn stendur fyrir utan ferlid an
mogulegra ahrifa eda adkomu til ad prysta a vidkomandi félag
um betri rekstur. [ skyrslu sem gefin var Gt 4 vegum PRI &rid
2018 kemur fram ad virkt eignarhald er almennt alitin ahrifa-
mesta leidin til ad draga ur ahaettu vibkomandi fjarfestingar,
hamarka afkomu hennar og hafa jakvaed ahrif a samfélagio
og umhverfid. Pad getur po verid erfitt ad setja nakveema
meelistiku & ahrifin.

— Neikvaed skimun (e. negative screening)

Neikvaed skimun gengur ut 4 ad utiloka akvednar fjarfestingar a
grundvelli 6abyrgra UFS-patta. Algengt er ad sja atvinnugreinar
a bord vid afengis- og tobaksframleidendur, vedmalafyrirtaeki,
vopnaframleidendur og klamidnadinn 4 utilokunarlistum.

— Jakvaed skimun (e. norms-based screening)

Jakvaed skimun er adferd sem haegt er ad beita einni og sér
eda med 6drum adferdum og pa oftast med virkum samraedum
eda utilokun. Vid jakveeda skimun eru krofur um UFS-paetti
dregnar fram og adrir fjarfestingarmaoguleikar utilokadir. Atridi
sem notud eru til grundvallar jakveedri skimun geta verid
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godir stjdrnarheettir, samstarf vid verkalydsfélog, umhverfis-
vernd, losun grédurhusalofttegunda, abyrgar fjarfestingar,
menningarleg fjolbreytni og fleira.

Viobrogo og eftirfylgni

Skyrt parf ad koma fram hvernig verkferli fer af stad ef fravik verdur gagnvart
stefnu. Ef radist verdur i videigandi Urbaetur i samraemi vid mat & bestu fram-
kveemd hverju sinni parf ad hafa heildarhagsmuni sjédfélaga ad leidarljosi.

Upplysingagjof

Mikilveegt er ad fram komi hvernig upplysingagjof verdur hattad og hvernig
hagadilar geta stadfest ad stefnunni sé framfylgt. Traverdugleiki stefnunnar
eykst ef pad sem vidkemur henni er birt og gert adgengilegt.

Hluthafastefna
Samhlida stefnu um abyrgar fjarfestingar hafa margir lifeyrissjodir sett
fram hluthafastefnur/eigendastefnur. Hluthafastefnum er yfirleitt aetlad ad
taka sérstaklega a hluta stjornarhatta i UFS-hugmyndafraedinni. Markmid
hluthafastefnu er ad skilgreina paer krofur sem lifeyrissjodur gerir ad jafnadi
til peirra félaga sem hann fjarfestir i. Algengt er ad lifeyrissjodir setji fram
akvedin mork um staerd eda umfang eignatil pess ad peer falli undir gildissvid
stefnunnar. Pad er undir stjorn hvers lifeyrissjods komid ad akveda ad setja
fram hluthafastefnu og hve umfangsmikil hun skal vera. Skyr hluthafastefna
inniheldur lysingu a pvi hvernig verklagi er hattad fyrir hluthafafundi, hver
fer med atkvaedi fyrir hond sjodsins a hluthafafundum og hvernig sjédurinn
upplysir hvernig var farid med atkveedi sjodsins.

Mikilvaegt er ad pad komi fram i stefnunni hvad sjédurinn gerir vardandi
val og krofur til stiornarmanna og eins hvort sjodurinn tilnefnir fulltria i
stjornir & grundvelli eignarhalds og hvernig pvi ferli er hattad. Slikt eykur
gagnsaei um meodferd atkvaedisréttar og ahrifa.






Sturla Omarsson, formaur
stjornar Eftirlaunasjods FIA.
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Ad lata sig malin varda
Sturla Omarsson

Lifeyrissjodir hafa i gegnum tidina gegnt mikilvaegu hlutverki i islensku
samfélagi og ef spar um aframhald & sistackkandi kerfi ganga eftir mun slik
préun einungis pyda ad hlutverk islenskra lifeyrissjoda og mikilvaegi mun
aukast enn frekar.

Pad ma halda fram ad lifeyriskerfi [slendinga sé 4 marga vegu nokkud
einfalt en 4 sama tima ad pad sé nokkud flokid. Enn er rekstur sjoda med
margskonar fyrirkomulagi en haegst hefur & sameiningum lifeyrissjoda sem
voru aberandi sidustu aratugi. Rétt um 20 lifeyrissjodir eru starfraektir, baedi
almennir og opinberir sjodir, og velta ma upp peirri spurningu hversu langt
sé haegt ad ganga i sameiningu sjéda.

[ dag eru starfraektir litlir sjédir sem margir eru med sina sérstédu, svo
sem med frabrugdnar sampykktir eda eru lokadir. Annars konar askoranir
geta blasad vid slikum sjodum sékum smaedar peirra en peim steerri og
ma par helst nefna peetti likt og rekstrarfyrirkomulag, patttoku i malefnum
Landssamtaka lifeyrissjoda eda ahrif af patttoku a adalfundum peirra félaga
sem peir eiga hlut i.

bad hefur borid & géma i umraedu samfélagsins ad lifeyrissjédir séu
ekki naegilega virkir & markadi i patttoku & arsfundum skradra félaga. [ pvi
samhengi ma velta fyrir sér mun & tilgangi opinberra og almennra sj6da
par sem lifeyrisréttindi eru tryggd med olikum heaetti. Einnig getur og hefur
umraeda og stefna innan stjérna sjédanna verid med mismunandi haetti eftir
stodu sjodanna og getur politik gegnt storu hlutverki par. Sidustu ar hefur pé
nokkur breyting att sér stad til aukinnar virkni en i minum huga purfa lifeyris-
sj6dir almennt ad ganga enn lengra i virku eignarhaldi.

Hlutverk lifeyrissjoda samkvaemt I6gum og sampykktum er ad tryggja
sjoofélogum, mokum og bérnum peirra lifeyri. Ad pvi sogou tel ég pad vera
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skyldu allra peirra sem taka ad sér setu i stjorn lifeyrissjods ad taka medal
annars patt i eftirfarandi verkefnum fyrir utan hefébundin stjérnarstorf:

— batttaka i umreedum og koma a framfeeri athugasemdum pegar vid
aum lagabreytingar.

— batttaka i umreedum sem snua ad malefnum Landssamtaka
lifeyrissjoda.

— patttaka i adkomu adalfunda peirra félaga sem sjoédurinn a
eignarhlut i.

P6 ma vissulega velta pvi upp hvort hlutverk litilla lifeyrissjoda eigi ad vera
med 6drum haetti sokum litils veegis. En hvar aetti pa ad draga morkin?

Vardandi adkomu ad adalfundum félaga pa hafa margar stjornir lifeyris-
sjoda sett sjodum sinum hluthafastefnu med skyrum moérkum um hvar og
med hvada haetti etlunin er ad taka patt 8 adalfundum peirra félaga sem
beir eiga eignarhlut i.

Hafandi verid stjornarmadur i litlum lifeyrissjdadi til langs tima tel ég ad
allir stjérnarmenn eigi ad lata sig malin varda. Taka patt i umraedum um
malefni sjddanna og vera virkir eigendur an tillits til staerdar eda veegis. bad
ma ekki gleyma pvi ad po svo ad heildarstaerd sjods sé i smaerri kantinum i
samanburdi vid adra sjodi er engu ad sidur um eina steerstu eign sjodfélaga
ad reeda og eiga peir skilid ad stjornarmenn sinni pessum hlutverkum sinum
med markvissum og abyrgum haetti. m
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Steerdarhlutdreegni felur i sér ad
pvi steerri sem fyrirtzeki eru pvi
liklegra er ad pau bui yfir betri
UFS-gdgnum heldur en minni
fyrirtaeki.
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Maelanleiki og arangur

Ymsar &skoranir fylgja pvi ad meta 6fjarhagslega peetti og skortur & stédlun
vid mat & peim hefur verid ein helsta hindrun malaflokksins hingad til. Oflun
og birting UFS-gagna er flokid og audlindafrekt ferli, baedi fyrir fyrirtaekin sjalf
og fyrir fjarfesta ad sannreyna pau. Misraemi er & milli leidbeiningaramma
og fyrirtaeki i mismunandi geirum birta oft dlikar upplysingar. Heetta er 4 ad
gagnaeydur myndist og steerdarhlutdraegni™? fyrirtaekja er pattur sem getur
o6gnad gaedum meelinga.

Tilkoma UFS-matsadila likt og Reitunar a islenska markadinn audveldar
fiarfestum ad fa alit pridja adila a starfsemi innlendra fyrirtaekja hvad vardar
UFS-peetti. UFS-matsadilar birta oft ahaettumot og UFS-heildareinkunn
fyrir fyrirtaeki. Slik ahaettumot eru byggd a fidlda undirflokka sem snua ad
umhverfi, félagslegum pattum og stjérnarhattum. Undirflokkar saman-
standa af fjdlda breyta sem hver er metin med tilliti til frammistddu félagsins
med fyrirfram skilgreindum stédlum, sem byr til grunneinkunn. Hver undir-
flokkur er veginn sérstaklega og getur haft breytilegt veegi eftir pvi hversu
pydingarmikill ahaettupattur hann er talinn vera fyrir atvinnugreinina sem
tiltekid fyrirtaeki fellur undir.

Varast verdur ad lita & einkunn UFS-matsadila sem einu breytuna vid
meaelingar & arangri eignasafna hvad vardar UFS-peetti, pvi fylgni einkunna
milli greiningaradila hefur sdgulega ekki verid mikil. Nyta ma greininguna
i heild til studnings vid mat a pvi hvort fyrirteeki purfi ad radast i umbastur
og hvort lifeyrissjodurinn eigi ad beita sér sem hluthafi fyrir pvi ad krefjast
urbota.

Lifeyrissjodir hafa margir hverjir byrjad ad birta kolefnisfétspor
eignasafnsins. Likt og med 6nnur ofjarhagsleg gogn getur verid vandasamt
ad meta kolefnisfétspor eignasafns sékum misraemis i utreikningi a losun
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fyrirtaekja. Sum fyrirtaeki hafa innvidi og audlindir til pess ad birta itarlegar
upplysingar um losun grédurhusalofttegunda @ medan onnur fyrirtaeki na
ekki jafn vel utan um pad. Tilkoma stadlads kerfis likt og PCAF (e. Partnership
for Carbon Accounting Financials) audveldar samanburd milli eignasafna og
er pvi haegt ad nota kolefnisfétspor eignasafns sem maelikvarda a arangur
milli ara.

[ vel igrundadri stefnu um abyrgar fjarfestingar kemur fram hvernig
upplysingagjof til hagadila verdur hattad og hvernig peir geta stadfest ad
stefnunni sé framfylgt. Ofjarhagslegar upplysingar eru tregbreytanlegar
og bvi ekki endilega til hagsbéta ad birta hagadilum upplysingar vikulega
eda manadarlega. Agaetis innsyn i arangur vid framfylgni stefnu um abyrgar
fiarfestingar faest yfir nokkurra ara timabil.






Sjotti kafli
Ahzettustyring og eftirlit
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Ahzettustyring

Starfsemi lifeyrissjoda felur ohjakveemilega i sér téluverda ahaettu, baedi a
eigna- og skuldahli®, en eitt af verkefnum stjérnar er ad setja fram ahaettu-
stefnu og moéta eftirlitskerfi med aheettu sjédsins, sbr. 8. og 9. t6lul. 3. mgr.
29. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda (hér eftir einnig ,lifeyrissj6dalog” eda ,l6gin“). | dhaettustefnu
skal ad lagmarki koma fram aheettuvilji stjérnar, aheettupol sjédsins og
hvernig skuli greina, meta, vakta og styra ahaettu en ahaettuvilji er su dheetta
sem stjorn er reidubuin ad taka og ahaettupol er dhaettan sem lifeyrissjodur
bolir an pess ad gripa purfi til sérstakra adgerda. Ahsettustefnan er pannig
hluti af eftirlitskerfi sjddsins og helst i hendur vié fjarfestingarstefnu par sem
stjérnin hefur sett takmarkanir & ahaettutdku. Ahzettustefnunni er einnig
aetlad ad skapa grundvall fyrir virka upplysingagjof til stjoérnar, studla ad pvi
ad stjorn og starfsmenn sem annast rekstur sjodsins séu sér medvitandi um
aheettu og gefist pannig betri kostur a pvi ad bregdast vid ef dheetta fer ut
fyrir vibunandi mork. Ahzettustefna skal endurskodud ad lagmarki arlega og
begar markverdar breytingar verda a ahaettusnidi lifeyrissjodsins.
Samkvaemt reglugerd nr. 590/2017 um eftirlitskerfi med ahaettu lifeyris-
sj6da skulu stjorn og framkveemdastjori lifeyrissjods studla ad gédum
stjornarhattum og leggja aherslu & mikilveegi aheettustyringar og innra
eftirlits innan lifeyrissjodsins. Ahaettumenning eru paer venjur, vidhorf og
hegdun sem tengjast ahaettuvitund, ahaettutoku og ahaettustyringu, asamt
eftirliti sem motar akvardanir um ahaettu. Abyrgdaradili dhaettustyringar
ber abyrgd a greiningu, maelingu og skyrslugjof um ahaettu. | ahsettu-
stefnunni eru helstu dhaettupeettir tilgreindir og sett fram maelanleg viomid
fyrir hvern patt, eftir pvi sem haegt er. Fjarfestingarstefnan er natengd
ahaettustefnunni og eru til ad mynda ahaettuvilji og ahsettumork gagnvart
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fiarfestingum i einstokum eignaflokkum sett par fram en i slikum tilvikum
visar ahaettustefnan i fjarfestingarstefnu varéandi markmid og vikmork pott
ahaettupattur sé engu ad sidur tilgreindur.

Fjallad er um aheaettustyringu i 36. gr. e. lifeyrissjédalaganna og par
kemur medal annars fram ad lifeyrissjodur skal & hverjum tima hafa yfir ad
rada tryggu eftirlitskerfi med ahaettu i tengslum vid alla starfsemi sina. Hja
sjédnum skulu vera fyrir hendi fullnaegjandi og skjalfestir innri ferlar sem gera
honum kleift ad greina, meta, vakta og styra ahaettu i starfsemi sjédsins og
skulu peir endurskodadir reglulega. Par kemur einnig fram ad svid ahaettu-
styringar skal taka virkan patt i métun ahaettustefnu lifeyrissjodsins og hafa
adkomu ad vidameiri akvérdunum um ahaettustyringu. Ahaettustyringu skal
enn fremur gert vidvart um Oll meiri hattar eda dvenjuleg vidskipti lifeyris-
sj6ds adur en pau fara fram.

[ 35. gr. a. laganna er nanar fjallad um starfsemi ahaettustyringar innan
sjodsins og par kemur medal annars fram ad lifeyrissjodurinn skal tilnefna
starfsmann sem ber abyrgd a greiningu, meelingu og skyrslugjof um ahaettu
og tilnefningin skal tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu. Lati sa starfsmadur af storfum
skal pad jafnframt tilkynnt Fjarmalaeftirlitinu. Abyrgdaradila ahaettustyringar
verdur hvorki sagt upp storfum né hann feerdur til i starfi nema ad fengnu
sampykki stjornar. Einnig kemur par fram ad ahaettustyringin skal vera 6had
60rum starfseiningum sjodsins. Lifeyrissjodur skal tryggja ad ahaettustyring
hafi naegilegt fjarmagn og heimildir, medal annars til pess ad afla gagna og
upplysinga sem naudsynlegar eru i starfsemi ahaettustyringar. Tryggt skal ad
abyrgodaradili aheettustyringar hafi millilidalausan adgang ad stjorn lifeyris-
sjodsins en abyrgdaradili aheettustyringar heyrir undir framkvaeemdastjéra
samkvaemt stjérnskipulagi, sbr. 3. gr. reglugerdar nr. 590/2017 um eftirlitskerfi
med ahaettu lifeyrissjoda, dlikt til deemis innri endurskodun, sem heyrir undir
stjorn. Af pessu er ljost ad 16gin gera rikar krofur til sjalfstaedis ahaettu-
styringar. Pad er hins vegar hlutverk allra starfsmanna ad styra ahaettu
lifeyrissjods samkveemt vilja stjornar & hverjum tima en hlutverk ahaettu-
styringar er ad maela, hafa eftirlit med og skyra fra ahaettu a hverjum tima.

Reglugerd nr. 590/2017 fjallar nanar um eftirlitskerfi med ahaettu lifeyris-
sj6da og i 6. gr. reglugerdarinnar eru tilgreindir peir ahaettupeettir sem
eftirlitskerfi skal ad lagmarki na yfir, en peir eru eftirfarandi:

— Lifeyristryggingaraheetta

— Markadsahaetta

— Eigna- og skuldbindingajéfnudur

— Rekstrardhaetta

— Stjérnarheettir

— Motadiladhaetta

— Lausafjaraheetta

— Sampjoppunaraheetta

—  Adrir ahaettupeettir sem lifeyrissjodurinn telur geta haft ahrif & eignir
og skuldbindingar sjédsins
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Lifeyristryggingarahaetta

Lifeyristryggingaraheetta er heettan a ad lifeyrissjodur vanmeti lifeyris-
skuldbindingar sinar vegna vanmats eda dvissu sem tengist lydfraedilegum
pattum, svo sem forsendum um danar- og ororkutidni, auk forsendna
um vexti og verdbolgu. Ut fra ahaettustyringarsjénarmioi er erfitt ad styra
aheettu vegna haekkandi lifaldurs nema med réttri verdlagningu a réttindum
en eftir pvi sem réttindatoflur byggjast a betra mati a lydfraedilegum pattum
aukast likurnar a ad hver kynslod fai greiddan sanngjarnan lifeyri. bannig sé
hvorki gengid a hlut peirra sem eru komnir & lifeyri né peirra sem eiga eftir
al hefja toku lifeyris. Erfitt getur reynst ad leidrétta skekkju i dvinnslu réttinda
a milli kynsléda langt aftur i timann og pvi er mikilvaegt ad réttindatoflur séu
uppfeerdar midad vid bestu pekkingu a hverjum tima.

Samhlida tryggingafraedilegu mati eru framkveemd alagsprof par sem
ahrif ymissa patta, svo sem hlidrun liftafina, aukning & ororkulikum og
laekkun nudvirdingarvaxta, eru metin midad vid fyrirfram skilgreinda alags-
paetti. Framtidarstada i tryggingafraedilegu mati er reiknud ut fra framtidar-
i0gjoldum greidandi sjodfélaga og verOmati peirra réttinda sem paer
greidslur leida af sér samkveemt gildandi réttindatoflum. Ef misreemi er a milli
lyodfraedilegra forsendna i tryggingafreedilegu mati og peirra sem réttinda-
toflur byggjast a leidir pad af sér mismun i framtidarstodu. Framtidarstada er
pvi visbending um hversu sjalfbaer lifeyrissjodur er. Eftir pvi sem innflaedi er
meira skiptir framtidarstadan meira mali en fyrir lokada sj6di med mjog litid
og hratt minnkandi innflaedi skiptir framtidarstadan minna mali.

Markadsaheetta
Markadsahaetta er haettan a fjarhagslegu tapi eda 6hagstaedum breytingum
a fjarhagslegri stodu sem stafa beint eda ébeint af sveiflum a virdi eigna.
Almennt & pad vid ad sveiflur i verdi haldast i hendur vid veenta avoxtun til
lengri tima og par sem lifeyrisskuldbindingar eru jafnan til mjog langs tima
virdist rokrétt ad lifeyrissjodir taki a sig nokkra markadsahaettu med von um
haerri avoxtun til lengri tima. Einn maelikvardi 8 markadsahaettu er stadal-
fravik avoxtunar par sem gert er rad fyrir normaldreifingu avoxtunar en
samkvaemt henni eru um 68% gilda innan vid eitt stadalfravik fra medaltali.
Einn kostur vid stadalfravik sem ahaettumeelikvarda er hversu einfalt
pad er i utreikningi en hins vegar er ekki ljést hversu mikid af sdgulegum
goégnum & ad nota vid mat a stadalfraviki par sem forsendur, svo sem
vaxtastig og fleira, geta breyst med timanum. Ein leid er ad meta stadal-
fravik ut fra svokolludu veldisvegnu medaltali (jafna 6.1) par sem nyjasta
gildid hefur mest veegi i medaltalinu en vaegi minnkar eftir pvi sem gildin
feerast fjeer i tima. Pegar medaltal er uppfaert med nyju gildi er fyrra medal-
talid margfaldad med akvednum studli (e. decay constant), til deemis 0,95,
og nyju gildi baett vid med vaegi 0,05 (bad er 1 - studull).



Jafna 6.1

Veldisvegid medaltal.

Mynd 6.1

Normaldreifing.
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bar sem X;., er medaltal 4 tima t+1, A er studull, X, er medaltal a tima t og
Xis1 € meeligildi fyrir tima t+1. Med pessu méti er floktid 8 markadnum metid
a hverjum tima og studull A er valinn pannig ad stadalfravikid endurspegli
astand markadarins & hverjum tima en p6 pannig ad pad sé grundvallad af
neegilega mérgum maelingum.

Hamarkstap a tilteknu timabili vid tiltekid oryggisbil er oft kallad fé i hufi
(e. value at risk). Eins manadar fé i hufi midad vid 95% 6ryggisbil segir til um
hversu mikid getur tapast @ einum manudi med 95% vissu. bannig ma buast
vid ad i einum manudi af hverjum tuttugu verdi tapid meira. A mynd 6.2 ma
sja eins manadar fé i hufi midad vid 95% Oryggisbil fyrir visitdlu innlendra
hlutabréfa (OMX Iceland 10) og heimsvisitolu hlutabréfa (MSCI World Index)
reiknad ut fra veldisvegnu medaltali med studul 0,95.

Annar meelikvardi & markadsahaettu er alagsprof par sem skodad er
hversu mikil ahrif fyrirfram gefin laekkun & akvednum eignaflokki hefur a
heildarsafn. Eins er haegt ad nota samsett alagsprof par sem settar eru fram
mismunandi svidsmyndir fyrir fleiri eignaflokka og skodad hver heildarahrifin
verda.

Vaxta- og endurfjarmognunarahaetta er haettan a ad breytingar a voxtum
og logun vaxtaferilsins leidi til laekkunar a virdi skuldabréfa og ad ekki verdi
heegt ad fjarfesta i skuldabréfum & jafn harri avoxtunarkréfu i framhaldinu. Til
ad fylgjast med vaxtadhaettu er haegt ad framkveema alagsprof sem segja
til um ahrif fyrirfram skilgreindrar haekkunar avoxtunarkréfu a heildareignir.
Sérstaklega er vert ad gefa vaxtadahaettu gaum i séreignardeildum par sem
markadsvirdi er reiknad Ut daglega. Vaxtadhaettu er styrt med medallif-
tima skuldabréfa. [ tryggingafreedilegu mati eru skuldabréf hins vegar gerd
upp a fastri krofu en sveiflur i avoxtunarkréfu og verdi hafa ahrif 8 endur-
fiarfestingaraheettu samtryggingarsjoda, sérstaklega peirra sem eru ort
staekkandi.
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Eigna og skuldbindingajéfnudur

Eigna- og skuldbindingajofnudur er heettan a ad eignir maeti ekki skuld-
bindingum til lengri tima, sem ma til a® mynda rekja til éhagstaedra
markadsbreytinga sem hafa onnur ahrif & eignir en skuldbindingar.
Lifeyrisskuldbindingar eru jafnan til langs tima og ad fullu verdtryggdar en
eignir eru pad ad jafnadi ekki. Deemi um ahaettupatt sem hefur ahrif & baedi
eignir og skuldbindingar er gjaldmidladahaetta. Styrking kréonu dregur ur
avoxtun erlendra eigna en studlar jafnframt ad laegriinnlendri verdbodlgu, sem
heldur aftur af haekkun skuldbindinga sj6dsins. Eignir i erlendum myntum
geta pannig unnid® a moéti verdtryggingardjofnudi. Vio gerd fjarfestingar-
stefnu skal taka tillit til skuldbindinga og horfa baedi til ahrifa & eignasafn og
skuldbindinga pegar afstada er tekin til einstakra eignaflokka.

Rekstraraheetta

Rekstraraheetta er heettan a fjarhagslegu tapi vegna ofullnsegjandi
innri kerfa, stefnu eda verkferla, hattsemi starfsmanna eda ytri patta.
Rekstrarahaettu er styrt med virku innra eftirliti sem samanstendur medal
annars af skjalfestum verkferlum, adskilnadi starfa, abyrgdum og heimildum
starfsmanna, uttektum og 6drum innri reglum. Eftirfarandi eru deemi um
rekstrarahaettupaetti i starfsemi lifeyrissjoda:

— Starfsmannaahaetta: Haetta a4 ad uppsagnir eda veikindi starfs-
manna leidi til rekstrarerfidleika og/eda fjarhagslegs taps.

— Haetta & sviksemi: Heetta &4 ad sviksemi starfsmanna rekstraradila
efa utanadkomandi adila leidi til fjarhagslegs taps.
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—  Upplysingatsekniahaetta og 6ryggismal: Ahaetta sem getur falist i rdngum
og/eda ofullnaegjandi upplysingum, tiltaekileika upplysinganna, rangri
urvinnslu peirra, abgangsheimildum og 66rum oryggismalum.

— LOg og reglur: Heetta a ad sjodur starfi ekki i samraemi vid 16g og
reglur, og/eda ad lagabreytingar eda tulkun laga leidi til fjarhagslegs
taps eda verdi sjodnum ipyngjandi @ annan hatt.

— Skjaladheetta: Haetta & o6fullnaegjandi skjalagerd eda ad skjol séu
ekki adgengileg og/eda vistud a 6ruggan hatt.

— Aheetta vegna utvistunar: Ahsetta sem felst i Gtvistunarsamningi,
par med taldir hagsmunaarekstrar sem skapast geta milli sjods og
Utvistunaradila.

— Upplysingadhaetta: Haetta 4 ad upplysingar sem sjédur leetur fra sér
gefi villandi mynd eda leidi til akvardanatoku sjodfélaga a rongum
forsendum.

— Verkferlar og framkveemd: Haetta 8 ad mistok starfsmanna, ofull-
neegjandi verkferlar eda pad ad verkferlum sé ekki fylgt leidi til
fjarhagslegs taps.

— Urskurdarahaetta lifeyris: Haetta 4 ad lifeyrisirskurdir séu ekki
samkvaemt sampykktum sem getur leitt til endurkrafna eda
ofgreidslu lifeyris og gefid ranga mynd af stodu sjods.

Stjérnarhaettir

Stjérnarhaettir snua ad samskiptum, hlutverkum og abyrgd stjoérnar, stjorn-
enda og starfsmanna sin @ milli og gagnvart 66rum hagsmunaadilum og
hvernig pessir adilar vinna sameiginlega ad pvi ad na fram markmidum
lifeyrissjodsins. Stjérnarhaettir fela i sér fylgni vid gdédar venjur og vidmid
sem var@a markmid og stefnur lifeyrissjéds, hvernig rekstur hans er
skipulagdur, skilgreiningu a hlutverkum og abyrgd, virkni innra eftirlits og
hvernig upplysingaflaedi er hattad innan sjédsins.

Métadiladheetta

Motadiladhaetta er haettan a fjarhagslegu tapi sokum pess ad moétadili
uppfyllir ekki skuldbindingar sinar. Ahaettan raedst baedi af likum a greidslu-
falli og daaetludum endurheimtum ef til greidslufalls kemur. Vaegi einstakra
motadila/utgefenda og tengdra adila i heildareignum er einn maelikvardi a
motadiladheettu en takmarkanir eru i I6gum um vaegi stakra adila sem fara
medal annars eftir tegund maétadila og tegundum fjarmalagerninga.

Lausafjaraheetta

Lausafjarahaetta er hasttan a ad lifeyrissjodur hafi ekki yfir naegu lausu fé
ad rada til ad standa undir skuldbindingum sinum eda purfi ad selja eignir a
ovidunandi verdi. Fyrir samtryggingarsjodi er fjarstreymi til medallangs tima
nokkud fyrirsjaanlegt par sem greidslur Gt ur sjodnum eru ad langstaerstum
hluta lifeyrisgreidslur, sem fara eftir sampykktum. Meiri dvissa er i séreignar-
sjédum par sem sjodfélagar geta i morgum tilvikum flutt inneign sina & milli
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vorsluadila eda tekid ut storar fjarhaedir i eingreidslu. Ein leid til ad fylgjast
med lausafjarahaettu er ad flokka eignir i seljanleikaflokka eftir pvi hversu
audvelt er ad breyta peim i laust fé.

Sampjoppunaraheetta

Sambpjoppunarahaetta er haettan & auknu fjarhagslegu tapi vegna of mikillar
sampjoppunar eigna. Haegt er ad fylgjast med sampjoppunarahasttu med
pvi ad flokka eignir eftir mismunandi undirliggjandi orsakapattum, svo sem
landfraedilegum, atvinnugreinum, tegundum méaétadila og fleira. bannig er
fylgst med hlutdeild hvers og eins orsakapattar i eignasafni.

Adrir ahaettupeettir

— Orodsporsahaetta: Haettan 4 ad hnekkir 4 ordspori sjods leidi til fjar-
hagslegs taps getur falist i allri starfsemi og akvordunum vardandi
rekstur lifeyrissjoda. Undir petta falla medal annars fjarfestingar,
lifeyrisurskurdir, upplysingagjof og rekstrartengd malefni. bannig
aetti ad lita til ordsporsaheettu pegar akvardanir eru teknar, til daemis
um fjarfestingar. Allir starfsmenn purfa ad vera medvitadir um
ordsporsaheettu og hvernig hun tengist peirra daglegu storfum. Til
pbess ad svo megiverda eru kynningar & ahaettustefnu asamt 66rum
stefnum og helstu verkferlum naudsynlegar. Ordsporsahaetta er
pannig natengd ahasttumenningu, seminnleidd er med kynningum
og skyrum skilabodum fra stjérnendum.

— Umbhverfisaheetta: Heettan & ad fjarfestingar leidi til neikvaedrar
préunar umhverfis, svo sem hitastigs og loftlags, med auknum
Utblaestri koltvisyrings.

Eigio ahaettumat

Lifeyrissjodur skal ad minnsta kosti arlega og i hvert sinn pegar mikil breyting
verdur a ahaettusnidi hans framkvaema eigid ahaettumat, skv. 3. mgr. 36. gr. .
lifeyrissjodalaganna. | ahaettumatinu skal horft til helstu ahaettupatta sem
greindir hafa verid i starfsemi lifeyrissjodsins, moguleg ahrif peirra metin og
greint fra peim adgerdum sem lifeyrissjodurinn hyggst gripa til ef aheetta
raungerist. Skyrsla um framangreint ahaettumat skal kynnt stjérn og henni
skal skilad til Fjarmalaeftirlitsins. Nanar er fjallad um eigid ahaettumat i
lll. kafla reglugerdar nr. 590/2017 um eftirlitskerfi med aheettu lifeyrissjéda.
Stjorn lifeyrissjods ber abyrgd a ad matid sé framkveemt og skal pad taka mid
af edli og umfangi sj6dsins. Vid upphaf ad gerd eigin aheettumats akvedur
stjorn, ad fengnum tillogum fra framkvaemdastjéra og abyrgdarmanni
ahaeettustyringar, aherslupeetti hverju sinni. begar drog ad eigin ahaettumati
sjodsins liggja fyrir laetur stjérn reyna a nidurstodur pess med spurningum
til peirra sem framkveemdu matid og raedir forsendur og nidurstodur pess
a gagnrynan hatt. Lifeyrissjodur skal taka tillit til nidurstadna eigin ahaettu-
mats i storfum sinum, svo sem vid akvardanatoku og vid gerd ahaettustefnu
og fjarfestingarstefnu.
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Lifeyrissjodur skal préa verkferla og verklag vid ahsettumatid, par sem
medal annars eru skilgreind hlutverk peirra sem koma ad matinu. Eigid
ahaettumat skal taka tillit til allra videigandi ahaettupatta, vera framsynt og
i samraemi vid rekstur og stefnur lifeyrissjodsins. Eigid ahaettumat lifeyris-
sjo0s skal ad minnsta kosti na til eftirfarandi atrida, sbr. 10. gr. reglugerdar
nr. 590/2017:

— Greina skal helstu ahaettupaetti i rekstri sjodsins, meta fylgni peirra
og hvernig ahaettutaka fellur ad skuldbindingum sjé8sins. Ad lokinni
greiningu ahaettupatta skal lifeyrissjodur meta ahrif hvers ahaettu-
pattar ut fra likindum pess ad ahaettan raungerist og ahrifum a eignir
og skuldbindingar lifeyrissjédsins.

— bar sem lifeyrissjodur reidir sig a adgerdir stjérnenda og starfs-
manna vid mildun aheettu skal framkveema svidsmyndagreiningu a
ahrifum slikra adgerda.

— Framkveema skal alagsprof, neemigreiningar og athuganir a
vidnamsprotti eftir pvi sem vid a.

— Greina skal forsendur tryggingafreedilegrar stodu og paetti sem hafa
ahrif a breytingar & henni a milli ara.

— Skipuleggja skal paer adgerdir sem lifeyrissjédur hyggst gripa til ef
ahaetta raungerist.

begar eigid ahasttumat hefur verid kynnt stjorn lifeyrissjods skal kynna nidur-
stodur fyrir videigandi starfsmonnum asamt peim alyktunum sem draga ma
af ferlinu.

Ahaettustyringarstefna

Auk ahaettustefnu, sem er skjalfest stefna stjornar um ahaettu i starfsemi
lifeyrissjodsins sem hun er reidubuin ad taka i samraemi vid markmid og
framtidarsyn sjodsins, skal lifeyrissjoOur setja sér ahaettustyringarstefnu.
Abyrgdaradili ahaettustyringar leggur til ahaettustyringarstefnuna sem lysir
peim adferdum sem lifeyrissjodurinn stydst vid til ad meta pa ahaettupeetti
sem aheettustefnan tekur til. Lysing & pvi hvernig eignasafn sjédsins er
vaktad med tilliti til heimilda i fjarfestingarstefnu og lI6gum, innri gaeda-
uttektir og yfirlit yfir skyrslugjof til stjornar eru daemi um pad sem ma finna
i aheettustyringarstefnunni. Stefnan inniheldur jafnframt skilgreiningar a
hlutverkum og abyrgd stjérnar, framkveemdastjornar og annarra adila er
koma ad framkvaemd hennar. Ahaettustyringarstefnu skal endurskoda ad
lagmarki arlega og i hvert sinn sem markverdar breytingar verda a ahaettu-
snidi lifeyrissjods. Ahaettustyringarstefna skal ad minnsta kosti na yfir:

— Lysingu a helstu ahaettupattum sem felast i rekstri lifeyrissjédsins,
adferdafraedi sem lifeyrissjodurinn stydst vio til ad meta ahaettu og
hvenaer azetlad er ad endurskoda aheettustyringarstefnuna.

— Hiutverk stjérnar og framkveemdastjora med hlidsjon af ahaettustyringu.
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— Hilutverk og abyrgd starfssvids ahaettustyringar, par med talid
abyrgdaradila ahaettustyringar.

— Upplysingar um pa adila sem sinna stjérnun einstakra ahaettupatta
eftir pvi sem vid a og hlutverk peirra.

— Hvernig lifeyrissjodurinn tryggir ad allir starfsmenn séu medvitadir
um mikilvaegi eftirlitskerfis og hvernig lifeyrissjodurinn asetlar ad
innleida videigandi ahaettumenningu medal starfsmanna sjédsins.

Skipulag eftirlitskerfis

Eftirlitskerfi lifeyrissjods skal skipulagt pannig ad lifeyrissjodur meti aheaettu
med areidanlegum haetti og sjodurinn poli pa ahaettu sem hann er reidu-
buinn ad taka samkvaemt 7. gr. reglugerdar nr. 590/2017. Jafnframt skal
eftirlitsadilum gert kleift ad meta hvort fullnaegjandi eftirlitskerfi sé til
stadar. Kerfid skal vera orjufanlegur hluti af rekstri lifeyrissjodsins, tengjast
akvordunarferlum hans og vera i samraemi vid edli og umfang hans. pad skal
b6 ad lagmarki innihalda:

—  Ahszettustefnu.

—  Ahasettustyringarstefnu.

— Starfssvid aheettustyringar.

— Fullneegjandi og skjalfesta innri ferla sem gera lifeyrissjodnum kleift
ad greina, meta, vakta og styra dheettu i starfsemi sjodsins.

— Skyrt skilgreind hlutverk starfsmanna, skjalfest i starfslysingum,
par sem fram kemur hlutverk starfsmanns og samskiptaleidir
vegna skyrslugjafar i tengslum vid stjornun ahaettupatta i starfsemi
lifeyrissjodsins.

— Endurskodun & innri ferlum eftirlitskerfis lifeyrissjédsins til ad
tryggja ad aheettustyring sé avallt virk.

Lifeyrissjodur skal tryggja ad naegilegt fjarmagn og mannafli séu veitt til
eftirlitskerfisins, svo ad pad sé fullnaegjandi med hlidsjon af edli og umfangi
lifeyrissjodsins.






Rebekka Olafsdattir,
forstddumadur ahzettuettirlits
0g personuverndarfulltrdi hjé
Gildi lifeyrissjodi og formadur
aheettunefndar Landssamtaka
lifeyrissjoda.
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Ahaettunefnd Landssamtaka lifeyrissj6da -
hlutverk, starfsemi og helstu aherslur
Rebekka Olafsddttir

Storf ahaettustjora lifeyrissjéda taka stodugum breytingum og oft standa
nefndarmenn frammi fyrir sambeerilegum ahaettum og askorunum. bvi er
mikilvaegt ad hafa vettvang til ad skiptast & skodunum, lzera hvert af 66ru
og nyta samlegdarahrif pegar haegt er. A fundum ahaettunefndar hafa allir
sjodirnir fulltrda til ad koma faglegum sjénarmidum og hugmyndum a fram-
feeri. Slikt er gagnlegt i fjolbreyttum verkefnum nefndarinnar, t.d. vid ryni a
breytingum laga og reglna er varda eftirlitskerfi med ahaettu lifeyrissjéda.

Ahaettustyringu sjédanna er aetlad ad studla ad upplystri akvardanatoku
og beettri ahaettuvitund. Markmid sjédanna er ad hamarka ahaettuvigtada
avoxtun til langs tima fyrir medalsjodfélaga sina ad teknu tilliti til allra
ahaettupatta. Ahaettu parf ekki endilega ad fordast heldur purfa sjédirnir ad
skilja paer ahaettur sem til stadar eru, fa videigandi ahaettualag fyrir ahaettu-
tokuna, huga ad videigandi ahaettudreifingu hverju sinni og geeta pess ad
uppbygging eignasafnsins i heild taki mid af skuldbindingum. Byggja parf
akvardanir sjodsins a bestu faanlegu upplysingum hverju sinni og pvi felst
grunnur ad godri ahaettustyringu i geedum gagna og adgengi ad peim. Pessu
til studnings var sérstok undirnefnd um gagnamal stofnud arid 2022 til ad
nyta betur krafta nefndarfélks i gagnaflédi natimans. Einnig mun nefndin
koma ad stefnumaétun vardandi aukna gagnaocflun og rannséknir & vegum
Landssamtaka lifeyrissjoda.

Mikil ahersla verdur 16gd & gogn tengd ahaettustyringu i UFS-pattum
naestu misseri. Mikil porf er & pvi ad skilja betur umhverfis- og samfélags-
legt fotspor fjarfestinga lifeyrissjodanna. Ymis vidmid og stadlar hafa proast
sem fyrirteeki geta nytt vid upplysingagjof en stadlar milli landa og geira
eru oft olikir. Pvi er upplysingamidlun fyrirtaekja og sjéoda um sjalfbaernimal
misareidanleg og ekki nsegjanlega samreemd. Ahersla dhsettunefndar 4
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naestunni verdur pvi a ad reyna ad audvelda samanburd slikra upplysinga.
bPegar umraedan snyr ad gognum er erfitt ad horfa fram hja trygginga-
freedilegri stodu samtryggingardeilda sjodanna. Mikill vilji hefur verid
sidustu ar til ad ryna betur tryggingafraedilegar forsendur og utreikning
innan sjédanna asamt pvi ad studla ad fidlgun tryggingastaerdfreedinga med
pekkingu a kerfinu. Til stendur innan ahaettunefndar ad taka ut forsendur
og utreikning a tryggingafraedilegri stodu a ahaettumidadan hatt til ad meta
hvort og hvar porf sé a frekari uttektum. Undanfarid hefur nefndin m.a. rynt
forsendur og ahrif reglna um endurmat a skuldabréfum i tryggingafraedilegu
mati sjodanna og mun nefndin leitast vid ad pezer verdi endurskodadar. Einnig
parf ad huga ad lydfraedilegri samsetningu innan sjédanna og hvernig préun
a henni getur haft ahrif i tryggingafraedilegri uttekt. Jafnframt er porf & ad
ryna nanar hvort 3,5% raunvaxtaviomio sé raunseett til framtidar.
Ahzettustjorastarfinu fylgja mikil samskipti vid eftirlitsadila og sifelld
aukning er a gagnaskilum til peirra. Naudsynlegt er ad vidhalda opnum
samskiptum milli sjddanna og eftirlitsadila og ad vinna saman ad pvi ad
upplysingagjofin sé byggd a skyrum forsendum, skilvirk og samanburdarhaef.
Pad er okkur 6llum i hag ad ahaettueftirlit hja eftirlitsadilum byggist a réttum og
samanburdarhaefum upplysingum og mun ahaettunefndin beita sér fyrir pvi.
Sjodirnir standa um pessar mundir frammi fyrir krefjandi vidfangsefni
vegna aldurspréunar pjédarinnar og pvi purfa eignir sjéda ad duga lengur
en aour. A vegum ahzettunefndar er fjallad um innleidingu & nyjum téflum
um heekkandi lifslikur og reett um mismunandi nalganir sem trygginga-
steerdfraedingar hafa lagt til vid adlogun a réttindum sjéofélaga.
Lifeyrissjodirnir eiga enn mikid inni i sjalfvirkniveedingu og einfoldun
ferla innan kerfisins og eru farnir ad leggja mikla aherslu par a. Villudhaetta,



svikaahaetta og netdryggismal skipta lika sifellt meira mali i 6rri tackniproun.
Ahzettunefndin mun adstoda vid pessi verkefni eins og kostur er.

Fram undan eru margvisleg verkefni en 6ll eiga pau pad sameiginlegt ad
studla ad baettu umhverfi lifeyrissjodanna til framtidar. m
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Eftirlit

Eftirlit lifeyrissjoda er margpaett og fjdlmargir koma ad pvi. Helstu eftirlits-
adilar eru stjorn, framkveemdastjori, endurskodunarnefnd, innriendurskodun,
ytri endurskodun, tryggingastaerdfraedingur og personuverndarfulltrii eda
abyrgdarmadur adgerda gegn peningapvaetti sem getur gegnt stodu reglu-
vardar hja fjarmalafyrirtaekjum. Auk pessara adila fer aheaettustyring med
eftirlit sem fjallad var um hér ad framan og opinbert eftirlit er i hdndum
Fiarmalaeftirlits Sedlabanka [slands.

Stjorn
[ samraemivid 29. gr. lifeyrissjodalaganna og reglugerdir peim tengdar asamt
sampykktum sjodsins ber stjorn lifeyrissjods abyrgd a starfsemi hans. itarleg
umfjollun var um hlutverk stjérna lifeyrissjoda i 6drum kafla ritsins og pvi er
hér stiklad & storu. Stjorn lifeyrissjods skal hafa med hondum almennt eftirlit
med rekstri, bokhaldi og radstofun eigna sjédsins. Hun setur sér jafnframt
starfsreglur og gerir tillégur til breytinga a sampykktum sjédsins a arsfundi.
Samkvaemt 2. mgr. 29. gr. lifeyrissjodalaganna er stjorn lifeyrissjods
heimilt ad gera breytingar & sampykktum sjédsins an pess ad bera peer
undir arsfund eins og meelt er fyrir um i 30. gr. og eftir atvikum i sampykktum
einstakra lifeyrissjo0a, ef paer leida af dfravikjanlegum akvaedum laga eda
reglugerda. Slikt getur til deemis gerst ef lagmarksidgjald i lifeyrissjod er
haekkad i logum og lifeyrissjédur er med neikvaeda framtidarskuldbindingu.
Samkvaemt 3. mgr. 29. gr. laganna annast stjorn lifeyrissjods medal
annars eftirfarandi verkefni:

— ao rada framkveemdastjora og akveda laun og radningarkjor hans
eda peirra samkvaeemt sérstoku erindisbréfi,
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— ad rada forstodumann endurskodunardeildar eda semja vid sjalf-
steett starfandi eftirlitsadila,

— a0 méta fjarfestingarstefnu lifeyrissjédsins, sbr. VII. kafla
lifeyrissjédalaganna,

— aod setja reglur um upplysingagjof framkveemdastjora til stjérnar
um rekstur, idgjold, réttindaavinning og radstofun eigna sjodsins.

Framkvaemdastjori

Framkvaemdastjori starfar i samraemi vid starfsreglur sem stjorn lifeyris-
sjods setur og ber hann abyrgd gagnvart stjorn a ad sjodurinn starfi
eftir Iogum og reglum sem um hann gilda, ad innra eftirlit s& samkvaemt
skipulagi og ahaettustyring sé fullnaegjandi asamt videigandi upplysingagjof
og vidbrogdum.

Endurskodunarnefnd

[ samreemi vid 16g nr. 3/2006 um arsreikninga skal lifeyrissjodur hafa
starfandi endurskodunarnefnd sem er skipud af stjorn lifeyrissjods og er
undirnefnd hennar. Nefndarmenn skulu vera 6hadir endurskodendum
sj6dsins og lifeyrissjédnum sjalfum. Ohaedi nefndarmanna er metiod af stjérn
lifeyrissjodsins i samraemi vid skilgreiningu & 6hadum stjornarmonnum i
leidbeiningum um stjornarhaetti fyrirtaekja. Hlutverk endurskodunarnefndar
er medal annars eftirfarandi:

—  Eftirlit med vinnuferli vid gerd reikningsskila.

—  Etftirlit med fyrirkomulagi og virkni innra eftirlits einingarinnar, innri
endurskodun ef vid 4 og ahaettustyring.

— Eftirlit med endurskodun arsreiknings og samstaedureiknings
einingarinnar.

— Mataodhaedi endurskodanda eda endurskodunarfyrirteekis og eftirlit
med 6drum storfum endurskodanda eda endurskodunarfyrirtaekis.

— A0 setja fram tillégu til stjornar um val a8 endurskodanda.

Nefndarmenn skulu hafa pekkingu og reynslu i samreemi vid storf
nefndarinnar og skal hi® minnsta einn nefndarmanna hafa pekkingu og
reynslu a svidi reikningsskila eda endurskodunar.

Innri endurskodun
[ lifeyrissjodaldgunum er gerd su krafa ad endurskodunardeild eda sjalfstaett
starfandi eftirlitsadili annist innri endurskodun lifeyrissjéda. Innri endur-
skodun skal vera hluti af skipulagi lifeyrissjods og pattur i eftirlitskerfi hans.
Sjalfsteett starfandi eftirlitsadili er skilgreindur i 34. gr. laganna, par sem
segir ad hann geti verid 16ggiltur endurskodandi eda sa sem hlotid hefur
vidurkenningu Fjarmalaeftirlitsins.

bPegar um sjalfsteett starfandi eftirlitsadila er ad reeda skal stjorn lifeyris-
sj0o0s gera skriflegan samning um framkveemd innri endurskodunar.
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Eftirlitsadili skal gera tillogu ad skipulagi innri endurskodunar sem 16gd
er fyrir stjorn lifeyrissj6ds til sampykktar og er skipulagid endurskodad
reglulega. [ 35. gr. laganna er sidan markadur rammi ad eftirliti innri endur-
skodunar eda eftirlitsadila og segir ad hann skuli medal annars annast eftir-
farandi verkefni:

— Hafa eftirlit med ad skraning idgjalda og lifeyrisréttinda sé
samkvaemt logum og sampykktum sjodsins.

— Hafa eftirlit med ad lifeyrisréttindi séu reiknud i samraemi vid l6g og
sampykktir sjédsins.

— Gera tillogu til stjornar um skipulagningu innra eftirlits og annast
sérstakar uttektir a virkni innra eftirlits.

— Hafa eftirlit med ad i vidskiptum med eignir lifeyrissjods sé endur-
gjald fyrir paer innt af hendi innan edlilegra timamarka.

— Hafa eftirlit med pvi ad fjarfestingarstefnu sé fylgt og ad avoxtun
eigna sé edlileg.

— Hafa eftirlitmed ad idgjoldum og 60ru radstofunarfe lifeyrissjods sé
radstafad i samraemi vid 16g og sampykktir sjédsins.

Fjarmalaeftirlitid hefur sett nanari reglur nr. 577/2012 um endurskodunar-
deildir og sjalfsteett starfandi eftirlitsadila lifeyrissjoda. Eftirlitsadgerdir
eru jafnframt félgnar i pvi ad meta hvort kerfi ahaettustjérnunar, eftirlits og
stjornunaradferda sé fullnaegjandi, arangursrikt og virki eins og til er aetlast,
pannig ad tryggt sé ad:

— Ahaetta sé greind med fullnaegjandi haetti og henni stjérnad.

— Samskipti vio opinbera adila séu med edlilegum haetti.

— Stjérnunar- og rekstrarupplysingar séu nakvaemar, areidanlegar og
timanlegar.

— Gerdir starfsmanna samraemist stefnu, stodlum og verklagsreglum
lifeyrissjodsins, auk pess ad samrymast gildandi ldgum og reglum.

— Gaedi og stodugar umbaetur séu sampaett verkferlum.

— Lo6g og reglugerdir sem snerta starfsemi lifeyrissjodsins séu kunn
og virt par sem vid a.

Eftirlitsadili skal ad lagmarki einu sinni a ari gera stjorn lifeyrissjods skriflega
grein fyrir meginnidurstodum adgerda a svidi innri endurskodunar og hvort
abendingum um urbaetur hefur verid hrundid i framkvaemd.

Ytri endurskodun

Ytri endurskodendur eru jafnan kosnir & arsfundi lifeyrissjéds, i samraemi vid
96. gr. laga nr. 3/2006 um arsreikninga, og skulu peir uppfylla haefisskilyrdi
3. gr. laga nr. 94/2019 um endurskodendur og endurskodun (hér eftir einnig
»l0g um endurskodendur og endurskodun®).



176

Upplysingaskylda hvilir & endurskodendum og ma finna akveedi
um upplysingagjof til eftirlitsadila i 41. gr. laga um endurskodendur og
endurskodun. Leidbeinandi tilmeeli nr. 4/2015 fjalla i megindrattum um
hvernig samskiptum og upplysingamidlun milli Fjarmalaeftirlitsins og ytri
endurskodenda skuli hattad. Sem lidur i millilidalausum arangursrikum
samskiptum geta fundir veri®d haldnir med Fjarmalaeftirliti og ytri endur-
skodendum i tengslum vid undirbuning og lok endurskodunar eftirlitsskylds
adila.

Tryggingasteerofraedingur

Arlega framkvaemir tryggingasteerdfraedingur athugun a tryggingafraedilegri
stodu samtryggingardeilda lifeyrissjoda. Tryggingastaerdfraedingur fram-
kveemir einnig alagsprof par sem ahrif a tryggingafraedilega stodu lifeyris-
sjodsins eru metin midad vid alagspeetti sem eru fyrirfram skilgreindir af
Fjarmalaeftirlitinu.

Regluvarsla

Lifeyrissjodum ber ekki lagaskylda til ad vera med regluvorsiu en margir
hverijir kjosa pad engu ad sidur. Regluvarsla stydur lifeyrissjodi vid ad starfa i
samraemi vi0 regluverk og géda vidskiptahaetti.

Peningapveaetti og fjarmognun hrydjuverka

Lifeyrissjodi ber ad vidhafa eftirlit og eftirfylgni i tengslum vid 16g nr. 140/2018
um adgerdir gegn peningapveetti og fjarmognun hrydjuverka. Samkveemt
aheettumati l6greglustjora vegna peningapveettis og fjarmognunar hrydju-
verka falla lifeyrissjodir i laegsta ahaettuflokk og ekki eru daemi um pad hér
a landi ad lifeyrissjodir hafi verid notadir til pess ad pveetta peninga. Helstu
fyrirliggjandi égnir eru i tengslum vid lanveitingar lifeyrissjédanna par sem
mogulegt veeri ad greida lanid upp a skdmmum tima og sidan ahaetta er
tengist haum idgjaldagreidslum i séreignarsjéd hja einstaklingi sem pegar
hefdi Odlast rétt til ad fa innstaeduna greidda ut, jafnvel med skattalega
heimilisfesti erlendis. Tilkynningarskyldum adilum er éheimilt ad bjéda upp
a nafnlaus vidskipti og ber ad kanna areidanleika vidskiptamanna sinna i
akvednum tilvikum. Fullnsegjandi hefur poétt ad lifeyrissjodir framkvaemi
einfaldada areidanleikakonnun a sjédfelogum.

Tilkynningarskyldum adilum ber jafnframt ad uppfylla tilteknar krofur
sem koma fram i I16gum nr. 64/2019 um frystingu fjdrmuna og skraningu
adila a lista yfir pvingunaradgerdir i tengslum vid fjarmognun hrydjuverka
og utbreidslu gereydingarvopna. Fjarmalaeftirlitid vekur sérstaka athygli a
4. og 7. gr. laganna i tengslum vid frystingu eigna og radstafanir til ad meta
hvort vidskiptamenn séu a listum yfir pvingunaradgerdir. Fjarmalaeftirlitid
fylgir eftir akvaedum framangreindra laga og hefur heimildir til pess ad beita
vidurlogum komi i ljds ad akveedum laganna eda reglugerda a grundvelli
peirra sé ekki framfylgt.
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Persénuvernd

Personuverndarmalefnum hefur vaxio fiskur um hrygg sidustu ar i samraemi
vid 16g nr. 90/2018 um persénuvernd og vinnslu persénuupplysinga.
Lifeyrissjodir purfa sem abyrgdar- og vinnsluadilar ad gera videigandi
teeknilegar og skipulagslegar radstafanir til ad tryggja og syna fram a ad
vinnsla persénuupplysinga fari fram i samraemi vid 16g og reglugerd sem
felur medal annars i sér skraningu persénuverndarstefnu fyrir lifeyrissjodinn.
Feli lifeyrissjodur 60rum adila vinnslu parf sa vinnsluadili ad veita naegilegar
tryggingar fyrir pvi ad krofur reglugerdarinnar séu uppfylltar og ad vernd
réttinda hins skrada sé trygg0.

Fjarmalaeftirlitio

Fjarmalaeftirlitid skal fylgjast med ad starfsemi eftirlitsskyldra adila sé i
samraemi vid 10g, reglugerdir, reglur eda sampykktir sem um starfsemina
gilda. Fjarmalaeftirlitid sinnir eftirliti medal annars med pvi ad afla rafreenna
skyrsina fra eftirlitsskyldum adilum i gegnum gagnaskilakerfi. Skilayfirlit yfir
skyrslur og gégn sem lifeyrissjodum ber ad skila med reglulegum heetti til
Fjarmalaeftirlitsins ma finna a vefsidu pess.

Med heimild i lifeyrissjodalogunum hefur Fjarmalaeftirlitid sett reglur
nr. 577/2012 um endurskodunardeildir og sjalfstaett starfandi eftirlits-
adila lifeyrissjoda. Reglurnar gilda um pa sem annast innra eftirlit hja
lifeyrissjodum. Gerd er krafa um ad peir adilar sem annast innri endur-
skodun hja lifeyrissjodi skuli vera faglega haefir og 6hadir i stérfum sinum.
Fjarmalaeftirlitid gerir pd oft athuganir ad eigin frumkvaedi a tilteknum
pattum i rekstri lifeyrissjoda.

Innra eftirlit

Innra eftirlit er hluti af skipulagi lifeyrissjoda og pattur i eftirlitskerfi peirra.
Um er ad reeda samheiti yfir paer adferdir sem stjérnendur hafa innleitt til ad
na markmidéum um:

—  Arangur og skilvirkni i starfsemi lifeyrissjods
— Areidanlegar og timanlegar fjarhagsupplysingar
— Ao farid sé ad gildandi Idgum og reglum

bannig felur innra eftirlit i sér skipulagningu og samheefingu allra patta innan
lifeyrissjoda med pad i huga ad tryggja 6rugga og markvissa skraningu
boékhalds, koma i veg fyrir tjon vegna mistaka eda misferlis og studla ad pvi
ad stefnu stjornenda sé framfylgt. Innra eftirlit felur jafnframt i sér eftirlits-
adgerdir sem endurskodunardeildir lifeyrissjoda eda sjalfsteett starfandi
eftirlitsadilar framkveema. bad er ekki raunhaeft ad gera rad fyrir galla-
lausu innra eftirliti. Virkni einstakra adgerda i innra eftirliti reedst af moétun
og vidhaldi eftirlitspatta i starfseminni. Innra eftirlit takmarkast p6 ekki vid
akvedna peetti innan lifeyrissjoda, heldur er pad breytilegt eftir edli pess
sj6ds sem um er ad reeda.



178

Arangursrikt innra eftirlit nzer til eftirfarandi svida:

Eftirlitsumhverfi. Med eftirlitsumhverfi lifeyrissjods er att vid stjorn-
skipulag og almenna afstodu stjérnenda til naudsynjar pess ad i
sjodnum sé komid a skilvirku innra eftirliti. Gott eftirlitsumhverfi
getur til deemis audkennst af pvi ad til séu skilgreindir eftirlitspaettir
sem skradir eru kerfisbundid pannig ad stjérn og stjérnendur hafi
sifellt heildaryfirsyn yfir megineftirlitspaetti vinnuferla. Annad deemi
er ad til séu skriflegar starfslysingar sem eru endurnyjadar reglulega
og ad stjornendur leggi aherslu a ad fylgja eftir framkveemd pessara
skriflegu starfslysinga.
Ahaettumat og ahaettustjérnun. Stjérnendur lifeyrissjoda glima vid
aheettuna af pvi ad na ekki settum markmidum peirra. Pa aheettu
parf ad skilgreina skriflega a 6llum stigum starfseminnar i stefnum
og reglum og akvarda hversu mikla ahaettu er vidunandi ad taka.
Stjérnendur eru liklegir til ad lata pungann af innra eftirliti na til peirra
patta sem peir einbeita sér ad og telja mikilvaega til pess ad na fram
markmidum i rekstri. Greina parf og yfirfara pa ahaettupeetti og pau
fravik sem koma upp i starfseminni og akveda hvernig bregdast
skuli vid peim.

Upplysingakerfi og samskipti. Arangur innra eftirlits er hadur
samskipta- og upplysingafleedi og mikilvaegt er ad upplysinga-
gjof til stjornar og opinberra adila sé i gédum farvegi. Skilningur a
samskipta- og upplysingafleedi i lifeyrissjodum audveldar mat a pvi
hvernig skipulag0ar eftirlitsadgerdir stiornenda virka.
Eftirlitsadgerdir. Mikilvaeg forsenda fyrir skilvirkni innra eftirlits felst i
pvi ad stjérnendur hafi skipulagt adgerdir par sem fylgst er med pvi
ad markmid innra eftirlits naist og tryggt sé ad stjéornendur fylgist
med. Adgerdir vid eftirlit ma flokka a eftirfarandi hatt:

- Afstemmingar og samanburdur

- Greiningaradgerdir og gagnaskodun

- Vardveisla og medferd fjarmuna

- Innra eftirlit upplysingakerfa

- Eftirlit med vidskiptaferlum

Eftirlitsadgerdir eru sérstakar eda reglubundnar adgerdir sem koma i veg
fyrir eda upplysa um villur eda misnotkun fjarmuna. Eftirlitsadgerdir ma
framkvaema a mismunandi stigum i starfseminni, med mismikilli nakvaemni.
Baedi getur verid um handvirkt og vélreent eftirlit ad reeda. bessar eftirlits-
adgerdir eru 6adskiljanlegur hluti af daglegu eftirliti til ad takmarka ahaesttu
og mikilveegt ad peer séu endurskodadar reglulega og taki breytingum
samhlida breytingum & verklagi.

Stjérnendaeftirlit og abyrg0 stjérnenda
Tilgangurinn med stjornendaeftirliti er ad komast ad pvi hvort innra eftirlit
sé naegjanlega vel skipulagt og framkvaemt og hvort pad sé skilvirkt. Sem
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daemi um stjérnunareftirlit ma nefna afstemmingar og reglur um heimildir
og sampykktir, stjornun a adgengi ad eignum, adgreiningu mikilveegustu
abyrgdarstarfa, reglur um verkaskiptingu, abyrgd starfsmanna og ad abyrgd
starfsfolks sé i samraemi vid haefni pess. Stjérnendur eru abyrgir fyrir ad
koma a og vidhalda skipulagi innra eftirlits sem tryggja skal samraemi vid
stefnu stjérnenda og videigandi 16g og reglugerdir. Stjérnendur lifeyrissjoda
bera jafnframt abyrgd & ad arsreikningar séu i samreemi vid 10g og goda
reikningsskilavenju asamt pvi ad lifeyrissjodur haldi fullnaegjandi békhald.
Stjérnendur bera pa skyldu ad upplysa timanlega innri og ytri endur-
skodendur, stjorn lifeyrissjods og opinbera eftirlitsadila um efnislega veik-
leika eda onnur atridi er ber ad upplysa um og varda innra eftirlit, rangfaerslur
i arsreikningum eda onnur sambaerileg malefni.

Verklagsreglur

Til ad framfylgja reglum, stefnum og studla ad samraemdu verklagi eru
verklagsreglur og vinnulysingar mikilvaegur pattur i starfsemi og rekstri
lifeyrissjoda. Skipuleggja parf og skra vidurkennt og 6ruggt verklag sem
inniheldur peer leidbeiningar og starfsreglur sem fylgja skal.

Oryggi upplysingakerfa

Upplysingakerfi gegna mikilvaegu og sivaxandi hlutverki i rekstri lifeyris-
sjoda og hefur Fjarmalaeftirlitid gefid ut sérstok leidbeinandi tilmaeli um
rekstur peirra, sbr. leidbeinandi tilmeeli nr. 1/2019 vegna aheettu vid rekstur
upplysingakerfa eftirlitsskyldra adila. Til ad tryggja oryggi upplysingakerfa
parf stjérnun, skipulag og eftirlit ad vera med markvissum og formfostum
heetti. Til ad na pvi fram aetti ad huga ad eftirfarandi atrioum:

—  Aheettugreiningu og dhsettumati
—  Vidbunadarumgjord

—  Breytingastjornun

—  Utvistun

—  Oryggismalum

—  Fravikaskraningu og tilkynningum

Vid framkveemd eftirlits vegna pessara leidbeinandi tiimaela tekur Fjarmala-
eftirlitio tillit til staerdar, edlis og umfangs reksturs upplysingakerfa eftirlits-
skylds adila. Lifeyrissjodum par sem hrein eign til greidslu lifeyris er heerri
en 100 milljardar kréna og virkir idgjaldagreidendur og lifeyrispegar eru
samanlagt fleiri en 10 pusund ber, an undantekninga, ad fylgja peim
viomidum sem fram koma i tilmeelunum. Fjarmalaeftirlitid beinir pvi til
eftirlitsskyldra adila ad fela innri endurskodanda eda 6hadum adila ad fram-
kvaema uttekt a fylgni vid pessi tilmeeli.

Ahzettugreining og dhzettumat
Greina og meta parf dhaettu vegna upplysingakerfa par sem framkveemd
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og nidurstada er skjalfest med tillogum til urbéta og eftirfylgni vegna peirra.
Jafnframt parf ad bua yfir ferlum til ad vakta og lagmarka likur & pvi ad ahaetta
raungerist og setja parf vidmid fyrir asaettanlega ahaettu.

Ahzettumat felur i sér ad skilgreina upplysingar, kerfi og meta mikilvaegi
aheettu og paer radstafanir sem gerdar eru til verndar upplysingum.
Ahaettumat er grunnpattur i upplysingadryggi og dhaettustyringu.

Flestir stadlar um stjérnun upplysingadryggis leggja aherslu & ad
oryggisstig og radstafanir séu akvordud Ut fra ahasttumati. Pad skiptir miklu
mali ad stjérnendur hafi veentingar og geri krofur um hvernig 6ryggismal eru
skilgreind og innleidd, pannig ad peirri aheettu sem stedjar ad upplysinga-
kerfum sé haegt ad meeta og leysa & vidunandi hatt. Ahzettumati parf ad
vidhalda med reglubundnum haetti svo ad breytingum i rekstri og/eda
nyrri ahaettu sé maett a vidunandi hatt. Hentugt getur verid ad framkveema
ahaettumat ef sjodurinn stendur frammi fyrir:

— Breytingum a stefnu

— Adlégun ad breytingum a markadi

— Innleidingu nyrrar taekni

— Samraemingu eda sjalfvirkni verkferla og starfsregina
— Samstillingu innra eftirlits og 6ryggismala

Ahaettumat veitir naudsynlega yfirsyn auk pess ad skapa sameiginlega
umgjord um skodana- og tjaskipti vardandi Oryggis- og eftirlitsstig.
Ahzettumat skjalfestir einnig samhengi® a milli peirrar hzettu sem stedjar
ad upplysingum og radstafana sem gerdar eru til varnar peim, asamt mati
a hversu ahrifarikar peer eru. Heildstaed greining & veentingum og krofum til
upplysingadryggis & ad tryggja ao:

— Stjérnendur og starfsfélk a dllum stigum hafi skilning & ahaettu-
pattum og mikilveegi upplysingadryggis fyrir starfsemina.

— Stjoérnendur leggi aherslu a pau svid sem hafa mesta pydingu.

— Ferli fari i gang sem gera sjodunum Kkleift ad framkveema
ahaettumat, vidhalda pvi og nota pa pekkingu til sifelldra adlagana
i upplysingaoryggi.

—  Grundvollur myndist fyrir samraemingu oryggisstefnu og
vidlagaaeetlana.

begar buid er ad gera ahesettumat er mogulegt ad akveda vidunandi
oryggisstig. Stjérnendur verda svo feerir um ad endurmeta og adlaga
oryggisstigid reglulega, til deemis vegna breytinga a stjérnskipulagi, kerfum
0g uppbyggingu taeknimala.

Viobunadarumgjoro
Vidbunadarumgjord a ad taka til mikilveegra upplysingakerfa sem skilgreind
eru i aheettumati og er hugsud til ad bregdast vid og lagmarka afoll sem
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koma upp i rekstri par sem hlutverk, abyrgd, verkefni og ahaettulidir eru skil-
greind. Eftirlitsskyldum adilum ber ad hafa dsetlun um samfelldan rekstur
sem skal ad mati Fjarmalaeftirlitsins medal annars na til eftirfarandi atrida:

— Yfirsynar yfir upplysingakerfin sem aaetlunin naer til.

— Lysingar a vidbrogdum vid olikum svidsmyndum afalla.

—  Skyrra viomida um gangsetningu & vidbrogdum vid afalli.

— Asaettanlegra timamarka rekstrarstédvunar adur en gripid er til
vidbragda vid afalli.

— Verkferla til a0 koma rekstri upplysingakerfa aftur i gang.

— Yfirsynar yfir abyrgdarsvid og gangsetningarferla vidbragda vid
afalli.

— Upplysingagjafar til stjornar, starfsmanna, birgja, vidskiptavina,
opinberra stjérnvalda og fjcimidla.

Breytingastjérnun

Breytingar vardandi rekstur upplysingakerfa skulu sampykktar af videigandi
adilum og skriflegir ferlar skulu vera til stadar i tengslum vid préun, préfun,
innleidingu og vidhald upplysingakerfa. Kveda parf 4 um adskilnad préunar-
og préfunarumhverfis fra raunumhverfi og fravik skrad sem koma upp pegar
kerfi eru tekin i notkun eda breytingar gerdar i raunumhverfi.

Utvistun

bridji adili sem fenginn er til ad sinna verkefnum vegna upplysingakerfis
eftirlitsskylds adila likt og lifeyrissjoda skal vera upplystur um efni tilmeela
nr. 1/2019 vegna ahaettu vid rekstur upplysingakerfa eftirlitsskyldra adila.
Skriflegir samningar eda sambeerilegt fyrirkomulag skal vera til stadar milli
adila par sem fram skulu koma akvaedi til ad lagmarka rekstrarahaettu, svo
sem akvaedi um hvada pjonustu skal inna af hendi, pagnarskyldu, adgang ad
gdgnum og akvaedi um utgonguaaetiun eftirlitsskylda adilans.

Oryggismal

Ahersla er 16g0 & skjalfest verklag i tengslum vié 6ryggismal upplysingakerfa
auk oryggisafritunar af gdognum og upplysingakerfum og purfa 6ryggis-
afrit ad uppfylla akvedin skilyrdi skv. 36. gr. leidbeinandi tilmeela nr. 1/2019
Fjarmalaeftirlitid leggur mikid upp ur pvi ad pad hafi adgengi ad gégnum
eftirlitskylds adila eftir pvi sem vid a i tengslum vid eftirlitshlutverk sitt skv.
1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi sem
og eftirlitsakvaedum sérlaga.

Krofur um netoryggi til ad lagmarka tjon vegna netarasa hafa aukist jafnt
og pétt sidustu ar, sem og mikilvaegi pess ad vernda kerfi og upplysingar
gegn netdgnum og sviksemi. Freedsla til ad auka pekkingu starfsmanna
a4 netognum og sviksemistilraunum er mikilveegur pattur dryggismala.
Mikilveegt er pvi ad til stadar sé freedsludaetlun vegna oOryggismala hja
eftirlitsskyldum adilum.



Fravikaskraning og tilkynningar

Skriflegir ferlar skulu vera til stadar i tengslum vid medhéndlun fravika i rekstri
upplysingakerfa, par med taldar tilkynningar um fravik til Fjarmalaeftirlitsins.
Fravik skulu vera rekjanleg og meelanleg. Leidbeiningum sem finna ma i
pjonustugatt Fjarmalaeftirlitsins um skil fravikatilkynninga og framvindu-
skyrslu skal fylgja.
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Olafur K. Olafs, framkvaemdastjori
Lifeyrissjo0s baenda.
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Starfsfyrirkomulag lifeyrissjoda
Olafur K. Olafs

[1. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyris-
sjoda kemur fram ad 6llum launamdnnum og peim sem stunda atvinnurekstur
e0a sjalfsteeda starfsemi er rétt og skylt ad tryggja sér lifeyrisréttindi med adild
ad lifeyrissjodi fra og med 16 ara til 70 ara aldurs.

Starfsemi lifeyrissjods skal Itita ad mottoku, vardveislu og avoxtun idgjalda
og greidslu lifeyris. Lifeyrissjodur skal ekki hafa med hondum adra starfsemi
en pa sem naudsynleg er til ad na peim tilgangi. Hlutverk lifeyrissjods er ad
greida sjoofélogum elli- og ororkulifeyri og adstandendum peirra maka- og
barnalifeyri eftir akvaedum sampykkta sjodsins.

Sjoofélagi aflar réttinda til lifeyris med pvi ad greida idgjold til lifeyrissjods
yfir starfsaevi sina. Lifeyrisgreidslur til sjodfélaga eru hadar atvikum er tengjast
lifi og heilsu hans, atvikum sem ekki eru fyrirfram pekkt. Lifeyrisgreidslur hvers
sjoodfélaga vara ad jafnadi i morg ar eda aratugi og geta hafist aratugum eftir
ad réttindi til peirra stofnudust. Auk lifeyrisgreidsinanna fylgja rekstri lifeyris-
sjodsins 6hjakveemilega utgjold vegna umsyslu eigna, innheimtu idgjalda og
utborgana a lifeyri.

Hofudmarkmiod lifeyrissjoda er ad hamarka avoxtun eigna innan ramma
laga og fjarfestingarstefnu hvers sj6ds i peim tilgangi ad standa undir lifeyris-
skuldbindingum og hamarka réttindi sjodfélaga sinna. Par skiptir eignastyring
og almenn fjarfestingarstarfsemi verulegu mali pvi mikilvaegt er ad vel takist til.

Personuleg pjonusta og samskipti vid sjodfélaga eru mikilveeg hverjum
lifeyrissjodi. Samhlida pvi er 16gd ahersla a stdduga préun rafraenna
dreifileida sem veita moguleika & aukinni sjalfsafgreidslu og persénu-
midadri upplysingagjof i gegnum vefsidur og sjodfélagavefi. Lifeyrissjodir
nyta sér samstarf vid adra lifeyrissjodi um samrekstur verkefna, svo sem um
verdbréfa- og lifeyriskerfi.
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Steerd lifeyrissjods getur radid pvi hvort eignastyring sjodsins sé hja
lifeyrissjodnum sjalfum eda hvort henni er utvistad til eignastyringaradila.
Steerstu lifeyrissjédirnir hafa eigin eigna- og ahaettustyringu.

Minni og medalstorir lifeyrissjodir geta nad fram aukinni hagraedingu
med pvi ad nyta sér utvistun & tilteknum pattum i starfseminni, til ad mynda
i gegnum fjarmalafyrirtaeki. Pannig getur lifeyrissjodur gert samning
vid fjarmalafyrirtaeki um eignastyringu par sem utvistunaradilinn tekur
fiarfestingarakvardanir fyrir hond lifeyrissjodsins a grundvelli fjarfestingar-
stefnu vibkomandi sjods og eignastyringarsamnings milli lifeyrissjodsins og
fiarmalafyrirtaekisins. Med utvistun til fjarmalafyrirtaekis feest adgangur ad
pekkingu, reynslu og innvidum pess.

Um leid og eignastyring er utvistud innan fjarmalafyrirtaekis myndast
adgangur ad ahaettustyringu fyrir eignasafnid. Mikilvaegt er ad traust sé til
stadar og ad utvistunaradilinn beri rika upplysingaskyldu. Reglum lifeyris-
sjoda og utvistunaradila um hagsmunaarekstra vid utvistun er aetlad ad
draga ur haettu 4 hagsmunaarekstrum og verja hagsmuni lifeyrissjédsins.

Greining 4 hagsmunaarekstrum i starfsemi lifeyrissjods er pvi mikilvaegur
hluti af skilvirku eftirlitskerfi lifeyrissjods sem naudsynlegt er til ad greina,
meta, vakta og styra ahaettu i starfsemi sjodsins, sbr. 1. mgr. 36. gr. e. laga
nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj¢da. m






Sjoundi kafli
AOdrir paettir i rekstri lifeyrissjoda
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Pjonusta

Ad morgu er ad hyggja vid rekstur lifeyrissjéda. Til vidbotar vid pa peetti
sem hefur verid fjallad um hér ad framan parf ad huga ad ymsum 66rum
rekstrarpattum, svo sem pjonustu vid baedi sjodfélaga og launagreidendur,
bakvinnslu og bokhald. Auk pess ma nefna ad lifeyrissjodum ber jafnframt
skylda til ad huga ad ymsum tolvukerfum sem halda utan um gridarlegt
umfang i rekstri sjédanna.

A undanférnum arum hefur innan lifeyrissjéda likt og annars stadar verid
horft til aukinnar stafreennar préunar og sjalfvirkniveedingar og pé nokkur
framproun hefur att sér stad. Stafraenar lausnir hafa vida rutt sér til rams
0g nu geta flestir gert samning um lifeyrissparnad, breytt um fjarfestingar-
leid eda sott um utgreidslu rafraent. Sjalfvirknivaeding og stafraenar lausnir
hafa nad baedi til framlinu og bakvinnslu sumra sjéda. Skilagreinar eru i lang-
flestum tilvikum sendar rafraent i gegnum launakerfi hvers launagreidanda.
Sjoofélagar flestra lifeyrissjoda geta nu kannad stodu lifeyrissparnadar
sins rafreent og auk pess er margvislegar upplysingar ad finna a vefsidum
sjédanna.

begar hefdbundinn utgreidslualdur nalgast bjéda margir sjédir upp a
freedslufundi par sem farid er yfir helstu utgreidslumoguleika, utgreidslu-
reglur, skattamal og samspil greidsina ur lifeyris- og séreignarsjodum vid
greidslur Tryggingastofnunar og fleira. Sumir kjésa ad leita radgjafar um pa
valkosti sem i bodi eru, einkum til ad auka mdéguleika sina a fjarhagslega
anzegjulegum starfslokum. [ t6flu 71 er leitast vid ad varpa ljdsi & helstu peetti
sem koma upp i tengslum vid lifeyrismal a aeviskeidi sjoofélaga.



Tafla71

/Eviskei0 sjo0félaga i
lifeyrissparnadi.

Nanari upplysingar og reglur
er ad finna i sampykktum
lifeyrissjoda.

Fyrsta innborgun

Val vid innborgun i sj60
0g/eda breytingar ad 6sk
sjoofélaga

Nyr launagreidandi

Val um utgreidslur
reedst a0 hluta af adsteedum

Skipting

Vid ibudakaup
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Skyldulifeyrissparnadur

Greidslur hefjast ad frumkvaedi
launagreidanda. Skylt er ad greida
i lifeyrissjod af launum allra 16-70
éra einstaklinga.

Sumir launpegar hafa val um
lifeyrissj0o.

Hefobundnir lifeyrissjodir leggja
aherslu a tryggingavernd og er
i0gjaldi radstafad i samtryggingu.

Blandadir lifeyrissjodir leggja
dherslu a sveigjanleika og
erfanleika og er idgjaldi radstafad
i samtryggingu, frjdlsa séreign og
bundna séreign, ef vid 4. Breyta
ma skyldusparnadarleid hvenzer
sem er og eins fjarfestingarleid
séreignar.

Ad auki er lifeyrissjodum heimilt
a0 bjéda upp 4 radstofun allt ad
3,5% skylduidgjalds i tilgreinda
séreign.

Vorsluadili sér um skraningu og
framkvaemir breytingar.

Sjodfélagi kannar hvort hann geti
valio sér lifeyrissjoo.

Ellilifeyrir vegna aldurs:

- Snemmtaka fra 60 dra

—  Vidmidunaraldur
65-67-70 éra

- Frestun til allt a0 80 ara

Maka- og barnalifeyrir vegna

andlats.

Ororku- og barnalifeyrir vegna
orkutaps.

Endurgreidsla til erlendra
rikishorgara utan EESvegna
brottflutnings fra Islandi.

Séreign er greidd ut vegna aldurs,
ororku og andlats. Bundin séreign
er o ekki greidd at vegna drorku.

Sjoofélaga og maka er
heimilt ad gera samning um
skiptingu ellilifeyrisréttinda/
ellilifeyrisgreidsina.

Margir lifeyrissjodir bjoda upp &
lifeyrissjodslan.

Vidbétarlifeyrissparnadur

Greidslur hefjast ad

frumkvaedi launpega med
undirritun samnings.
Vidbétarlifeyrissparnadur er val
launpega.

Greida ma i hvada séreignarsjod
sem er. Vidbotariogjaldi er
radstafad i frjdlsa séreign.

Breyta ma présentu
vidbétaridgjalds hvenaer sem er.

Breyta ma fjarfestingarleid hvenaer
semer.

Flytja ma séreign a milli sj6da,
sumir kjdsa ad sameina alla sina
séreign i einn sj6d.

Vorsluadili sér um skraningu og
framkveemir breytingar.

Sjoofélagi tilkynnir vorsluadila um
nyjan launagreidanda. Vorsluadili
sendir launagreidanda samning
sjoofélaga.

Skattfrjals rédstofun vegna
ibuidakaupa og/eda inn & ibadalan.

Utgreidsla fra 60 éra aldri.
Utgreidsla vegna andléts.
Utgreidsla vegna orkutaps.

Endurgreidsla til erlendra
rikishorgara utan EES vegna
brottflutnings fra Islandi.

Sjoofélaga og maka er heimilt ad
gera samkomulag um skiptingu
frjalsrar séreignar.

Sjoofélaga er heimilt ad radstafa
vidbotaridgjoldum skattfrjdlst
vegna ibuidakaupa og/eda inn

4 ibudalan, samanber almenna
Urraedid og Grreedi fyrstu ibudar.



Sigrun Hauksdattir, forst6dumadur
reksturs lifeyrissjoda hja Arion
banka.
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Spennandi framproéun i lifeyrismalum
Sigrun Hauksdattir

Nanast er sama hvert litid er, alls stadar keppast fyrirtaeki vid ad baeta pjonustu
med pvi ad koma til méts vid parfir vidskiptavina fyrir skilvirkari, einfaldari og
adgengilegri pjénustu hvar og hvenser sem er. A undanférnum misserum hafa
stafraen bylting, sjalfvirknivaeding og pau taekifeeri sem felast i breyttum timum
haft i for med sér akvednar breytingar a rekstri lifeyrissjoda hja Arion banka.

Stafraenar lausnir skila sér i betri pekkingu a lifeyrismalum

Stafreen vegferd i lifeyrismalum hja Arion banka hefur fra upphafi snuist um
ad maeta porfum sjodfélaga og gera pjonustu tengda lifeyrismalum jafn
adgengilega og adra nutimafjarmalapjonustu. bjénusta vid sjodfélaga lifeyris-
sjoda i rekstri bankans hefur pannig tekid stakkaskiptum med basettum og
einfoldudum rekstri sjodanna.

Lifeyrissparnadur er ad morgu leyti eins og hver annar sparnadur. | mérgum
tilvikum er hann steersta eign viokomandi einstaklings. bvi er mikilvaegt ad félk
sé medvitad um eign sina, avoxtun og stédu i framtidinni. Undanfarin misseri
hefur tekist ad auka adgengi sjodfélaga ad upplysingum i krafti stafreennar
pjonustu, asamt pvi ad bjoda upp a alla helstu pjonustupeetti i Arion appinu.
A einfaldan hatt er haegt ad fylgjast med stédu og préun lifeyrissparnadar.
Jafnframt geta sjodfélagar t.d. stofnad til vidskipta, breytt fjarfestingarleio,
tilkynnt um nyjan launagreidanda og pa hefur afgreidslutimi styst til muna.

Lifeyrismal geta verid flokin og pvi kidsa sumir sjodfélagar ad fa adstod i
formi radgjafar af halfu sérfraedinga. Su pjénusta hefur einnig préast pvi auk
pess sem oOllum stendur til boda ad maeta i fyrirfram bdkada radgjof bjéda
sjodir i rekstri hja Arion banka einnig upp & bokun fjarfunda med sérfraedingum.
Netspjall er svo i bodi fyrir einfaldari fyrirspurnir. Pannig tryggjum vid, auk sjalfs-
afgreidslu, personulega pjonustu fyrir pau sem pad kjdsa.
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Anzegja sjdofélaga skiptir okkur hofudmali. Reglulega gerum vié kannanir
par sem vid spyrjum um anaegju med margvislega peetti pjonustunnar og
vitund folks um lifeyrissparnad sinn. Nidurstédurnar hvetja okkur til ad halda
afram & sému braut.

Sjalfvirknivaeding flytir pjonustu og eykur 6ryggi

Heilmorg taekifaeri hafa opnast med aukinni sjalfvirknivaedingu en taeknin hefur
verid nytt til ad endurhanna vinnuferli vid rekstur sjédanna. bréun a pjarka-
lausnum (e. robot solutions) hefur til daemis leitt til pess ad ferli vid ad taka a
moti nyjum sjédfeldgum i lifeyrissparnad hefur einfaldast til muna. Nu getur
tilvonandi sjodfélagi setid heima i stofu og skrad sig i lifeyrissparnad i Arion
appinu. bjarkinn tekur vid og sendir skraningu i oll kerfi, asamt pvi ad senda
upplysingar til launagreidanda sjodfélaga. bar med er heildarferlinu lokid. Su
nyja tilhogun ad nyta pjarka hefur leitt til pess ad skraning nyrra sjodfélaga,
breyting a fjarfestingarleid og adrar algengar pjonustubeidnir eru nu afgreiddar
nanast i rauntima. Jafnframt er heetta a villum vid skraningu lagmarkud.

Innra eftirlit er gridarmikilvaegt i rekstri allra lifeyrissjoda. Fram til bessa hefur
starfsfélk lagt mikla vinnu i gagnadflun, greiningu a upplysingum, urvinnslu og
skyrslugerd enda er rik ahersla 16gd a innri gaedi i rekstri okkar. bessi pattur
starfseminnar hefur tekid stakkaskiptum i sjalfvirknivaedingunni, sér i lagi med
sjalfvirkum skyrslum. Samhlida hafa myndast teekifeeri til ad auka innra eftirlit
enn frekar, t.d. med orari og fleiri uttektum og rauntimaupplysingum um fravik.

Teekifeeri med aframhaldandi taeknipréun
Stafraena vegferdin hefur verid gefandi og afraksturinn ekki latio & sér standa.
Mikil teekifaeri felast i aframhaldandi stafreenni préun og sjalfvirknivaedingu



tengdri pjonustu, rekstrarahaettu og rekstrarkostnadi. bessir paettir, asamt
goori avoxtun, eru lykilpaettir i rekstri lifeyrissjoda. m
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Bakvinnsla

Medal helstu verkefna i bakvinnslu lifeyrissjoda eru idgjaldaskraning,
utgreidslur lifeyrissparnadar og innheimta idgjalda.

logjaldagreidslur

Launagreidanda ber ad halda eftir af launum idgjaldshluta allra 16-70
ara launpega og standa skil & honum til lifeyrissjods asamt idgjaldshluta
launagreidanda. Rikisskattstjori hefur eftirlit med greidslu idgjalda. Launa-
greidanda ber jafnframt ad halda eftir af launum idgjaldshluta peirra laun-
pbega sem velja ad greida i vidbotarlifeyrissparnad og standa skil 8 honum til
lifeyrissjods asamt idgjaldshluta launagreidanda. Rikisskattstjori hefur ekki
eftirlit med greidslu vidbotaridgjalda par sem vidbaotarlifeyrissparnadur er
val sjodfélaga. Sjodfélagi getur hins vegar dskad eftir ad vorsluadiliinnheimti
idgjold, gegn framvisun launasedla.

I starfsbyrjun

Launagreidandi greidir i lifeyrissjod ad vali launpega, hafi hann val um sjé4,
annars i pann sjod sem kvedid er a um i viokomandi kjara- eda radningar-
samningi. Launagreidandi greidir vidbotaridgjald i sjod ad vali launpega, ef
vio a.

Gjalddagi og eindagi

I6gjaldagreidslutimabil skal ekki vera lengra en manudur. Gjalddagi er 10.
dagur naesta manadar eftir launatimabil og eindagi sidasti dagur sama
manadar og idgjald fellur i gjalddaga.
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Drattarvextir
Drattarvextir reiknast fra gjalddaga ef greitt er eftir eindaga.

Tekjuskattsfrestun
Tekjuskattur er ekki greiddur af idgjaldi vid innborgun i sjéd, eingongu vid
utgreidslu ur sjodnum.

Skilagrein skal fylgja greidslu

Skilagrein skal fylgja greidslu i lifeyrissjod svo ad ljost sé hvernig boka eigi
greidsluna, pad er hve mikid er greitt fyrir hvern launpega og fyrir hvada
timabil. Pegar um fastar manadarlegar greidslur er ad reeda, til deemis
krofuaskrift, parf po ekki ad skila skilagrein.

Reéttur til lifeyris reiknast fra peim tima sem idgjald berst lifeyrissjodi.
16gjold launpega sem launagreidandi hefur innheimt en ekki stadid skil a
til lifeyrissjods svo og idgjaldahluta launagreidanda skal meta ad fullu til
réttinda fra eindaga idgjaldagreidslu. Lifeyrissjodur ber po ekki abyrgd a
réttindum sjodfélaga vegna peirra idgjalda sem glatast vid gjaldprot og
Abyrgdasjodur launa ber ekki abyrgd a. 16gjold i vanskilum sem sanna ma
med skilagrein, byggdri & innsendum launasedlum, skulu innheimt med
sama haetti og idgjdld samkvaemt skilagrein vinnuveitanda.

Lifeyrisyfirlit

Samkvaemt I6gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starf-
semi lifeyrissjdda (hér eftir einnig , lifeyrissjodalogin“ eda ,16gin“) skal hver
lifeyrissjodur halda skra um pa sem greitt hafa idgjold til sjodsins og pa sem
O0last hafa rétt til lifeyrisgreidslna ur sjodnum med 60rum haetti en med
greidslu idgjalda. Lifeyrissjodir skulu senda sjodfélogum yfirlit um idgjalda-
greidslur 4 ad minnsta kosti hélfs ars fresti og askorun a ad fylgja med til
sjodfélaga um ad gera an tafar athugasemdir ef innheimt idgjold hafa ekki
borist lifeyrissjooi. Lifeyrissjodum er heimilt ad birta yfirlit og upplysingar
rafreent & vefsvaedi par sem rafreennar audkenningar sjodfélaga er krafist.
Sjoofélagar eiga po rétt 4 ad oska eftir pvi ad fa gogn og upplysingar a
pappirsformi sér ad kostnadarlausu.

Utgreidslur
Bakvinnslur sjéda sja um ad greida lifeyri og séreignarsparnad.

Abyrgdasjodur launa

Markmid med Abyrgdasjodilauna er medal annars ad tryggja greidslur vegna
vangoldinna idgjaldakrafna vid gjaldprot launagreidenda samkveemt [6gum
nr. 88/2003 um Abyrgdasj6d launa. Abyrgdasjédur launa abyrgist krofu
lifeyrissjods og adila sem hafa heimild til ad stunda starfsemi samkvaemt
lifeyrissjodalogunum um vangoldin lifeyrisidgjold sem fallid hafa i gjalddaga
4 abyrgdartimabili. Til ad idgjold launpega njoti abyrgdar Abyrgdasjods launa
vid gjaldprot parf launpegi ad ganga ur skugga um skil launagreidanda til
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lifeyrissjods innan 60 daga fra dagsetningu yfirlits. Abyrgdin takmarkast vid
krofur um greidslu a 15,5% af idgjaldsstofni. Abyrgdin takmarkast einnig vid
allt ad 4% af idgjaldsstofni samkvaemt samningi um vidbadtartryggingavernd
og akveedum kjarasamnings, hafi ekki verid gerdur samningur milli laun-
bega og launagreidanda.

Upplysingagjof lifeyrissjéda

Lifeyrissjodum er skylt ad gera rikisskattstjora grein fyrir pvi idgjaldi sem
greitt hefur verid til sjédsins fyrir hvern sjodfélaga neaestlidins ars, eigi sidar
en 15. april ar hvert.

Urvinnsla rikisskattstjéra

Rikisskattstjori ber saman upplysingar fra lifeyrissjodum um idgjold og
upplysingar a skattframtali launamanna um idgjaldastofn og sendir lifeyris-
sjodum yfirlit um vangreidd idgjold sjodfélaga a hverju hausti.

Innheimta lifeyrissjoda

Lifeyrissjodum ber ad innheimta vangoldin idgjold vegna sjodfélaga sinna a
grundvelli upplysinga sem rikisskattstjori sendir ar hvert til lifeyrissjédanna.
Hafi hluti idgjalda tekjuars verid greiddur i lifeyrissjod eda sérstaklega
merkt vid akvedinn sjod a skattframtali pa sér vidkomandi lifeyrissjodur um
innheimtuna. Hafi engin skylduidgjold verid greidd sidasta idgjaldaar sér SL
lifeyrissjodur um innheimtuna, ad beidni rikisskattstjora. Heegt er ad éska
eftir ad krafan verdi greidd i annan sjod, innan uppgefins frests.
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Bokhald og arsreikningur

Lo6g og reglur

Lifeyrissjodir eru bokhaldsskyldir og ber peim ad feera tvihlida bokhald
samkveemt 16gum nr. 145/1994 um bokhald. Lifeyrissjodir, sem og adrir
bokhaldsskyldir adilar, skulu haga bodkhaldi sinu & skyran og adgengi-
legan hatt og semja arsreikning i samreemi vid 10g, reglur og settar
reikningsskilareglur.

Arsreikningur lifeyrissjéda, sem starfa & grundvelli lifeyrissjédalaganna,
skal gerdur i samraemi vid VIII. kafla sému laga sem fjallar um arsreikning
og endurskodun, 16g nr. 3/2006 um arsreikninga (hér eftir einnig ,16g um
arsreikninga“) og reglur Fjarmalaeftirlits nr. 335/2015 um arsreikninga
lifeyrissjoda. Sé annad ekki tekid fram i reglum nr. 335/2015 gilda akvaedi
laga nr. 3/2006 um arsreikninga.

Settar reikningsskilareglur eru reglur sem reikningsskilarad gefur ut,
sbr. 119. gr. laga um arsreikninga og alpjodlegir reikningsskilastadlar, sbr.
1. t6lul. 2. gr. sdmu laga. Alpjédlegir reikningsskilastadlar eru reikningsskila-
stadlar (IAS/IFRS) samkvaemt skilgreiningu 2. gr. reglugerdar Evrépupingsins
og radsins (EB) nr. 1606/2002 sem framkvaemdastjorn ESB hefur sampykkt
skv. 3. gr. sbmu reglugerdar.

Reikningsskilarad er skipad af menningar- og vidskiptaradherra til
fidgurra ara i senn skv. 118. gr. laga um arsreikninga. Radid skal studla ad
motun settra reikningsskilareglna med utgafu og kynningu samraeemdra
reglna sem farid skal eftir vid gerd reikningsskila. Ra6id0 skal gefa alit a
pvi hvad teljast settar reikningsskilareglur & hverjum tima. Radinu ber ad
starfa i nanu samradi vid félag l6ggiltra endurskodenda og hagsmunaadila.
Reikningsskilarad gaf Ut reglu RR 1 um grundvdll reikningsskila ari® 1994 "
sem finna ma a vefsidu radsins.
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f reglu RR 1um grundvdll reikningsskila kemur fram ad tilgangurinn med
gerd reikningsskilanna er fyrst og fremst ad veita gagnlegar upplysingar um
pad fyrirtaeki (hér sj6d) er pau taka til. Sa frédleikur sem i reikningsskilum er
getur komid ymsum ad gagni, enda koma notendur reikningsskila r ymsum
attum.

Abyrg0 og eftirlit

Stjérn og framkvaemdast;jori lifeyrissjods bera abyrgd a ad bokhald sé feert
og ad reikningsskil séu samin i samraemi vid 16g og reglur. Lifeyrissjédir eru
skilgreindir sem eining tengd almannahagsmunum skv. 9. tdlul. 2. gr. laga
nr. 3/2006 um arsreikninga.

{108. gr. a. sbmu laga er gerd krafa um ad endurskodunarnefnd starfi hja
einingum tengdum almannahagsmunum og ad stjérn beri abyrgd a skipun
hennar. Nefndarmenn skuli vera o6hadir endurskodanda einingarinnar
auk pess sem meirihluti nefndarmanna skuli vera 6hadur einingunni.
Endurskodunarnefnd gegnir medal annars pvi hlutverki ad hafa eftirlit med
vinnuferli vid gerd reikningsskila, virkni og skipulagi innra eftirlits og endur-
skodun arsreiknings i peim tilgangi ad tryggja geedi arsreikninga peirra og
annarra fjarmalaupplysinga. Eftirlit med starfsemi og reikningshaldi lifeyris-
sj00s byggist i meginatridum a eftirfarandi pattum:

— Vinnuferli og innra eftirliti (til deemis verkferlum, vinnulysingum og
starfslysingum)

— Innri endurskodanda sj6da

— Ytri endurskodanda sjoda

—  Ahaettu- og gaedastyringu

—  Skyrslugjof til opinberra adila

Bokhald
Eins og adur hefur komid fram fellur bodkhald lifeyrissjéda undir l6g
nr. 145/1994 um boékhald. Bokhald skal feera med peim haetti ad mogulegt
sé ad rekja vidskipti og notkun fjarmuna hverju sinni. pad skal enn fremur
veita sundurlidadar upplysingar um breytingu & hreinni eign og efnahag
sem parfir stjornenda, eigenda (hér sjodfélaga) og opinberra adila krefjast
og naudsynlegar eru til ad meta megi tekjur, gjéld, eignir og skuldir. bar af
leidandi er mikilvaegt ad bokhald sé skyrt, gagnsaett og adgengilegt.

Asamt fzerslu bokhalds felur umsjon med bokhaldi i sér afstemmingu
a stodum i bokhaldi vid eignir og skuldbindingar sjédsins, svo sem hand-
beert fé samkvaemt yfirlitum, stodu verdbréfa i verdbréfakerfi, skuldbindinga
(i6gjold og lifeyrir og adrir peir lidir sem mynda réttindaavinnslu i lifeyriskerfi),
auk launakerfis. Afstemmingar, sem fela i sér sénnun a tilvist eigna og skuld-
bindinga, asamt mati a peim, skal setja fram med skyrum og dyggjandi haetti.

Eins og adur segir koma eftirtaldir notendur reikningsskila ur ymsum
attum og hafa mismikinn adgang ad sundurlidudum gégnum boékhalds:
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— Stjérnendur

— Stjérn

— Tryggingasteerdfreedingur

— Ytri og innri endurskodendur

—  Opinberir adilar (Sedlabanki islands og Skatturinn)

— Sjoofélagar

— Samfélagid i tengslum vid malefni er snia ad umhverfis-,
samfélags- og mannréttindapattum (almannahagsmunir)

Hafa ber i huga ad po ad reikningsskil séu fyrst og fremst samin i pvi
augnamidi ad veita frodleik um fortidina geta pau verid gott teeki til ad meta
framtidarhorfur og geta pannig audveldad akvardanatoku.

Arsreikningur

Arsreikningur lifeyrissj6ds skal gefa glégga mynd af breytingu & hreinni eign
til greidslu lifeyris, fijarhagsstodu og breytingu & handbaeru fé lifeyrissjodsins.
Uppsetning arsreiknings lifeyrissjoda skal eins og adur segir vera i samraemi
vid reglur Fjarmalaeftirlitsins nr. 335/2015 um arsreikninga lifeyrissjoda (hér
eftir einnig ,reglur Fjarmalaeftirlitsins um arsreikninga lifeyrissjoda“ eda
Jreglurnar®). Framsetning & yfirliti um breytingu & hreinni eign til greidslu
lifeyris, efnahagsreikningi, sjddstreymi og yfirliti um tryggingafraedilega stodu
samtryggingardeildar skal vera i samraemi vid form sem birt er i vidauka |
i reglunum.

Arsreikningur skal settur upp med hlidstaedum haeetti fra ari til ars nema
sérstakar adstaedur gefi tilefni til annars. [ skyringum parf ad geta pess ef tt
af pvi er brugdid. Avallt skal birta samanburdarfjarhaedir fyrra ars og skulu
peer adlagadar ef lidir eru ekki sambeerilegir. Samkvaemt reglunum eiga
eftirfarandi lidir ad koma fram i arsreikningi.

— Yfirlit um breytingu a hreinni eign til greidslu lifeyris

— Efnahagsreikningur

— Yfirlit um sjodstreymi

— Yfirlit um tryggingafraedilega stodu samtryggingardeildar
—  Skyringar

— Kennitolur (fimm ara yfirlit)

—  Skyrsla stjornar

Samkvaemt 7. gr. reglina Fjarmalaeftirlitsins um arsreikninga lifeyrissjoda er
gerd su krafa ad arsreikningur skuli liggja frammi og til afhendingar ef 6skad
er, 4 afgreidslustad og 4 heimasidu sjodsins eftir sampykkt hans. Senda skal
Fjarmalaeftirlitinu endurskodadan arsreikning lifeyrissjéds asamt skyrslu
stjérnar pegar eftir undirritun hans og eigi sidar en fjdorum manudum eftir lok
reikningsars. A sama tima skal fjarfestingarstefna lifeyrissjé0s einnig liggja
frammi, og til afhendingar, ef 6skad er.

Samkvaemt 6. mgr. 40. gr. lifeyrissjodalaganna er gerd sama krafa um
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ao fjarfestingarstefna fylgi arsreikningi og par baetist vid su krafa ad uttekt a
avoxtun eignasafna skuli fylgja arsreikningi.

Stjérn og framkvaeemdastjori skulu undirrita arsreikninginn. Jafnframt
skal aritun endurskodanda fylgja arsreikningi. Arsreikningurinn med aritun
endurskodanda skal mynda eina heild. I undirrituninni felst yfirlysing um ad
arsreikningurinn sé saminn i samraemi vid 10g, reglur og settar reiknings-
skilareglur, eftir pvi sem vid a. Fyrir undirritun stjérnar og framkveemdastjora
er arsreikningur borinn undir endurskodunarnefnd. [ meginatridum vikur
arsreikningur lifeyrissjéda fra hefdbundnum arsreikningi félaga ad pvi leyti

[ 1IBgum um arsreikninga er gerd krafa um rekstrarreikning. Reglur
Fjarmalaeftirlitsins um arsreikninga lifeyrissjoda og lifeyrissjoda-
16gin gera hins vegar krofu um ad birta yfirlit um breytingu a hreinni
eign til greidslu lifeyris. Baedi yfirlitin eru rekstraryfirlit. 16gjold og
lifeyrir lifeyrissjoda eru edli mals samkvaemt i meginatridum igildi
tekna og gjalda i hefdbundnum rekstri félaga. Rik krafa er i reglunum
um fyrirfram maotada framsetningu & pessum lidum og skiptingu
peirra, auk sundurlidana sem purfa ad koma fram i skyringum.
Reglur Fjarmalaeftirlitsins um arsreikninga lifeyrissjoda gera krofu
um ad yfirlit um tryggingafraedilega st6du samtryggingardeildar sé
sjalfsteett yfirlit. Yfirlitid skal byggt a tryggingafraedilegri athugun a
fiarhag sjodsins sem framkvaemt er af vidurkenndum trygginga-
steerdfraedingi. Yfirlitid skal vera i samraemi vid form sem birt er i
vidauka i reglunum eins og adur segir. [ 47. gr. reglnanna er gerd
krafa um ad i skyringum sé gerd grein fyrir breytingum a trygginga-
freedilegri stédu og afélinum lifeyrisskuldbindingum i sérstoku
yfirliti samkvaemt forskrift sem birt er undir somu grein.
Samkvaemt reglunum skal i skyringum gera grein fyrir peirri ahaettu
sem felst i starfsemi lifeyrissjodsins og peim adferbum sem
sjodurinn beitir vid eftirlit og styringu & peirri dahaettu. Er par att
vid fjarhagslega ahaettu (markadsaheettu), p.e. gjaldeyrisahaettu,
vaxtadheettu og adra verdaheettu, métadiladhaettu, rekstrarahaettu,
lausafjarahaettu og lifeyristryggingarahaettu.

Samkvaemt reglunum skal enn fremur veita upplysingar i skyringum
um edli og umfang aheettu sem stafar af fjarmalagerningum
og skuldbindingum sjédsins, baedi eigindlegar (e. qualitative)
skyringar um hvern ahaettuflokk og hvernig aheaettunni er stjéornad
og megindlegar (e. quantitative) um hvern ahaettuflokk, sundurlidad
eftir markads-, utlana,- lausafjar- og lifeyristryggingarahaettu ad
medtalinni naeemnigreiningu.

Reglurnar gera auk pess krofur um ad arsreikningur hafi ad geyma
yfirlit med helstu nidurstédum og kennitdélum ur rekstri og efnahag
sjodsins i heild a reikningsarinu og samsvarandi upplysingum
fidgurra undangenginna reikningsara.
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Skyrsla stjornar

Sjoundi kafli reglna Fjarmalaeftirlitsins um arsreikninga fjallar um skyrslu
stjérnar og gdda stjérnarhaetti. Samkvaemt 50. gr. reginanna skal i skyrslu
stjérnar koma fram yfirlit um starfsemi sjédsins a arinu, svo og upplysingar
um atridi er mikilvaeg eru vid mat a fjarhagslegri stédu sjodsins og breytingu
a hreinni eign til greidslu lifeyris a reikningsarinu sem ekki koma fram
annars stadar i arsreikningnum. Sama krafa er gerd i 1. tolul. 65. gr. laga um
arsreikninga. [ skyrslu stjérnar skal enn fremur upplysa um eftirfarandi:

— Atburdi eftir uppgjorsdag sem hafa verulega pydingu

— Veentanlega préun sjédsins

— Adgerdir sem hafa pydingu fyrir framtidarpréun hans

— Mogulega évissu vid mat eda dvenjulegar adstaedur sem kunna ad
hafa ahrif & pad og, eftir pvi sem vid 4, tilgreina fjarhagdir

—  Stjérnarhaetti, sbr. 51. gr.

[ 51. gr. reglnanna er gerd krafa um ad arlega skuli lifeyrissjodur birta yfir-
lysingu um stjérnarhaetti sina i sérstokum kafla i skyrslu stjérnar. bar skuli
ad lagmarki visa i peer reglur, leidbeiningar, handbaekur og 6nnur gogn
sem sjodurinn fylgir eda fylgja ber samkvaemt logum og reglum. Jafnframt
skulu koma fram upplysingar um hvar slik gégn eru adgengileg almenningi,
lysa helstu pattum innra eftirlits og ahaettustyringarkerfa, og ad lokum lysa
samsetningu og starfsemi stjérnar, framkvaemdastjoérnar og eftirlitsstjornar
og nefnda peirra.

VI. kafli laga um arsreikninga fjallar um skyrslu stjérnar. [ 66. gr. c. laganna
er kvedid 8 um somu krofu og i 51. gr. reglnanna um birtingu yfirlysingar um
stjérnarhaetti i skyrslu stjérnar. [ 66. gr. d. laganna er auk pess gerd krafa
um ofjarhagslega upplysingagjof i skyrslu stjérnar, eda paer upplysingar
sem naudsynlegar eru til ad leggja mat a préun, umfang, stédu og ahrif
félagsins (hér sjodsins). Ad lagmarki skal fjalla um umhverfis-, samfélags-
og starfsmannamal og gera grein fyrir stefnu sjédsins i mannréttindamalum
og hvernig sjédurinn spornar vid spillingar- og matumalum. Mikil préun a
sér stad i ofjarhagslegri upplysingagjof og ekki er krafa um pad i islenskri
16ggjof ad velja eina tiltekna adferd, en margir stadlar og reglur eru um pad
hvernig heegt er ad bera sig ad vid 6fjarhagslega upplysingagjof.

Ytri endurskodandi og aritun

Aritun endurskodanda skal fylgja arsreikningi. Arsreikningurinn med
aritun endurskodanda skal mynda eina heild. | arituninni felst yfirlysing
um ad arsreikningurinn sé saminn i samraemi vid 10g, reglur og settar
reikningsskilareglur.

Samkvaemt 108. gr. c. laga um arsreikninga kemur fram ad i einingum
tengdum almannahagsmunum skal tillaga stjéornar um tilnefningu
endurskofanda eda endurskodunarfyrirtaekis byggjast a tilmaelum fra
endurskodunarnefnd. Skv. b-li® sému greinar hefur endurskodunarnefnd
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pad hlutverk ad hafa eftirlit med endurskodun arsreiknings, leggja mat a
o6haedi endurskodanda eda endurskodunarfyrirtaekis og hafa eftirlit med
00rum storfum peirra.

Gerd er grein fyrir abyrgd og helstu verkefnum endurskodanda i I6gum
nr. 94/2019 um endurskodendur og endurskodun (hér eftir einnig ,10g um
endurskodendur og endurskodun®). [ b-1i® 3. tdlul. 2. gr. laganna eru lifeyris-
sjodir skilgreindir sem einingar tengdar almannahagsmunum, sbr. 9. tolul.
2. gr. laga nr. 3/2006 um arsreikninga, en auknar krofur eru gerdar til endur-
skodenda peirra eininga.

i 46. gr. laga um endurskodendur og endurskodun er starfstima
endurskodanda slikra eininga sett takmork, en hamarkstimi er tiu ar med
undantekningum. [ 2. mgr. 31. gr. sému laga segir ad endurskodendur
slikra eininga skuli seeta geedaeftirliti eigi sjaldnar en a priggja ara fresti.
Samkvaemt 29. gr. sbmu laga skal endurskodandi einingar sem tengist
almannahagsmunum arlega stadfesta skriflega vid endurskodunarnefnd
ad hann sé 6hadur einingunni. Jafnframt ber honum ad gera endur-
skodunarnefndinni grein fyrir peirri pjonustu sem einingunni er veitt auk
endurskodunar og gera grein fyrir hugsanlegri 6gnun vid 6haedi sitt og peim
varudarradstofunum sem gerdar eru til ad draga ur slikri dgnun.

[ 16. gr. laga um endurskodendur og endurskodun er gerd grein fyrir
aritun endurskodanda. bar kemur fram ad endurskodandi skal, eftir pvi sem
vid 3, stadfesta ad skyrsla stjornar og arsreikningur innihaldi pad sem skylt
er samkveemt [6gum um arsreikninga. Aritun & ad vera skrifleg og medal
annars skal lysa umfangi endurskodunarinnar og peim vidmidum sem notud
eru vid hana. Hun parf ad innihalda alit endurskodanda, sem skal vera an
fyrirvara, med fyrirvara eda neikveett, par sem skyrt kemur fram alit endur-
skodandans & pvi hvort arsreikningurinn gefi glogga mynd i samraemi vid
settar reikningsskilareglur og ad hann uppfylli adrar I6gbundnar kréfur par
sem vid &. Aritun & ad skirskota til malefna er vekja sérstaka athygli endur-
skodandans, an pess ad hun sé med fyrirvara, og auk pess parf ad tilgreina
alla verulega oOvissu vardandi rekstrarheefi einingar. Hin skal innihalda
stadfestingu & ad endurskodandi hafi aflad naegilegra og videigandi gagna
til a0 byggija alit sitt 4. Aritun parf einnig ad innihalda upplysingar um abyrgd
stjérnenda og stadfestingu & 6haedi endurskodenda.

Samkvaemt 41. gr. reglna Fjarmalaeftirlitsins um arsreikninga lifeyris-
sjoda skulu i skyringum veittar upplysingar um péknun til endurskodenda
sem annast ytri endurskodun lifeyrissjodsins. bessar upplysingar parf ad
sundurlida i péknun fyrir endurskodun, kdnnun og adra stadfestingarvinnu
annars vegar og fyrir adra pjonustu hins vegar.

Mat eigna

Sérstok umfjéllun er um matsreglur i V. kafla regina Fjarmalaeftirlitsins um
arsreikninga lifeyrissjoda. Vid mat a einstokum lidum skal almennt farid eftir
akvaedum sem par koma fram. Sérstaklega parf ad greina fra pvi i skyringum
ef veruleg évissa rikir um mat, en stjérnendur purfa i peim tilvikum ad meta
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og draga alyktanir og taka akvardanir sem hafa ahrif & eignir og skuldir &
reikningsskiladegi, upplysingar i skyringum og tekjur og gjold. Vid mat
og alyktanir er byggt a reynslu og ymsum 60rum pattum sem taldir eru
videigandi og mynda grundvoll peirra akvardana sem teknar eru um bokfaert
verd eigna og skulda sem ekki liggur fyrir med 68rum heetti. Beita skal hlid-
steedum adferdum vid matid fra ari til ars, nema ef ny adferd gefur gleggri
mynd og veitir areidanlegri upplysingar en fyrri adferdir.

Samkvaemt reglunum skal flokka fjarfestingar lifeyrissjods a eftirfarandi
hatt. Allar breytingar sem verda a virdi fjarfestinga sjodsins sem taldar eru
upp hér ad nedan skal faera undir samsvarandi lidi fyrir hreinar fjarfestingar-
tekjur i yfirliti um breytingu a hreinni eign. Undantekning fra pessu er su ad
gera skal sérstaklega grein fyrir 6llum fjarfestingargjéldum i 1id 3.7.

Efnahagsreikningur - eignir Yfirlit um breytingu & hreinni eign til
greioslu lifeyris

1 Fjarfestingar 3 Hreinar fjarfestingartekjur

11 Eignarhlutir i féldgum og sj6dum 31 Hreinar tekjur af eignarhlutum i félogum
(hlutabréf og hlutdeildarskirteini) 0g sj6dum

1.2 Skuldabréf (b.m.t. utlan) 3.2 Hreinar tekjur af skuldabréfum

13 Afleidusamningar (me0 jakvaeda stodu) 3.3 Hreinar tekjur af afleidusamningum

14 Bundnar bankainnstaedur 34 Vaxtatekjur af bundnum bankainnsteedum

15 Fjérfestingar i ibudarhusnaedi 35 Hreinar tekjur af fjarfestingum i

ibudarhasnaeoi
16 Adrar fjarfestingar 3.6 Adrar fjarfestingartekjur

37 Fjarfestingargjold

Til fjarfestingargjalda skal telja oll fjarfestingargjold og allar pdéknanir
fijarmalafyrirtaekja og sjoda um sameiginlega fjarfestingu vegna umsyslu
og stjérnunar & fjarfestingum lifeyrissjods. | skyringum skal veita nanari
upplysingar um pennan lid og setja fram i samraemi vid form i vidauka Il
vid reglurnar. bar skal einnig greina fra asetladri umsyslupdknun pegar
kostnadarupplysingar liggja ekki fyrir, til deemis pegar kostnadarupplysingar
eru ekki gefnar upp eda pegar kostnadur er innifalinn i gengismun eda vaxta-
tekjum vidkomandi sjéda (verdbréfasjoda, sérhaefdra sjdda fyrir almenning
og annarra sérhaefdra sjoda). Kostnadur sem pannig er asetladur hefur ekki
ahrif & hreina eign til greidslu lifeyris i lok timabils heldur er verid ad azetla
pann kostnad sem innifalinn er i lid 1.1 likt og um fjarfestingargjold veeri ad
raeeda.
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Lidir 11-1.3 falla undir skilgreiningu um fjarmalagerninga i skilningi laga
nr. 115/2021 um markadi fyrir fjarmalagerninga. Fjarmalagerninga, adra
en utlan, skal meta a gangvirdi. Gangyvirdi er verdid sem fengist med pvi
ad selja eign eda yrdi greitt vid yfirfeerslu & skuld i venjulegum vidskiptum
a milli markadsadila a matsdegi. Adferdir vid mat a fjarmalagerningum til
gangvirdis skulu vera i samraemi vid settar reikningsskilareglur.

Utlan til sjédfélaga og dnnur Gtlan skal faera med &f6linum véxtum, vero-
boétum og gengismun a reikningsskiladegi. Mida skal vid pau vaxtakjor sem
um var samid pegar bréfid var keypt eda mottekid. Verdbaetur skal mida vid
videigandi visitdlu naesta manadar 4 eftir.

Lifeyrissjodum er gefid akvedid svigrum pegar akvarda skal matsadferd
fyrir skuldabréf, en samkvaemt reglunum er lifeyrissjodum heimilt ad vikja
fra reglunni um gangyvirdi ef halda a skuldabréfinu til gjalddaga. Pa er beitt
sOmu adferd og vid mat a utlanum med adferd afskrifads kostnadarverds.
Reglurnar gera krofu um ad akvordéun um ad halda bréfi til gjalddaga sé i
samraemi vid skjalfestar aaetlanir, stefnur og verklagsreglur sem lifeyris-
sjodur setur vegna fjarfestinga i skuldabréfum. Bréf sem pannig er metid
er 6heimilt ad meta a gangvirdi eftir kaupdag. Ad sama skapi er éheimilt
al feera skuldabréf sem metid hefur verid a gangvirdi yfir i adferd afskrifads
kostnadarverds. betta akvaedi leidir til mismunandi uppgjorsadferda skulda-
bréfa sem gerir samanburd & avoxtun sjéda erfidari. betta a sérstaklega vio
pegar um umtalsverdan hluta skuldabréfa er ad reeda sem pannig er metinn
og avoxtunarkrafa skuldabréfanna tekur miklum sveiflum yfir liftimann.

Gerd er krafa um ad sundurlida skuldabréf sem haldid er til gjalddaga og
tilgreina gangvirdi peirra i skyringum og pannig ma sja mismun a bokfaerdu
virdi og gangvirdi bréfanna. Taka parf tillit til tapsahaettu sem kann ad vera
4 bréfum sem metin eru & kostnadarverdi. A uppgjorsdegi skal faera nidur-
stodu sliks mats a sérstakan afskriftarreikning, sem kemur til fradrattar a
vidkomandi lid i efnahagsreikningi. Afskriftarreikningur utlana og fjarfestinga
parf baedi ad taka tillit til einstakra utlana og fjarfestinga sem og safns utlana
og fjarfestinga.

Fjarfestingar i ibudarhisnaedi skal faera & gangvirdi en huseignir og 160ir
sem teknar eru til fullnustu greidslu skulu faerdar & gangvirdi peirra eda
kostnadarverdi, eftir pvi sem reynist leegra.

Varanlega rekstrarfjarmuni skal feera a afskrifudu kostnadarverdi. Ef
peir nytast i takmarkadan tima skal afskrifa pa arlega a kerfisbundinn hatt
4 aaetludum nytingartima peirra. Ef gangvirdi varanlegra rekstrarfjarmuna
reynist laegra en bokfaert verd og astaedur pess teljast ekki skammvinnar pa
skal faera bokfeert verd peirra nidur samkvaemt settum reikningsskilareglum.

Oefnislegar eignir skal faera 4 afskrifudu kostnadarverdi og skal afskrifa
peer arlega & daetludum nytingartima peirra. Ef gangvirdi reynist laegra en
afskrifad kostnadarverd og astaedur pess teljast ekki skammvinnar ber ad
feera verd peirra nidur. Krofur skal meta med hlidsjon af virdisryrnun og feera
nidurstodur sliks mats i afskriftarreikning.
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Eignir og skuldir i erlendri mynt skulu umreiknadar i islenskar krénur a
opinberu gengiilok reikningsars og nota skal opinbert gengi sem Sedlabanki
[slands auglysir, kaupgengi fyrir eignir og sélugengi fyrir skuldir. St breyting
ték hins vegar gildi 1. april 2020 ad Sedlabanki islands birtir adeins midgengi
gjaldmidla. Med hlidsjon af pvi er midgengi Sedlabanka islands notad vid
umreikning eigna og skulda lifeyrissjoda i erlendri mynt, pratt fyrir akvaedi
reglnanna. [ skyringum skal gera grein fyrir breytingum & gengi gjaldmiéla
vegna erlendra eigna fyrir hvern lid.
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