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Verkefnid

Radherranefnd um efnahagsmal akvad i juni 2017 ad forsaetisradherra skyldi
skipa starfshop um hlutverk lifeyrissjoda i uppbyggingu atvinnulifs.

Starfshopurinn skyldi medal annars horfa til eftirfarandi viofangsefna.

1.

Hvert er veegi eigna lifeyrissjoda og annarra fjarfesta i skradum og
oskradum verdbréfum nu og fyrir aratug sidan og hvernig er liklegt ad
bad prdist a naestu arum og aratugum? Er porf a ad gera radstafanir til
ad draga ur vaegi lifeyrissjéda i islensku efnahagslifi?

Hvada efnahagslegu og samkeppnislegu haettur felast i vidtaeku
eignarhaldi lifeyrissjéda i atvinnufyrirtaekjum? Er aeskilegt ad setja
reglur eda gera lagabreytingar um eignarhald og adkomu lifeyrissj60a
ad stjornun atvinnufyrirteekja til ad draga ur ahaettu sjédanna og tryggja
samkeppni @ markadi?

Hvernig hefur eignarhald fagfjarfesta i skradum fyrirtaekjum i ndleegum
rikjum proast? Getum vid dregid leerddm af umraedu innan annarra
OECD-rikja um aheaettudreifingu og adkomu lifeyris- og verdbréfasjoda
ad stjornun atvinnufyrirtekja?

| starfshopnum eiga seeti:

Gunnar Baldvinsson, formadur,
framkvaemdastjéri Almenna
lifeyrissjodsins,

Aslaug Arnadéttir, |dgmadur, og
Eggert Benedikt Gudmundsson,
verkfraedingur.

Hopurinn skiladi skyrslu til
forseetisradherra i upphafi ars 2018. >



Um storf hopsins

Starfshopurinn hélt prja undirbuningsfundi i juni 2017 til ad kortleggja
verkefnid. A timabilinu juli 2017 til janGar 2018 fundadi hépurinn 16
sinnum, par af sex sinnum med hagsmunaadilum og alitsgjofum. Med
hépnum storfudu Sigrin Olafsdéttir, forsaetisraduneytinu, og Bjérn Z.
Asgrimsson, Fjarmalaeftirlitinu. Einnig sat Benedikt Arnason,
skrifstofustjori i forsaetisraduneytinu, nokkra fundi starfshopsins.

Starfshépurinn samdi vid Hagfraedistofnun um ad kanna umsvif lifeyris-
sjoda i islensku efnahagslifi og spa fyrir um liklega préun peirra a naestu
arum og aratugum. Einnig var samid vid Landslog — |6gfraedistofu um ad
vinna alitsgerd um samkeppnislegar aheaettur sem felast i vidteeku eignar-
haldi lifeyrissjoda i islensku atvinnulifi. Alitsgerdir Hagfraedistofnunar og
Landslaga eru fylgiskjol med skyrslu starfshopsins.

Starfshopurinn hélt fundi med
hagsmunaadilum og hlustadi a
sjonarmid peirra um umsvif,
samkeppnismal og stjérnarhaetti.

Fyrir starfshopinn komu fulltrdar
Samkeppniseftirlitsins, Fjarmala-

eftirlitsins, lifeyrissjoda og

Landssamtaka lifeyrissjéda, ASI, SA og
opinberra starfsmanna, Kauphallarinnar, >
Vidskiptarads og Gylfi Magnusson,

lektor i fjarmalum.



Agrip af nidurstédum

Alpjodlegur samanburdur synir ad islensku lifeyrissjédirnir eru hlutfallslega storir
midad vid hagkerfi landsins. Lifeyrissjédirnir eiga um pridjung af
heildarfjdarmunum & islandi og spar gera rad fyrir ad eignarhlutur sjédanna geti
aukist a naestu arum.

Eignir lifeyrissjddanna eru einsleitar sem stafar af pvi ad erlendar eignir eru rétt
um fjordungur. Afar mikilveegt er ad sjodirnir auki vaegi erlendra eigna a naestu
arum. Pad minnkar dahzettu i eignaséfnum peirra og dregur jafnframt Ur umsvifum
hér a landi.

Vidtaekt eignarhald lifeyrissjéda getur haft ahrif 8 samkeppni og par af leidandi a
verd og pjonustu vid neytendur. bPess vegna er aridandi ad lifeyrissjédir marki
stefnu um pad hvernig peir beita sér sem hluthafar i fyrirtaekjum sem peir eiga
hlut i. Par sem sjédirnir byggja a skylduadild er edlilegt ad gera rikar krofur til
beirra um upplysingaskyldu gagnvart sjodfélégunum, eigendum sjédanna.

Lifeyrissjodirnir geeta mikilla hagsmuna og eru pvi virkir hluthafar i fyrirtaekjum
sem peir fjarfesta i. Sjodirnir eiga ad leggja metnad i ad innleida leidbeiningar um
stjornarheetti fyrirtaekja og studla ad pvi ad stjornarmenn fyrirtaekja séu

sjalfstaedir i storfum sinum og hafi engin tengsl vid tiltekna hluthafa umfram adra.

Starfshopurinn leggur pvi fram tillégur
sem mida ad pvi ad

1. auka erlendar eignir i eignas6fnum
lifeyrissjoda,

2. tryggja samkeppni milli fyrirtaekja
sem lifeyrissjodir eiga eignarhlut i og
milli lifeyrissjoda um hylli sjodfélaga,

3. beeta stjérnarhaetti i lifeyrissjédum
og fyrirteekjum sem peir fjarfestai.

Sja nidurstodur og helstu tillogur a sidu
64.



Lifeyrissjodir

Hornsteinn eda vaxandi snjébolti?




Lifeyrissjodir eru mikilvaegir

Hlutverk lifeyrissj6da er ad taka vid
idgjoldum sjédfélaga og launagreid-
enda, dvaxta pau og greida avilangan
ellilifeyri eda afallalifeyri vid vissar
adstaedur. Afallalifeyrir er samheiti fyrir

Hver kynslod Langtima- 6rorku-, maka- og barnalifeyri.

sparar fyrir sig sparnadur S o
Lifeyrissjodirnir byggja a sjodséfnun sem

bydir ad hver kynslod sparar og byggir

upp sjodi til ad standa undir eftirlaunum >

begar hun hattir ad vinna.

Lifeyrissjodirnir geta bundid sparnad i
verkefnum og atvinnufyrirtaekjum til
langs tima sem er mikilvaegt fra

Avilangur Afallalifeyrir
ellilifeyrir (ororka, frafall) efnahagslegu sjénarmidi.




Lifeyrissjodir i arsbyrjun 2017

Hrein eign Upp- Aukning Samtr. Séreign
Nr. Lifeyrissjodur ma.kr. Vagi safnad 2016 ma.kr. ma.kr.
1. Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins 720 20,4% 20% 23,6% 706 14 ;
2. Lifeyrissjodur verslunarmanna 602 17,0% 37% 3,2% 591 11 I érsbyrjun 2017 voru starfandi 25
3. Gildi lifeyrissjédur 472 13,3% 51% 3,7% 468 4 Il'feyr|55166|r hél’ é |andi. pl’lll' staerstu
4. Birta lifeyrissjoédur 320 9,1% 60% 2,6% 307 13 s oae e . . .
5. Stapi lifeyrissjédur 187 5,3% 65% 4,1% 182 5 Sjoalrmr elga 51% af helldarelgn
6. Fridlsi lifeyrissjodurinn 186  53%  70%  67% 55 130 sj6danna og samanlagdar eignir tiu
7. Almenni lifeyrissjédurinn 185 5,2% 76% 6,2% 88 97 staerstu sjéaanna nema 87% af
8. Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda 143 4,0% 80% 2,3% 141 2 . . .
9. Bru - Lifeyrissjodur starfsmanna sveitarfélaga 128 3,6% 83% 12,3% 128 heilda reign belrra'
10. Festa lifeyrissjédur 119 3,4% 87% 6,3% 119 0 Sjc')éunum hefur faekka6 a' Ii6num a'rum
11. Lifeyrissjodur starfsmanna Reykjavikurborgar 74 2,1% 89% 2,5% 74 , L. , .
12, Lifsverk lifeyrissjodur 73 2,1% 91%  10,0% 63 10 og aratugum med sameiningum en arid
< 13. Lifeyrissjédur bankamanna 71 2,0% 93% 5,1% 71 1980 voru 96 lifeyrissjodir starfandi hér >
14. islenski lifeyrissjédurinn 61 1,7% 95% 11,6% 12 49 a’ Iandi.
15. Lifeyrissjodur Vestmannaeyja 46 1,3% 96% 0,7% 45 0
16. Eftirlaunasjodur FiA 32 0,9% 97% 6,1% 32 Megnla af elgnum sjéaanna eaa um
17. Lifeyrissjédur baenda 31 0,9% 98% 2,8% 31 90% er I, samtryggingardeildum sem
18. Lifeyrissjodur hjukrunarfraedinga 26 0,7% 98% -4,6% 26
19. Lifeyrissjédur starfsmanna Binadarbanka islands hf. 22 0,6% 99% 4,5% 22 gl’eiaa aVilangaﬂ e“i”feyri 08
20. Lifeyrissjodur starfsmanna Akureyrarbaejar 10 0,3% 99% 0,9% 10 afallalifeyri. Sjodirnir starfraekja einnig
21. Lllfeyr!ss!?éur Rangeeinga , ) 10 0,3% 100% 8,3% 10 séreignardeildir sem taka vid
22. Lifeyrissjodur Tannlaeknafélags Islands 5 0,1% 100% 7,0% 1 4 . ) , . . , .
23. Lifeyrissjodur starfsmanna Képavogsbajar 4 0,1% 100% 4,8% 4 V|6botarllfeyr|ssparna(’5| og 1 vaxandi
24. Eftirlaunasjodur Reykjanesbaejar 4 0,1% 100% 1,8% 4 meeli séreignarhluta Iégmarksiégjalds.
25. Eftirlaunasjédur starfsmanna Utvegsbanka islands 0 0,0% 100% 14,7% 0
3.533 100% 3.194 340
prir staerstu 51%
Séreign
Fimm steerstu | s>
Tiu steerstu 87%

Fimmtan steerstu |, o

Samtr. (mim]



Ellilifeyrir lifeyrissjé0a og almannatrygginga

Ellilifeyrisgreidslur a verdlagi hvers ars Meginhlutverk lifeyrissjoda er ad greida
eftirlaun med avilongum ellillifeyri dr

samtryggingadeildum og uUtborgun
inneignar Ur séreignardeildum

90 milljardar

80

Ellilifeyrir lifeyrissjéda er uppistadan i
eftirlaunum landsmanna. Fjarhaed elli-
lifeyris raedst af idgjaldagreidslum
sjodfélaga a starfseevinni og afkomu

< 50 sj68anna. Almannatryggingar greida hins >
4 vegar tekjutengdan lifeyri og tryggja
bannig ad allir fai [dagmarkslifeyri eftir ad
3 [atid er af storfum.
2 Fra arinu 2004 hafa lifeyrissjodirnir greitt
meiri ellilifeyri en almannatryggingar. |
1 I I framtidinni, pegar sifellt fleiri fara 4 lifeyri
sem hafa greitt alla starfsaevina i lifeyris-
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0 jod af heildarl hlutdeild

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 >J00 arnetidariaunum, mun iUtael
lifeyrissjodanna aukast enn frekar. bad er
B Lifeyrissjodir Almannatryggingar sérstada islands innan OECD landanna ad
steerstur hluti ellilifeyris kemur fra
Heimild: Fjarmalaeftirlitid og Tryggingastofnun rikisins Iifeyrissjééum.



Lifeyrir og utgreidslur séreignar 2016

Heildarutgreidslur lifeyrissjoda til

Ellilifeyrir _ 843 sjédfélaga ndmu 123 milljordum kréna
arid 2016. Samtryggingardeildir greiddu

samtals 113 milljarda kréna i lifeyri en

séreignardeildir 10 milljarda kréna i

Ororkulifeyrir 15,7 uttekt.

prir fjordu af lifeyrisgreidslum
samtryggingardeilda var ellilifeyrir en

2,2 fjoroungur var greiddur i afallalifeyri. >
Séreignardeildir greiddu 6,3 milljarda

krona i hefdbundna utborgun en 3,9

milljardar kréna voru greiddir inn &
hasnadislan. Hefdbundin Utborgun

séreignar er mest vegna aldurs en einnig
losnar inneign vid 6rorku eda er greidd

ut vio frafall sjodfélaga.
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Uborgun inneignar 6,3
Séreigninn a lan 3,9
Heimild: Fjarmalaeftirlitid.
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Island er i hopi pjéda sem eiga mestan lifeyrissparnad

Hlutfall 2016
Danmork 209,0
Holland 1803
159,2 , . . .
Kfs’;::j ———————— 150.7 Uppsafnadur lifeyrissparnadur (eignir
Bandarikin 1 ————— 134,9 lifeyrissj6da og annarra vorsluadila
Sviss I 126,6 L. It . I
Vegid medults| n— 1957 séreignarsparnadar) a Islandi er mikill i
Astralia I——— 1239 alpjodlegum samanburdi. Ef saman-
Bretland I 95,3 | 6 I,f . 6 , I d OE D
IS"'Z I— 232 er borinn saman vid landsframleidslu er
Finnland I s e e . s . .
fsrael ME— 55,7 Island i fjorda saeti a eftir Danmorku,
Einfalt me,(‘ialtal I 49,5 Hollandi og Kanada.
Irland I 38,6
J < , . ,
< - e Lifeyrissparnadur éx hradar en lands- >
Nyja Sjdland 24,4 framleidsla 4@ arunum 2006 til 2016 i
M .k, - .. 4
f o flestum l6ndum OECD og fér ad
Spann = 14,0 medaltali ur 37% i 50% af landsfram-
Lettland 1 12.7 . . . . .
Slovakia I 119 leidslu. Til samanburdar jukust eignir
';ortﬂga' -’ 10,8 lifeyrissjoda og annarra vorsluadila
oregur 10,2 ’ . e . .
Frakkland 08 lifeyrissparnadar a Islandi ur 130% i
talia W 9.4 151% af landsframleidslu.
Pélland K 9,3
Tékkland W 8,4
Slévenia 7,0
Belgia W 6,9
pyskaland M 6,8
Austurriki K 6,0
Tyrkland | 4,8
Ungverjaland KX ™ 2006 2016 4,3
Lixemborg | 2,9
Grikkland ¢ . . . . . . 07
0 40 80 120 160 200 240 oo

Heimild: OECD Global Pension Statistics. Hlutfall af vergri landsframleidslu S



l10gjold i lifeyrissjodi i nokkrum |[6ndum

Sviss 8,1
Astralia 7,5
Island med haekkun 71 Samkvaemt samantekt OECD voru
Island 6,1 e e Y . s L7 .
Holland I 5,0 idgjold til Ilfeyr|55106a a |5|?nd' med
sile G 4,0 mesta moéti arid 2014 i alpjédlegum
Ba”d;“k'” 39 samanburdi eda 6,1% af vergri
orea I 32 . . . 2
R ———— landsframleidslu. Adeins tveer bjodir,
Bretland GG 2,3 Svisslendingar og Astralir, [6gdu meira
Nyjaigar::z: 22('57 fyrir en hlutfallid var 8,1% i Sviss og

Eistland G 1,5 7,5% i Astraliu.

Portigal NN 11 . .

Mexiko SN 1,0 Ef reiknad er med ad fyrirhugud haekkun >
Tékkland NN 1,0 a lifeyrisidgjoldum a almennum vinnu-
Finnland | 1,0 T o . . )
Tyrkland NN L0 marka6! nai tl.| 55% af.helldf';\rvmnu ,

Lixemborg I 1,0 markadi hefdi hlutfallid verid 7,1% a

Slovakia NN 0,8 Islandi sem er 16% haekkun. Ef

italia | o6 i
Austurriki B 0.6 fyrirhugud haekkun verdur almenn og

Pélland N 0,5 neer til allra annarra en opinberra
Dsnmérk = 81? starfsmanna hefdi hlutfallid verid 7,6%

oregur , 7 . ;o .

spinn EE 0.4 og Island verid i 60ru seeti.

Ungverjaland 1l 0,3 . . . .

Belgia WM 0,3 | pbessum tolum er ekki reiknad med
Slévenia Il 0,3 vidbotarlifeyrissparnadi en rumlega
Zﬁﬁ::g: |-o(1)'3 helmingur launpega leggur fyrir 4% til

Frakkland 1 0,1 6% af launum med peim heetti.
0 1 2 4 5 6 7 8 9
@]

Heimild: OECD Global Pension Statistics.

16gjold sem hlutfall af vergri landsframleidslu arid 2014



|10gjold til lifeyrismala i fimm londum

10gjold til rikisins og lifeyrissjoda

10gjold sem hlutfoll af launum Samtals
35,8
Bretland
33,8
Danmérk 80 | 27,0
anmor
80 | 21,0
27,3
Holland
179 25,4
= fsland R 19,5
Svipjoo 16,0 23,0

[8gjold af launum til rikisins
I8gjold af launum til sj6éda

Heimild: lifeyrismal.is. Samanburdur fimm landa.

Alslandi eru idgjold til
lifeyrissjéda synd sem
15,5% af launum eins og
pau eru hja opinberum
starfsmonnum og eins
og stefnterad a
almennum vinnu-
markadi. 18gjald til
rikisins er sa hluti
tryggingagjalds sem
greidist til almanna-
trygginga eda 4% af
launum.

~—

par sem medalaldur 4 islandi er lagur i
samanburdi vid adrar OECD pjédir eru
idgjold sem hlutfall af landsframleidslu
med mesta méti. Onnur leid til ad bera
saman i0gjold er ad skoda skylduidgjold til
lifeyrissparnadar og/eda til lifeyris-
greidslna almannatryggingakerfa sem
hlutfall af launagreidslum.

Myndin synir samanburd a idgjoldum til
rikisins og sjoda i fimm [6ndum. 1dgjold i
Bretlandi, Danmorku og Hollandi eru
breytileg og eru syndar tveer sulur fyrir
bessi l6nd, haestu og laegstu idgjold.

Launatengd gjold til lifeyrismala, greidd af
launpega og launagreidanda, eru nokkud
lzegri & [slandi en i hinum 16ndunum
fjorum.



Eignir lifeyrissjoda hafa tifaldast fra 1997

Eignir lifeyrissjéda 1997-2016
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s [nnlend hlutabréf
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mmm Frlend hlutabref
s nnlendir blandadir sjodir

Stzerd lifeyrissjodakerfisins (% af VLF)

Heimild: Sedlabanki lslands

Eignir lifeyrissjéda hafa tifaldast fra
arslokum 1997 og fjorfaldast ad
raungildi ef tekid er tillit til verdbolgu.

Heildareignir lifeyrissjéda ndmu 3.534
milljordum kréna i arslok 2016 eda um
144% af landsframleidslu. Eignir sem
hlutfall af landsframleidslu hafa haekkad
ur 66% af VLF i lok ars 1997 i 144% i lok
ars 2016.

Innlend skuldabréf eru staersti einstaki
eignaflokkurinn en pau vega 55% af
heildareignum. bPar munar mest um
rikisskuldabréf og lan til sj6dfélaga.
Erlendir sjodir eru annar staersti
eignaflokkurinn og vegur hann um 18%
af eignum en innlend hlutabréf vega
12% af eignum.



Lifeyrissjodir fjarfesta mest i skuldabréfum og hlutabréfum

Eignasamsetning lifeyrissjoda eda vorsluadila lifeyrissparnadar i nokkrum londum

Eignaflokkar sem % af heildareignum i arslok 2016 Lifeyrissjodir i flestum l16ndum OECD
Innin Skuldabréf Lan Hiutabréf Fast(le,igpirog Verdbréfasjodir Trygg‘inga- Vog,un_ar- Fra‘r'r’1ta_1ks- Afleidur Annad fja rfesta mest | skuldabrefum bar sem
60ir (CIS) samningar [S(elells sjooir e . pes .
bau eru talin 6ruggasti fjarfestinga-
OECD pj6air . .
Astralia = B 10 T —— il nd. n_d . n = kosturinn auk pess sem skuldabréf
Austurriki B . 46 1 . 33 14 nd. n.d. nd n.d. 138 0 i i -
Belgia 13 W 12 I m9 1o I 7 | 2 nd n.d. I 1 henta \_/el _tll a(tj_'Stuala,ala €igna- og
Kanada 14 . 23 0 . 23 6 — 5 nd nd nd n. 6 skuldbindingajofnun. | arslok 2016 eru
Sile lo 5 0 ms n.d. - 38 n.d. n.d nd. n. [0 , .. ] ,
Tékklanrli( ms nd. ) ) I 2 nd. nd “'ﬂ' 1 Lo skuldabréf steersti eignaflokkurinn i 18
Danmor 1 . 3 I 2 2 [1 Hs nd. nd nd. n. . 35 e
Eistiand - 23 . 0 I3 0 55 nd. 0 nd n. Lo af 34 1ondum.
< anllardd 13 . 31 13 . 37 H 10 n.d. n.d. nd nd. n. . 17
pyskalan I 1 . 35 [P [0 I3 . 45 n.d. | o [ 1 | o I3 i ei i -
crkkend 1 ] s 3 — ne 0 i ! 3 Anlnar‘s,ta‘erstl e|gnaflok!<ur|nn eru Yeré >
~ Ungverjaland | 4 B 6 nd. s nd. . 2 nd. nd nd. n. | 2 bréfasjodir sem eru meira en helmingur
iz island 7 48 6 16 0 18 nd. nd 4 n. lo . , .. ,
irland 13 [— nd. - nd. nd. nd. nd nd. n. -2 eigna i sex |l6ndum, medal annars i
Israel is 55 14 03 |1 14 n.d. lo |2 I o Ho fori4 : 4 : 2
italfa 15 G nd .3 | 2 Rt - 2 nd nd. o 14 Hollandi. Fjarfestingar verdbréfasjéda
Japan I3 EE 32 nd. ) nd. nd. nd. nd nd. n. I 51 1 A -
Kérea [ RE W 13 | 1 15 - 1 0 0 0 13 erllj mest | 'sk.l:||dabrefur.n og hluta )
Lettland ~RE 0 1 lo 35 nd. nd nd. n. | 1 bréfum. pridji steersti eignaflokkurinn
Laxemborg I3 ] 0 0 0 B 50 (o 0 0 | 0 12 . .. . , .
Mexiko | 1 — 75 0. m 10 nd. - nd. nd nd. n. ) eru beinar fjarfestingar i hlutabréfum.
Holland |0 Il 25 I 1 o 14 [ 1 I 53 n.d. nd | od n. is6
Nyja Sjgland W 7 . 18 lo I 20 n.d. . 3 n.d. nd nd. n. 23 i ; 1 1 fecidd
Noregur | 2 — | 1 CRE 13 35 nd. nd nd. n. | 2 Elgna‘samsetmr\,g.!slenskra) JlfeyrISSjOGH
Pélland | H 10 0 I 33 0 lo 0 0 0 0 I o er svipud og hja 6drum pjédum nema
Portugal n7 — 7 0 n7 N - 28 0 10 0 | 3 10 , ) o ,
Slévakia BT — 0 12 0 - nd. nd nd. n. 14 ad pvi leyti ad 6% eigna eru vedlan sem
Slévenia M 14 B 2 (0 | 1 [ 1 . 21 0 0 | 0 0 | 0 . P . o [a
Spé;)nné CRY T W 1 ) . s N7 0 | 1 ) 1o er eignaflokkur i adeins sj6 [6ndum.
Svibjo | 1 o 17 [ 1 M 15 [ 1 I 62 nd. nd n.d. n. 12 4 TARG 0 H
Sviss 14 . 13 o - B no > T . Lo Yerébrefa‘sljoélr vega 18,3% af eignum
Tyrkiand - 25 W 54 nd. N 12 nd. n.0. nd. nd nd n, N 10 islensku sjodanna, par af eru hlutabréf
Bretland I 2 H 25 [1 o 14 l2 . 27 7 n.d nd. n. N 22
Bandarikin | 3 Y L1 - L1 - 13 nd nd n. Ls 15,3%.

Heimild: Pension Markets in Focus, OECD 2017. Athugid ad n.d. stendur fyrir ,,not disclosed” eda ésvarad. 0o



Sjodstreymi lifeyrissjoda 2016

Ur arsreikningum lifeyrissj6da, 2016

Lifeyrissjodir samtals Milljardar Lykiltolur
Inngreidslur 795
I6gjold 182
Afborganir skuldabréfa 171 - 182 I3gjold
Ardgreidslur 39
Seld verdbréf 361 tovri
Annad 42 -122 Lifeyrir
Utgreidslur -809
Lifeyri -122
revir , sl - 171 Afborganir skuldabréfa
Keypt hlutabréf og sjédir -317
Keypt skuldabréf -358
Rekstrarkosntadur -7
Seld verdbréf
Adrar utgreidslur -5 - 361
Breyting 4 handbzeru fé a arinu -14
Sjodur og innlan i arsbyrjun 98 -675 Keypt verd bréf
Sjodur og innlan i arslok 83

Heimild FME: Samantekt Ur arsreikningum lifeyrissjéda 2016

Arlegt radstofunarfé lifeyrissjéda raedst
af idgjoldum, lifeyri, afborgunum, ardi
og tekjum af sjé6dum og loks af seldum
verdbréfum.

A &rinu 2016 hofdu lifeyrissjédir um 800
milljarda krdna til radstdfunar. Af peirri
fjarhaed greiddu sjédirnir 122 milljarda i
lifeyrisgreidslur og vordu 675 milljéréum

til fjarfestinga. >

Lifeyrissjodirnir fengu undanpdagu fra
gjaldeyrishoftum og mattu fjarfesta 85
milljarda erlendis & arinu 2016.
arsbyrjun 2017 var hoftunum svo aflétt
gagnvart sjédunum og geta peir nu
fjarfest erlendis an takmarkana. Buast
ma vid ad umtalsverdum hluta af
rddstofunarfé sjodanna verdi d naestu
arum varid til erlendra fjarfestinga.



Spa um préun eigna lifeyrissjoda

Eignir sem hlutfall af vergri landsframleidslu | mai 2014 birtist grein i Visbendingu
280% byggd a utreikningum Talnakdnnunar
260 % 1 um préun eigna lifeyrissjoda til arsins
240% T 2060. | skyrslunni er pvi spad ad eignir
220% sjodanna sem hlutfall af vergri
200 % { o landsframleidslu haekki allt timabilid
180 % } bratt fyrir ad hreint innstreymi (idgjold
ijg: _' ad fradregnum lifeyri) verdi neikvaett
54 G I arid 2025. Grunnforsendan er ad S
R - . raunavoxtun verdi 3,5% til lengdar en
5850385808 85833 283308888 ba mun hlutfall eigna af
i BLLEY 1S i W e DS [ 08 B R0 08 e B0 DL Nl Sesel e landsframleidslu haekka ur 150% i
250%. bréunin verdur onnur ef
H;’gint innflaedi (idogjold raundvoxtun verdur laegri, sja mynd.
Skyrsla Talnakdnnunnar var gerd adur
0 en samid var um haekkun idgjalda ur
12% af launum i 15,5%.
-50 -
-100
-150 Heimild og Utreikningar:
Visbending og Talnakénnun
@]



Lifeyrissjodir eiga stoéran hluta skradra eigna

Milljardar Hlutfall Lifeyrissjodir eiga storan hluta skradra
Markadsverdbréf og lifeyrissjédir kréna af VLF verdbréfa a Islandi. Auk pess eiga peir
Markadsskuldabréf 2390 98 7 dskradar eignir, til deemis Ian til
Markadsvixlar 54 2,2 sjodfélaga.
Skrad hlutabréf 993 41,0 | 4rslok 2016 &ttu sjédirnir eignir ad
Markadsverdbréf alls 3.437 141,9 verOmeeti 3.514 milljardar krona en a
sama tima var markadsvirdi skradra
Hlutdeildarskirteini sj6da 595 246 innlendra verdbréfa 3.437 milljardar
< krona. Eignir lifeyrissjédanna myndu pvi >
o duga til ad kaupa 6ll skrad skuldabréf,
Innlendar eignir lifeyrissjéda 2.750 113,6 , ie s 7 .
vixla og hlutabréf a Islandi.
Erlendar eignir lifeyrissjé0a 764 31,6 o o
Eignir lifeyrissjoda samtals 3.514 145,1 Inplendar elgn!r |I]feyI’ISS:J053, ad
fradregnum sjodfélagalanum, nema um
Sioafélagalan (deetlud) 237 9.8 104% af VLF en markadsverdbréf alls um
JOUTEagalan la=1u : 142%. Svigrim sjédanna til ad baeta vid
Hlutdeildarskirteinisjéda teljasttil markadsverdbréfa en i pvi felsttalsverd sig innlendum markadsverdbréfum er
tvitalning pvi ad helstu eignir peirra flestra eru dnnur markadsverdbréf. beim , .
er pvi sleppt hér ar samtolu fyrir markadsverdbréf bVl takmarkad nema markadurinn
staekki samhlida.

Heimild: Skyrsla starfshops um erlendar fjarfestingar lifeyrissjéda i april 2017



Lifeyrissjodir og skuldabréf med abyrgo rikissjoos

Utgefin rikisskuldabréf og ibudabréf Steersti eignaflokkur lifeyrissjoda eru
900 milljardar skuldabreéf. Af If)elm Ive,ga Ibl{éa!:)re.f
byngst en um dramét attu sjédirnir um
800 490 milljarda kréna eda um 81% af
utgefnum ibudabréfum. A sidustu
700 . . , .
tveimur arum hefur hdsnadislana-
600 markadur breyst en i stadinn fyrir ad
fjarmagna husnadislan med kaupum 3
500 , . . ‘s
< skuldabréfum lanveitenda fjarmagna S
400 lifeyrissjodir nu fasteignavidskipti mest
med beinum lanveitingum til
300 einstaklinga, sja naestu bladsidu.
200 Hlutur lifeyrissjoda i rikisskuldabréfum
100 er minni eda um 34%. Adrir eigendur
rikisskuldabréfa eru bankar og
0 N , o , sparisjodir (20%) og erlendir adilar
Rikisskuldabreéf Ibtdabref (19%). Lifeyrissjodir eiga hlutfallslega
m Utgéfa samtals | eigu lifeyrissj6da meira | Ior‘lgum r|k|ssk-t{|d‘ab.refl.1m g ma
sem daemi nefna ad sjédirnir eiga
samtals 62% af RIKS30 sem er

Heimild: fbidaldnasjédur og Lanamal rikisins.

verdtryggdur skuldabréfaflokkur med
lokagjalddaga arid 2030.



Sprengja i beinum lanum til einstaklinga

Ny utlan lifeyrissj6da 4 manudi A drunum 20009 til 2013 lanudu

16 milljardarkréna lifeyrissjodirnir ad medaltali taepa niu
milljarda krdéna a ari til sjédfélaga. Lanin

1 toku ad aukast 4 arinu 2014 en pa voru
veitt [an samtals 12 milljardar kréna.

b Arid 2015 lanudu sjédirnir 22 milljarda
kréna en sidustu tvo ar hefur ordid alger
sprengja i Utldnum. A &rinu 2016 var

< 10 fjarhaed veittra lana 89 milljardar kréna S

og a fyrstu ellefu manudum arsins 2017

8 hafa sjodirnir [dnad samtals 132
milljarda kréna. [ raun hefur ordid

6 tilfaersla a lanveitingum lifeyrissjédanna
til fasteignalana sem adur féru fram

4 med milligdngu (budaldnasjéds.
Markadshlutdeild lifeyrissjéda i

2 ‘ | fasteignalanum er um 18% en auk pess

. |I|II|I|||||.|I||Iu||||I||IIIIIIm....|||I||I|||||||||I||||||I||||I|II|||..| I 5;3,;J:f;;;‘gr:‘;;;;a';ggg;g‘;;‘foag i

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 kaupendur aa sértryggéum skulda-

bréfum bankanna.

Heimild: Sedlabanki islands



Lifeyrissjodirnir eiga helming af skradum hlutafélogum

Lifeyrissjodir med stora stodu

Hlutfall eignar i skradum innlendum hlutabréfum af markadsvirdi hlutabréfa i Kauphéll islands
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Heimild: Brynjar Orn Olafsson, grein i Vidskiptabladinu i mars 2016.

Samanlagdar eignir lifeyrissjéda i
skradum hlutabréfum sem hlutfall af
markadsvirdi hlutabréfa i Kaupholl
Islands jukust Gr 17% arid 2010 { 50%
arid 2015. [ pessum télum er ekki tekid
tillit til pess ad lifeyrissjodir eiga einnig
Obeinan eignarhlut i gegnum
verdbréfasjodi.

Ef litid er a hluthafalista einstakra félaga >
ma sja ad lifeyrissjédirnir eiga hlut i

nanast ollum hlutafélégum i Kaupholl

Islands. Sjédirnir eiga til daemis yfir 45%

eign i skradum fasteignafélogum, yfir

43% i ollum tryggingafélégum og yfir

50% i fjarskiptafyrirtaekjum a markadi.

A naestu sidu er tafla sem synir eignir
einstakra lifeyrissjoda i skradum
hlutafélogum.

0oy
(m]m)



Eignarhlutur lifeyrissjé0a i skradum hlutafélogum, sundurlidun

Hlutafélag Eik  Reginn Reitir Eimskip  Grandi Hagar N1 Skeljungur Icelandair Marel  Nyheriji Ossur Sjova ™ ViS  Siminn Vodafone
Atvinnugrein Fasteignir  Fasteignir Fasteignir Skipafélag Sjarvarutv. Smasala Smasala Smasala  Flugfélag Framleidsla Taekni Heilbr.mdl Tryggingar Tryggingar Tryggingar Fjarskipti  Fjarskipti
Nr. Lifeyrissjodur % % % % % % % % % % % % % % % % %
1. LSR 7,4 4,4 13,4 8,1 9,2 13,8 11,1 7,9 9,5 6,2 6,3 8,0 9,0 52 91 9,4
1. Lifeyrissj.starfsm.rik. A-deild 5,5 4,4 9,9 6,0 6,8 10,2 8,2 54 7,0 4,6 4,7 6,0 6,7 5,2 6,8 7,0
1. Lifeyrissj.starfsm.rik. B-deild 19 3,4 2,1 2,4 3,5 2,8 2,5 2,4 1,6 1,6 2,1 2,3 2,3 2,4
2. Lifeyrissjodur verslunarmanna 10,5 12,9 14,1 13,5 13,1 7,2 13,3 14,7 9,4 10,1 8,4 48 10,0 10,0 12,5 11,8
3. Gildi 4,9 7,3 14,5 9,4 91 13,0 9,2 7,1 7,4 6,5 6,0 9,9 9,1 2,8 91 13,3
4. Birta 6,5 4,6 3,7 2,7 5,4 6,8 4,1 6,8 4,2 9,4 2,5 3,7 8,0 2,8 3,8 4,9
5. Stapi 5,9 6,0 4,0 4,8 1,2 5,4 4,1 2,5 3,4 2,0 1,9 2,4 3,2 3,0 5,8 7,4
6. Frjalsi 1,6 3,5 0,5 3,3 5,6 3,8 1,4 0,2 8,9 3,0 5,6 3,3
< 7. Almenni 7,9 1,5 1,1 5,0 1,7 13 0,5 1,5
8. Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda 3,1 1,6 1,4 1,9 2,3 2,2 3,1 2,0 1,0 0,5 3,1 2,0 >
9. Bru 1,6 1,8 2,4 1,3 0,3 2,3 3,7 1,9
10. Festa 2,1 1,9 1,5 1,6 13 2,9 2,7 1,5 1,7 0,8 0,4 2,1 1,7 2,1
11. Lsj. starfsmanna Rvk. 1,3 0 1,2 0,2 1,3 0
12. Lifsverk 5,6 3,1 2,1 1,6 1,5 1,7
13. Lifeyrissjédur bankamanna
14. islenski 1,2
15. Lifeyrissjédur Vestmannaeyja 1,5 0,4
16. Eftirlaunasj. atvinnuflugmanna 1,5 0,2 1,0 1,5
17. Lifeyrissjodur beenda 0
18. Lifeyrissjodur hjukrun.fraedinga 0,2
Lifeyrissjodir samtals 50,7 45,0 57,4 44,0 40,1 54,7 52,9 39,0 53,2 34,8 23,7 26,0 43,0 43,9 36,0 50,2 52,5
prir staerstu 22,8 24,6 41,9 31,1 31,3 33,9 33,6 15,0 31,5 22,1 10,1 20,6 22,7 28,1 18,0 30,7 34,4
Fimm staerstu 351 353 45,9 39,5 35,2 44,7 44,5 21,6 41,8 28,3 21,3 23,2 28,8 39,4 23,8 40,2 46,7
Tiu steerstu 45,2 41,9 54,0 44,0 40,1 53,2 51,7 34,7 53,2 34,8 22,1 25,0 42,0 43,9 33,1 50,2 50,8

Heimild: Arion banki. Byggt & upplysingum um 20 steerstu hluthafa ar hluthafaskram 20. juli 2017



Eignarhlutur lifeyrissjé0a i skradum hlutafélogum, samantekt

Medaltal 27% 44% _
Vodafone 525 _ Farskipti Lifeyrissjodirnir eiga samtals fra 24%
Siminn s 3 upp i 57% af L’th,efnum Ihlutabréfum i
vis n §kra6um hlutafélogum i Kaupholl
—,. |43, Islands. A3 medaltali eiga sjodirnir
TV N B 39,0 ~ Tryggingafélog samtals 44% eignarhlut og prir staerstu
SOV | 430 | sjodirnir 27%. Ef litid er a atvinnugreinar

ma sja ad sjodirnir eiga stora eignarhluti

O ST e S S0 2
i samskeppnisfyrirtaekjum.
N YD e T | | S 7 /

< Marel i I-,Ielst.i kc?,sturinn vi6's,tc'?rar1 eign?rhlut >
’ lifeyrissjoda er ad sjodirnir eru i eigu

celandalr . | ———— 0 sj6dfélaganna og pvi ma segja ad
Skeljungur | 3,7 fyrirtaekin séu almenningshlutafélog
N L B 5 O Smasala med dreift eignarhald.
Hagar R N 3/ 3 Margir hafa hins vegar ahyggjur af pvi
HB G ain i | S S > hversu stér eignarhlutur lifeyrissjéda er.
Eimskip s Bent er 4 ad sjodunum sé i raun stjornad
N ' af fdmennum hodpi stjornarmanna og ad
S W /0, eignarhald peirra i fyrirtaekjum &
Re BN | S | 1/ Fasteignafélog samkeppnismarkadi geti leitt til minni
i | - 7 framleidslu og haerra voruverds.
0 10 20 30 40 50 60

brir steerstu M Lifeyrissjoédir samtals
Heimild: Arion banki. Byggt 4 upplysingum um 20 staerstu hluthafa ur hluthafaskram 20. juli 2017 0o



Virkir hluthafar

Eftir efnahagshrunid 2008 hafa flestir lifeyrissjodir markad pa stefnu ad vera virkir
hluthafar i fyrirtaekjum sem peir fjarfesta i.

Lifeyrissjédirnir hafa flestir gefid Ut og stadfest sérstaka hluthafa- eda eigendastefnu. |
henni koma fram markmid og hvernig sjodur beitir sér sem hluthafi.

Sjodirnir taka patt i atkveedagreidslum og tilnefna fulltrda i stjornir hlutafélaga. Hja
flestum lifeyrissjodum er starfandi valnefnd sem velur einstaklinga sem sjédur
tilnefnir til stjornarstarfa.

Sumir sjddir birta opinberlega afstédu i stjérnarkjori og atkveedagreidslum a
hluthafafundum.

Fyrir efnahagshrunid arid 2008 voru
flestir lifeyrissjodir med pa stefnu ad
vera hlutlausir fjarfestar. Sem slikir toku
beir ekki patt i atkveedagreidslum 3
hluthafafundum eda beittu sér 4@ annan
hatt vardandi rekstur fyrirtaekjanna.

Eftir hrunid hafa aherslur sjédanna

breyst og eru peir nu virkir hluthafar.

Sjédirnir eiga oftast pad storan >
eignarhlut ad peir telja pad skyldu sina

ad lita eftir fjarfestingum sinum auk

bess sem peir vilja beita ahrifum sinum

til ad leggja dherslu a langtimasjénarmid

og gd0a stjérnarhaetti.

A naestu gleeru er tafla sem synir nokkur
atridi ur hluthafastefnum fimm staerstu
lifeyrissjédanna.



Samanburdur a hluthafastefnu fimm staerstu sjodanna

yfirfara tillogur og gera grein fyrir
afstodu sjods a fundum.

Sjédur LSR Lifeyrissjédur verslunarmanna | Gildi Birta Stapi

(Live)
Er sjédur virkur Ja Ja Ja. Ja. Ja.
hluthafi?
Hver tekur Framkvaemdastjori og forstédumadur | Framkvaemdastjori akvedur hver skuli | Framkvaemdastjori og starfsmenn Framkvaemdastjéri fer med atkvaedi | Framkvaemdastjori fer med atkvaedi
akvordun um eignastyringar og eftir atvikum form. |fara med atkveedi sjddsins a yfirfara tillogur. Framkveemdastjori sjédsins & hluthafafundum eda annar | sjodsins nema stjérn sjodsins akvedi
afstodu a stjornar. hluthafafundum. annast tillégugerd og medferd sa adili sem hann veitir umbod. annad. Hann hefur heimild til ad
hluthafafundum? atkvaedisréttar. Framkvaemdastjori og/eda fjarf.rad | veita 68rum adila umbod.

Tilefnir sjédur

Sjédur metur i hverju tilviki. Sé gerd

Ekki tiltekid en i stefnu eru almenn

Gildi tilnefnir i stjornir félaga,

Sjodurinn leitast vid ad tilnefna

Stapi kann einn, eda i samstarfi vid

framkveemdastjori og forst6dumadur
Eignastyringar

og varaformadur stjérnar mynda
valnefnd.

vid formann og varaformann
stjornar.

stjornarmenn? tillaga er valnefnd falid ad leggja akvadi um samsetningu stjérna. annadhvort einn og sér, i samstarfi fulltrda i stjornir eigi hann pess kost i | adra, ad standa ad tilnefningu
tillégu fyrir stjérn. vi0 adra adila eda med patttoku i krafti eignarhalds, ymist einn eda i stjornarmanns fyrir stjérnarkjor.
valnefnd. samstarfi vid adra hluthafa.
Valnefnd Tveir stjéornarmenn, Ekki tiltekid i hluthafastefnu. Framkvaemdastjori, stjérnarformadur | Tilnefning i stjérn er gerd i samradi Standi Stapi einn ad tilnefningunni

skal pad akvedid sameiginlega af
framkveemdastjéra, formanni og
varaformanni stjornar.

Er afstada sjods
skrad og birt
opinberlega?

Ja og upplysingar eru birtar a
heimasidu.

Kemur ekki fram i stefnu.

Framkveaemdastjori heldur skra yfir
samskipti og atkveedagreidslur.

{ stefnu kemur ekki fram ad afstada
sé birt opinberlega.

Kemur ekki fram i stefnu.

Sjodurinn mun arlega birta skyrslu
um samskipti sin vid hlutafélég og
mat a stjérnarhattum i samraemi vid
stefnuna.

Samskipti vid
stjornir fyrirtaekja

Engin samskipti vid einstaka
stjornarmenn.

Samskipti vid stjorn i samraemi vid
reglur fyrirtaekis.

Live kynnir hluthafastefnu fyrir
fyrirtaekjum sem sjédur fjarfestir i.
Samskipti eru vid stjorn og/eda
forstjora ef sjodur telur tilefni til.

Samskipti vid stjérnir fara fram a
fundum, par med talid
hluthafafundum, eda i formi erinda
sem send eru til stjérna.

Sjédurinn hefur ekki afskipti af
stjornarstérfum pess sem kosinn
hefur verid i stjérn med patttoku
sjodsins en leggur aherslu a géda
upplysingagjof fra félaginu i samraemi
vid 16g og reglur.

Stapi kynnir hluthafastefnu fyrir peim
félogum sem hann fjarfestir i og

fer fram & ad hluti af starfsemi séu
reglubundin samskipti vid fiarfesta
um stjérnarhzetti og adra paetti sem
skipta mali.

Starfskjor

Geeta skal hoéfs og lita til steerdar og
starfskjara sem almennt bjédast.
Hluthafar skulu upplystir um
kaupréttarsamninga og kaupauka.

Hlutverk starfskjaranefndar félags.
Starfskjor skulu vera i samraemi vid
langtimamarkmid félags i pagu
hluthafa.

Stjérn. Lita til umfangs og dbyrgdar
stjérnarmanna.

Forstjori. Lita til innri patta og
launadreifingar.

Avallt skulu liggja fyrir upplysingar
um starfskjor.

Horfa til steerdar og umfangs og kjara
sem almennt bjédast 4 sama
markadi. Arangurstengdar greidslur
og/eda kaupréttir hafi langtima-
hagsmuni hluthafa ad leidarljosi.

Stjérn skal setja félaginu
starfskjarastefnu i samraemi vid 16g
og gb0da stjornarhaetti. Vid gerd
stefnunnar skal leggja aherslu &
skyrleika, sjalfbaerni og
langtimahagsmuni félagsins.

Heimild: Hluthafastefnur fimm steerstu lifeyrissjédanna i juli 2017.



Hvad verour um bankana?

Innlendur hlutabréfamarkadur og eigid fé vidskiptabankanna
Fjarhaedir i milljordum i byrjun fjérda arsfjordungs 2017
Milljardar kréna

0 200 400 600 800 1000 1200

Azetlad markadsverd innlendra hlutabréfa

Innlend hlutabréf i eigu lifeyrissj6da

Bankar, eigid fé samanlagt
Arion banki

Landsbankinn

islandsbanki

Heimildir: Sedlabanki islands, Fjarmalaeftirlitid og arsreikningar Arion banka, Landsbankans og islandsbanka.

A nzestu drum er liklegt ad reynt verdi ad
koma bankakerfinu ur rikiseigu. bad er afar
umfangsmikid verkefni og mun staerra en
einkavaeding bankanna fyrir 1520 arum
enda eigid fé bankanna tuttugufalt meira
nu en pa. Til ad atta sig a umfanginu ma
benda 4 ad samanlagt eigid fé bankanna er
meira en markadsverd innlendra
hlutabréfa i eigu lifeyrissjodanna.

Takist ekki ad selja banka i alpjédlegum
utbodum er ekki fyrirsjdanlegt ad unnt sé
ad koma bonkum i einkaeigu nema med
s6lu smatt og smatt til lifeyrissjoda og
annarra fagfjarfesta sem pa zettu, ad 60ru
jofnu, hluti i 6llum bonkum. Fari svo ad
lifeyrissjodir eignist helmingshlut i bonk-
unum eda meira mun innlend hlutabréfa-
eign sjddanna aukast verulega og umsvif
beirra i atvinnulifi vaxa ad sama skapi. Til
bess ad eignast bankana pyrftu sjédirnir ad
verja umtalsverdum hluta af radstéfunarfé
naestu dra og/eda selja adrar eignir.



V4

Erlendar eignir aukast a ny

Erlendar eignir sem hlutfall af eignum lifeyrissjéda islenskir lifeyrissjodir héfu ad fjarfesta i
Hlutfall af heildareignum erlendum verdbréfum i kjélfar gildistdku
35% EES-samningsins arid 1994. Sjédirnir
fjarfestu erlendis af talsverdum krafti a
naestu drum og um aldamét var vaegi
erlendra eigna taepur fjérdungur
heildareigna. Vaegid minnkadi nokkud
begar svokollud teeknibdla sprakk a
< erlendum morkudum i byrjun pessarar
aldar. Sa samdrattur var pd einungis
timabundinn og arid 2006 var vaegi
erlendra fjarfestinga ordid um 30%.
Hlutfallid hélst nzer dbreytt til arsins
20% 2010 pegar pad ték ad minnka aftur
vegna gjaldeyrishafta sem komid var &
eftir efnahagshrunid 2008.

30%

25%

A drunum 2014 til 2016 fengu sjédirnir
undanpagu fra hoftunum til ad fjarfesta
erlendis fyrir tiltekna fjarhaed 4 ari. [ ars-
byrjun 2017 voru hoftin afnumin
gagnvart sjédunum og mega peir nu
fjarfesta erlendis ad vild.

15%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Heimild: Sedlabanki islands



Erlendar eignir i alpjodlegum samanburdi med minnsta moti

Erlendar eignir sem hlutfall af eignum lifeyrissjéda i nokkrum Iondum arid 2016 [ alpjodlegum samanburdi eru erlendar
Holland I 51,3 eignir islenskra lifeyrissjo0a med
Eistland I 75,7 minnsta moéti. [ samanburdarléndum er
Slovakia I 71,0 algengt ad hlutfallid sé yfir 40% af
Finnland  — 72,0 heildareignum. Holland og Sviss eru
Lettland I 6,4 med alika stéra lifeyrissjédi i hlutfalli af

Portigal I 63,7
talia IS 59,4
Slévenia I 53,1

vergri landsframleidslu en hja pessum
bjodum er hlutfallid 81% og 41% svo

< Nyia Sjéland s daemi sé tekid. S
Spann I 45,5 Rétt er ad benda a ad gengisahatta
Sviss I 40,8 eigna og skuldbindinga er mismunandi

Sile I 39,0
Kanada s 32,9
Noregur NN 28,8

Danmork IS 23,7
Bretland NN 63

milli landa. A islandi eru skuldbindingar
lifeyrissjoda i kronum sem hefur
sogulega sveiflast mikid gagnvart helstu
gjaldmidlum.

Japan 26,6 Erlendar eignir eru mikilvaegar fyrir
sland 233 ahaettudreifingu i eignasdofnum lifeyris-
Astralia I 19,3 . s , YA .

) sj6da og sérstaklega fyrir litil hagkerfi

Israel NN 17,3 . |, land. Hér 4 landi tvi lifi5
Svibj6o N 15,2 glnf og Island. Her & landi er atvinnulifi ,

tiltdlulega einhaeft og samtvinnad og pvi

Tékkland N 14,5 , , e
Mexiko mmmmmm 113 getur samdrattur haft vidteek ahrif.

Kérea NN 10,9
Pdlland N 7,3 Heimild: Pension Fund in Focus 2016. OECD o



Flestir lifeyrissjodir stefna a ad auka vaegi erlendra eigna

Erlendar eignir sem hlutfall af heildareignum og markmid med vikmoérkum

60% af heildareignum lifeyrissjods
50%
40%

30%

0

X

LSR Live Gildi Birta Stapi Frjalsi Almenni
A-deild
2018 2017
Hamark
Vagi erlendra eigna SELL
af heildareignum: Fjarfestingarstefna: Lagmark

Heimild: Fjarfestingarstefnur lifeyrissjoda.

20%
. I' I'

Festa

Lifeyrissjodir skulu arlega mota
fjarfestingarstefnu. I henni koma fram
markmid um vaegi eignaflokka (stefna)
og vikmork sem sjédirnir geta nytt sér til
ad vikja fra stefnu i takt vid
markadsadstaedur hverju sinni.

Myndin synir hlutfall erlendra eigna af
heildareignum hja 10 steerstu lifeyris-
sjéodunum, markmid um erlendar eignir
og leyfileg vikmork ar fjarfestingar-
stefnum sjédanna arin 2017 og 2018.
Pad er nokkud mismunandi hvernig
sjodir skilgreina fjarfestingarstefnuna.
Sumir mida vio eitt ar, adrir horfa til
fimm ara og svo eru nokkrir sjédir sem
skilgreina markmidid sem langtima-
stefnu. Ur myndinni mé lesa ad sjédirnir
stefna allir 4 ad auka vaegi erlendra
eigna auk pess sem peir hafa haekkad
markmid um erlendar eignir og/eda efri
vikmork i fjarfestingarstefnu fyrir arid
2018.



Vaegi innlendra hlutabréfa haekkadi a haftatimabili

Innlend hlutabréf sem % af heildarhlutabréfaeign lifeyrissjéda i nokkrum Iondum

Vaegi af hlutabréfaeign

100%
0%
80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Astralia e=@wKanada ewjapan es=Holland b Syiss =Bk =w=USA = [s|land

Heimildir: Global Pension Asset Study 2017. Willis Towers Watson. Tolur fyrir {sland eru fengnar tr Hagtolum lifeyrissjoda LL. Til ad aaetla hlutfall innlendra
hlutabréfa er reiknad med ad 50% innlendra verdbréfasjéda séu hlutabréf og 90% af erlendum bléndudum sjédum.

Myndin synir hlutfall innlendra hlutabréfa i
hlutabréfaeign lifeyrissjéoda i nokkrum
l6ndum & drunum 1998 til 2016. Ef island
er fraskilid sést ad vaegi innlendra
hlutabréfa hefur alls stadar laekkad eda ad
medaltali ur 69% i 43% af hlutabréfaeign
sj6danna.

A slandi var veegi innlendra hlutabréfa
haest arid 2002 en for sidan laekkandi og
snarféll a hrunarinu 2008. Eftir pad
haekkadi vaegid aftur jafnt og pétt til arsins
2015 enda gatu islenskir fjarfestar ekki
fjarfest erlendis vegna gjaldeyrishafta.
Liklegt er ad veegi innlendra hlutabréfa
laekki aftur eftir afnam gjaldeyrishafta.

Innlend hlutabréf vega pyngst i
Bandarikjunum, Astraliu og 4 Islandi en
laegst i Kanada, Sviss og Bretlandi.



Fagfjarfestar i lykilhlutverki

Heildareignir fagfjarfesta a heimsvisu i arslok 2011 i pusundum milljarda dollara Myndin synir heildareignir mismunandi
fagfjarfesta i arslok 2011 og skiptingu

Kauphallarsjédir beirra i skrdad hlutabréf og adrar eignir.

Myndin synir ad heildareignir voru

84.800 milljardar bandarikjadala, par af

voru skrad hlutabréf 38%. Staerstu

fjarfestarnir eru fjarfestingasjodir
(verdbréfasjodir), tryggingafélog og

| lifeyrissjodir. Samtals styrdu pessir sjodir >
74.300 milljérdum bandarikjadala, par

| af 28.000 milljordum i skradum

| | | hlutabréfum.

0 5 10 15 20 25 30 Adrir fagfjarfestar eru pjodarvarasjodir,
framtakssjodir (fjarfesta mest i
d0skradum hlutabréfum), vogunarsjodir
og kauphallarsjéadir.

Vogunarsjodir
Framtakssjédir

pjédarvarasjodir

< Lifeyrissjodir
Tryggingafélog

Fjarfestingarsjodir

W Skrad hlutabreéf Adrar eignir 1.000 milljaréar dollara

Heimild: Celik, S. and M. Isaksson (2013), “Institutional Investors as Owners: Who Are They and What Do They Do?”,
OECD Corporate Governance Working Papers, No. 11, OECD Publishing, Paris.



Eignir fagfjarfestasjoda i nokkrum londum arid 2016

Hlutfall af VLF 0% 50% 100% 150% 200% 250% 300% V&gl fagfja’rfesta er mismunandi hjé
Holland | ‘ | bjédum. | Hollandi, Sviss, Danmérku og
Danmork .. ., ..
Bardarikin : : | Bretlandi .elga fagf!arest.ar eignir sem.
Kanada | | nema meira en tvofaldri landsframleidslu.
SV"||°J'66 | | Ungverjalandi, Tékklandi, Mexikd,
Frakkland , , . . . . .
> | Slévakiu, Eistlandi, Grikklandi og Tyrklandi
Island
Japan | eru eignir fagfjarfesta hins vegar minni en
Irland fiérdungur landsframleidslu.

byskaland

< 'Sflae' | Astraliu, Sile, Hollandi og 4 Islandi eru >
Belgia , .o ., .7
Sle lifeyrissjodir staers:cu fagfjarfestanir. |

Kérea Belgiu, Finnlandi, Italiu, Kéreu, Noregi,

AFi”“'a(f Sléveniu og Svipjéd eru tryggingafélog
usturriki . s .7 e

italia steerstu fagfjarfestarnir. | Austurriki,
Spann Ungverjalandi, Tyrklandi og
Noregur Bandarikjunum eru fjarfestingar- og
Slévakia , .y oxe ., .
Ungverjaland verdbréfasjodir staerstu fagfjarfestarnir.
Tékkland . . , . .
Eistland Island sker sig ur ad pvi leyti hvad vaegi
Slévakia lifeyrissjoda i heildarsparnadi er mikid en
Polland vaegi tryggingafélaga hlutfallslega litid.
Lettland

Grikkland

Lithaen
Russland M Fjarfestingarsjodir Tryggingafélog Lifeyrissjodir
Tyrkland \ \ \ \ \

Heimild: OECD. 0o



V4

Olikar spar fyrir Holland og Island

Eignir lifeyrissjoda i Hollandi og & islandi sem hlutfall af vergri
landsframleidslu arid 2010 og spar 2020 til 2060

250
200
150
100

50

Holland Island, 3,5% avoxtun

B 2010 =2020 = 2030 2040 = 2050 2060

Heimild: Stabiliteitsprogramma Nederland april 2017. Utreikningar fyrir island eru fra Hagfraedistofnun.

Opinber spa gerir rad fyrir ad eignir

lifeyrissjoda sem hlutfall af landsframleidslu

i Hollandi nai hamarki arid 2020 og lakki

sidan pegar lidur 4 6ldina. [ Hollandi stendur

til ad endurskipuleggja lifeyrissjédakerfid a
arinu 2018 og auka frelsi einstaklinga til ad
velja dvoxtunarleidir. Upplysingar um
utfaerslu liggja ekki fyrir.

| 68rum 16ndum virdast menn almennt ekki

hafa ahyggjur af umsvifum lifeyrissjoda og

ahrifum peirra & samkeppni. [ Hollandi er til

daemis kallad eftir frekari fjarfestingum
lifeyrissjoda innanlands en eins og kunnugt
er vega erlendar eignir raimlega 80% af
eignum sjédanna. | Danmérku eiga
lifeyrissjodir dverulegan eignarhlut i
donskum fyrirtaeekjum.

>



Ahrif fagfjarfesta ad aukast vida um heim

Eignir lifeyrissjdda sem hlutfall af vergri landsframleidslu  Dzemi um ahrif fagfjarfesta i USA Eignarhald & skradum fyrirtaekjum vida
um heim hefur verid ad feerast i vaxandi
200 % af VLF maeli i hendur fagfjarfesta. bessi préun
, 0 er medal annars vegna vaxandi eigna
180 5,1% | 9 1 A) lifeyrissjoda og verdbréfasjéda (sem eru
verdbréfasjodir | USA pft hluti a}f eftlrléu.nasrfarnéél_f:mstakl-
160 sem % af VLF 1980-2014 inga eda i beinni eigu lifeyrissj6da).
< 140 A drunum 1980 til 2014 jékst steerd S
800/ verdbréfasjoda i Bandarikjunum, sem
120 (0 hlutfall af vergri landsframleidslu, ur
af S&P500 5,1% i 91,0%. bar hefur verid azetlad ad
100 e i eigu fagfjarfesta 80% hlutafjar félaga i 500 staerstu
/ fyrirteekjunum & markadi séu i hondum
. slikra fjarfesta. Afleidingin er medal
5008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 4 af 5 annars su ad ef fimm staerstu hluthafar i
, : . fimm staerstu bonkum Bandarikjanna
Island e Ho|land Sviss emmmmm Bandarikin IR . ., . .
| Sy I eru skodadir pa sjast sému fjdgur ndfnin
fimm Sta?rsw Panka | USA a Ollum listunum fimm: Blackrock,
eru somu eigendur L
Vanguard, State Street og Fidelity.
Heimild: OECD Institutional Investors Statistics 2016. Heimild: AG pjona somu eigendum en

keppa pd. Stjornmal & stjornsysla 1. tbl.
13. arg. 2017 (27-52).



Erlend eignastyringarfyrirtaeki eru virkir hluthafar

BLACKROCK"

INVESTMENT STEWARDSHIP

The BlackRock Investment
Stewardship team is a
centralized resource for
portfolio managers. In our
stewardship work we aim to:

1. Protect and enhance the
value of clients' assets
through engagement with
companies

2. Encourage business and
management practices that
support sustainable
financial performance over
the long-term

3. Provide specialist insight on
environmental, social and
governance (ESG)
considerations to all
investment strategies,
whether indexed or actively
managed.

E{ Vanguard

INVESTMENT STEWARDSHIP

Vanguard strives to make sure the
companies our funds invest in are
subject to the highest standards of
responsible investment and corporate
governance.

Because our funds typically own the
stock of companies for long periods of
time (and in the case of index funds are
practically permanent holders of
companies), we strive to ensure that
these companies’ policies and practices
in relation to corporate governance
matters support the creation of long-
term value for investors.

The most visible sign of Vanguard’s
advocacy is our funds’ proxy voting at
shareholder meetings. We have an
experienced team of analysts that
independently evaluates each proposal
and casts our funds’ votes in accordance
with the funds’ voting guidelines.

STATE STREET
GLOBAL ADVISORS

ASSET STEWARDSHIP

As one of the largest index
managers in the world, we
represent near-permanent
capital and actively engage with
our portfolio companies to
promote the long-term value of
investments.

Who we are
Long-term, Significant
Shareholder with a Global Focus

Our process

Value Driven Philosophy
implemented by a dedicated
team of ESG analysts,

using a Risk Based Screening
Approach

Value creation

Engagement and Voting
conducted with a Unified Voice
to maximize influence and
create value for clients

Erlend eignastyringarfyrirtaeki, sem eru

oft medal staerstu hluthafa skradra

hlutafélaga, eru flest virkir hluthafar. |

fyrirtaekjunum eru starfandi sérstok
teymi sem fylgjast med hluthafa-
fundum, yfirfara tillégur og akveda

afstodu fyrirtaekjanna med hlidsjon af

eigendastefnu peirra.

Eignastyringarfyrirtaekin eiga pad

sameiginlegt ad gefa ut stefnu par sem
ahersla er 16gd a langtimasjénarmid,
goda stjornarhaetti og samfélagslega
abyrgd. A hverju ari er morkud sérstok
stefna til eins ars med helstu aherslum a

komandi ari.

Fyrirtaekin gefa reglulega ut skyrslur

med upplysingum um patttoku og
afstodu i kosningum.



Umsvif lifeyrissjéda i
islensku efnahagslifi
Hagfraedistofnun, oktéber 2017




Skyrsla um umsvif lifeyrissjoda

Hagfreedistofnun tdk ad sér ad kanna umsvif
lifeyrissjoda i islensku efnahagslifi og fjalla um
eftirfarandi malefni:

1.

Eignarhlut lifeyrissjo0a og annarra fjarfesta i islenskum
verdbréfum, skradum og 6skradum, nu og fyrir aratug.

Liklega breytingu a hlutdeild sj6danna @ komandi drum
midad vid mismunandi forsendur um fjarfestingar peirra
erlendis og frambod a verdbréfum hér a landi.

Hvad parf frambod a verdbréfum ad vaxa mikid til pess ad
standa undir fjarfestingarporf lifeyrissjoda og annarra
fjarfesta?

Hvad parf islenskt efnahagslif ad vaxa hratt til pess ad
standa undir porf lifeyrissjédanna til pess ad vaxa hér a
landi?

Jafnframt fjallar skyrslan um ahrif sj¢édanna a verd a
eignum hér a landi og samkeppni, par sem peir eiga
morg fyrirtaeki i somu grein, auk umfjollunar um ahrif
kaupa sjédanna a erlendum eignum a gjaldeyris-
markad og gengi kronunnar.

Skyrsla nr. C17:07

Umsvif lifeyrissjoda i islensku efnahagslifi

oktdber 2017

HAGFRADISTOFNUN

Starfshopurinn samdi vid Hagfraedistofnun
um ad vinna skyrslu um umsvif lifeyris-
sjoda i islensku efnahagslifi ni og &
komandi aratugum.

[ skyrslu Hagfraedistofnunar eru upplys-
ingar um hlutdeild sjédanna @ markadi
med eignir hér a landi og aatlanir um
hlutdeild peirra @ komandi arum.

Skyrsla Hagfreedistofnunar er fylgiskjal
med nidurstédum starfshdpsins.



Mikill voxtur sidastlidinn aratug

Hlutfall af vergri landsframleidslu

-
A————

Eignarhlutur lifeyrissjéda i %

l 6%
Skrad hlutabréf
41%

Markadsskuldabréf og vixlar

70%

145%

Lifeyrissjodir eru umsvifamiklir a
islenskum verdbréfamarkadi. Umsvifin
hafa aukist undanfarin ar.

Heildareignir lifeyrissjédanna voru 126%

af vergri landsframleidslu i arslok 2006

en aratug sidar hafdi hlutfallid haekkad i

145%. Innlendar eignir sjdodanna jukust

ur 89% af VLF i arslok 2006 i 114% i

arslok 2016. >

Lifeyrissjédirnir attu rimlega 41% allra
markadsskuldabréfa og vixla hér a landi i
arslok 2006 en aratug sidar hafdi
hlutfallid haekkad i teep 70%. Hlutdeild
sjédanna i markadsvirdi skradra
hlutafélaga & Islandi jékst Ur 6% i arslok
2006 i41% i arslok 2016.



Haldist avoxtun géd vaxa sjodir hradar en hagkerfio

Spa um proun heildareigna lifeyrissjoda sem hlutfall af vergri landsframleidslu

300% af VLF

250%

200%

150%

100%

A naestu dratugum komast margir
islendingar & lifeyrisaldur og pess vegna
50% aukast lifeyrisgreidslur Ur sj66unum
hratt. Gert er rad fyrir ad lifeyris-
greidslur ndi idgjoldum um 2030.

0%
2016 2021 2026 2031 2036 2041 2046 2051 2056 2061 2065

e 3 5% raunavoxtun 2% raunavoxtun

Islenskir lifeyrissjodir eiga enn eftir ad
steekka hratt a8 komandi arum. bad er ad
miklu leyti komid undir avoxtun sjéodanna
hvort peir staekka meira en verg
landsframleidsla.

Ef peir avaxtast um 2% ad raungildi er
liklegt ad vaegi peirra minnki.

Ef peir nd 3,5% avoxtun staekka peir likast
til hradar en landsframleidsla & islandi. |
ljési reynslunnar er sennilega ekki fjarri
lagi ad gera rad fyrir 3,5% raundvoxtun til
langs tima og ad sjodirnir vaxi meira en
islenskt hagkerfi 4 komandi aratugum. A
moti kemur ad liklegt er ad steerri hluti
lifeyrissjoda verdi dvaxtadur erlendis
begar fram lida stundir.

>



Lifeyrissjodir eiga pridjung af heildarfjarmunum

Hlutfall innlendra eigna lifeyrissjé0a i heildarfjarmunum 3a Islandi
midad vid mismunandi forsendur um avoxtun og vaegi erlendra eigna
Raundvéxtun 2% & ari: Hlutfall minnkar Raunavoxtun 3,5% a ari: Hlutfall haekkar
60% af heildarfjarmunum 60% af heildarfjarmunum c2%
50% 50%
41%
40% 34% 40%
% % 39%
30% % S 24% 30% 2% 35%
20% 25% 20%
10% 18% 10%
0% 0%
2016 2030 2060 2016 2030 2060
=== ) 2% eigna erlendis Fra 22% til 42% erlendis 4 25 arum

Upplysingar um heildarfjarmuni eru fengnar hja Hagstofu islands. Heildarfjarmunir eru samtala allra
eigna & islandi (fasteignir, jardir, rekstrarfjarmunir félaga og svo framvegis).

Arid 2016 &ttu lifeyrissjodirnir innlendar
eignir sem nam 33% af ollum fjarmunum a
landi. Ef hlutfall innlendra eigna af
heildareignum sjodanna breytist ekki
veltur pad 4 dvoxtun sjédanna hvort peir
vaxa meira en fjarmagnsmarkadir a
komandi aratugum.

Ef peir davaxtast um 2% a ari ad raungildi
breytist hlutdeild peirra i heildarfjar-
munum 3 slandi litid fram til 2030 en eftir
pad minnkar hun.

Ef sjédirnir avaxtast um 3,5% steekka
sjodirnir hins vegar hradar en heildar-
fjarmunaeign og arid 2060 munu sjédirnir
eiga rétt riman helming allra eigna hér a
landi. Ef sjédirnir auka vaegi erlendra eigna
i 42% af heildareignum hakkar vaegi peirra
minna eda Ur 33% i 39% af heildarfjar-
munum.



Erlendar eignir draga ur ahaettu

bPréun erlendra eigna af heildareignum lifeyrissjoda
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Myndin synir préun erlendra eigna
lifeyrissjoda i atta [6ndum. pratt fyrir ad
Island sé minnsta hagkerfid af pessum
l6ndum er hlutdeild erlendra fjarfest-
inga naest minnst hér a landi. Helsta
skyringin a pvi er ad islenskir
lifeyrissjodir hafa verid lokadir i
gjaldeyrishoftum ef fra eru talin arin
1994-2008 og 2017.

Miklar fjarfestingar lifeyrissj6da a
innlendum markadi geta pryst eigna-
verdi upp a vid. Af peirri astaedu gaeti
verid radlegt ad halda fjarfestingum hér
a landi i hoéfi. Rok meela ekki einungis
gegn pvi ad sjédirnir eigi storan hluta af
eignum sinum i einu landi — og pvi litlu —
heldur getur lika verid évarlegt ad haetta
stérum hluta eigna @ sama stad og tekna
er aflad.



Um eignarhlut lifeyrissjoda i fyrirtaekjum og samkeppni

/Atla ma ad eignarhlutur lifeyrissjéda i 6llum fyrirtaekjum & islandi sé 15-20% ad
medaltali.

Haetta er a ad kraftur fari ur samkeppninni, frambod a véru eda pjonustu minnki,
verd hakki og hvati til nyskdpunar minnki pegar somu eigendur eru ad
fyrirtaekjum sem keppa @ markadi.

petta a einkum vid markadi par sem erfitt er fyrir ny fyrirtaeki ad hasla sér voll.

Ahyggijur af ahrifum lifeyrissjodanna a samkeppni eru afmarkadar vid starfsemi
sem ekki faer mikid adhald fra erlendri framleidslu.

Eignarhlutur lifeyrissjéda i innlendum eignum minnkar liklega eftir afnam hafta og
um leid minnkar su 6gn sem samkeppni stafar af umsvifum peirra.

Vidtaekt eignarhald lifeyrissjoda kann ad
leida til minni samkeppni hja fyrirtaekjum
sem keppa a markadi.

pa hefur verid bent a ad sameiginlegt
eignarhald geti dregid Ur ahuga a
nyskdpun. begar eitt fyrirtaeki fitjar upp a
nyjungum i starfseminni dregst hagnadur
keppinauta pess liklega saman. Ef
eigandinn er sa sami er avinningur hans
af nybreytninni minni en ella. Letjandi
ahrif lifeyrissjéda a samkeppni yrdu
vaentanlega fremur 6sjalfrad en
skipulogd.

Pa ma ekki gleyma pvi ad eign
lifeyrissjoda 4 fyrirtaekjum hefur ymsa
kosti i for med sér fyrir atvinnulifid.
Sjodirnir eru fagfjarfestar, peir horfa til
langs tima og eiga ad hafa heill
samfélagsins ad leidarljosi.




Raedur heimamarkadur vio fjarfestingar sjodanna?

Lifeyrissjédirnir verda liklega afram fyrirferdamiklir a islenskum fjarmagns-
markadi.

Pad er i hondum stjornenda sjodanna ad akveda hvar peir fjarfesta. beir kaupa
ekki islensk verdbréf nema peir trii pvi ad islenskt efnahagslif og islenskur
fjarmagnsmarkadur radi viod fjarfestingarnar.

Telja verdur liklegt ad markadir hér a landi radi vid fjarfestingar sjddanna a
komandi arum og ad fjarfestingar peirra ramist vel i hagkerfinu.

par sem adeins helmingur eigna sjédanna ma bera gengisaheettu er erfitt ad
utiloka ad peir fjarfesti meira fé a [slandi en er radlegt. Erfitt er ad sja haldgdd rok
fyrir slikum homlum 3 fjarfestingum lifeyrissjéda.

Spurt er hvad frambod a verdbréfum
burfi ad vaxa mikid hér a landi til pess ad
standa undir fjarfestingarporf
lifeyrissjoda og annarra fjarfesta.
Jafnframt er spurt hvad islenskt
efnahagslif purfi ad vaxa mikid. bessum
spurningum er adeins svarad ébeint i
skyrslu Hagfraedistofnunar.

P6 ad margt maeli med pvi ad sjodirnir
snui fjarfestingum sinum af auknum
bunga til utlanda verda peir ad 6llum
likindum afram fyrirferdarmiklir a
islenskum fjarmagnsmarkadi.

>



Ogna erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda gengi

| skyrslunni er skodad hvort gjaldeyrismarkadurinn radi vid Gtstreymi vegna
fjarfestinga lifeyrissjodanna.

Ef reiknad er med ad 30—60 milljardar krona flaedi ur lifeyrissjodunum til utlanda
a ari munu erlendar eignir peirra pa fara ur 700-800 milljordum kréna i um 2.000
milljarda arid 2030 og i allt ad 3.500 milljarda arid 2040. A naestu arum er ef til
vill raunhaefara ad utflaedid verdi heldur meira og sjédirnir fjarfesti erlendis fyrir
lidlega 100 milljarda a ari.

Litill vafi er a ad gjaldeyrismarkadurinn raeedur vid miklar hreyfingar a eignasafni
lifeyrissjoda. Undanfarid ar hefur velta @ markadi med krénur verid riflega 500
milljardar kréna (Sedlabanki Islands, 2017c).

Sala sjédanna a islenskum verdbréfum og kaup peirra a erlendum bréfum breyta
ut af fyrir sig engu um frambod a kronum og 6drum gjaldmidlum eda sokn i p3,
nema pa rétt i svip.

kronunnar?

Heyrst hafa raddir um ad stérfelld
eignakaup lifeyrissjéda i utlondum a
komandi arum kunni ad veikja gengi
kronunnar.

[ skyrslu Hagfraedistofnunar er farid yfir
rannsoknir @ ahrifum eignakaupa af
svipudu tagi a gengi gjaldmidla.
Nidurstadan er ad hugsast getur ad
breytt eignasamsetning lifeyrissjddanna
veiki krénuna, en sennilega yrdu pau
ahrif ekki mikil og likast til minnka pau
med timanum.

>



Margvisleg rok fyrir ad avaxta steerri hluta eigna erlendis

Miklar fjarfestingar lifeyrissjéda geta ytt upp verdi a eignum. bvi geeti verid
skynsamlegt ad halda fjarfestingum a heimamarkadi i hofi.

Sidasta aldarfjordung hafa sveiflur verid meiri i islensku hlutabréfaverdi en i
heimsvisitolu hlutabréfa i kronum talid og erlend hlutabréf hafa ad auki avaxtast
betur. Smaed markadsins bendir til pess ad afram megi vaenta mikilla sveiflna i
verdi a islenskum hlutabréfum.

Rok maela ekki einungis gegn pvi ad lifeyrissjédir leggi stéran hluta af eignum
sinum undir i einu landi — og pvi litlu — heldur getur einnig verid évarlegt ad
haetta storum hluta eigna a sama stad og tekna er aflad. pegar kreppa ridur yfir
Island missa islenskir launpegar ekki adeins hluta af eign sinni i lifeyrissj6di —
sennilega dragast tekjur peirra einnig saman.

Hlutdeild erlendra fjarfestinga af eignum islenskra lifeyrissjdda er med pvi laegsta
sem gerist. Pad segir sina s6gu ad erlendir lifeyrissjodir sem hafa adgang ad
margfalt steerri og fjolbreyttari heimamarkadi akveda samt sem adur ad verja
steerri hluta af radstofunarfé sinu i erlendar fjarfestingar.

Morg rok hniga ad pvi ad lifeyrissjodirnir
dreifi ahaettu sinni meira en verid hefur.

Sérstaklega virdist upplagt ad
hlutabréfakaup sjédanna verdi adallega
utan landsteinanna. Visbendingar eru
um ad sveiflur i dvoxtun bréfa minnki
begar fjarfest er i hlutabréfum um allan
heim, i stad pess ad kaupa adeins i
islenskum félégum. Avinningur af
dreifdri eign vegi upp gjaldeyrisahaettu.

Ef islenskir lifeyrissjodir beina
hlutabréfakaupum sinum adallega til
utlanda minnkar audvitad su 6gn sem
samkeppni i islensku atvinnulifi kann ad
stafa af eignarhaldi peirra.



Erlendar fjarfestingar eru lykilbreyta til framtidar

Hlutdeild lifeyrissjoda i 6llum fjarmunum a islandi Lifeyrissjodir eiga um pessar mundir um
(fasteignum, jordum, rekstrarfjarmunum félaga og svo framvegis) bridjung allra eigna & Islandi. 18gjold i
sjodina haekkudu i kjolfar samkomulags
um aukin lifeyrisréttindi a almennum
markadi i upphafi ars 2016.

60% af heildarfjarmunum

50% YT .
En a mati er liklegt ad hlutfall eigna

sjodanna sem er erlendis eigi eftir ad

39% vaxa a komandi arum. Afnam hafta, sem
35% stadid hafa arum saman, gerir pad >
raunar nanast sjalfsagt.

40%
33%

0% Ef midad er vid ad hlutfall eigna
sjddanna sem er avaxtad erlendis haekki
ur ramum 20% i rum 40% a prem
aratugum og ad sjoédirnir dvaxtist vel,
eda um 3,5% ad raungildi 4 ari, eykst
hlutur peirra i 6llu fjarmagni & Islandi
haegt og bitandi og verdur 35% arid 2030
en taep 40% arid 2060.

20%

1 0,
0% Reiknad er med 3,5%

raunavoxtun a ari.

0%

2016 2030 2060

W 22% eigna erlendis Fra 22% til 42% erlendis & 25 arum



Samkeppnisleg ahrif af

viotaeku eignarhaldi
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Alitsgerd um samkeppnisleg ahrif

Alitsgerd Landslaga

1. Greining a akvordunum Samkeppniseftirlitsins.
2. Yfirferd yfir freedirit um malid.

3. Yfirferd yfir réttarstoduna
a Nordurlondunum.

4. Farid yfir préun reglna innan Evrépusambandsins
og fyrirhugadar breytingar.
5. Farid yfir umfjollun OECD um malid.

Samkeppnislegar haettur birtast adallega i pvi pegar
lifeyrissjédur a eignarhlut i tveimur eda fleiri
keppinautum a sama eda tengdum markadi og er pad
adalumfjollunarefni alitsgerdarinnar.

ALITSGERD
um samkeppnisleg dhrif af vidtaku
eignarhaldi lifeyrissjoda i atvinnulifinu

5. okiober 2017

LANDSLOG

Starfshopurinn samdi vid Landslég um
ad vinna alitsgerd um samkeppnislegar
haettur sem felast i vidtaeku eignarhaldi
lifeyrissjoda i islensku atvinnulifi.

Alitsgerdinni er tlad ad adstoda
starfshopinn vid ad svara eftirfarandi
spurningum.

1) Hvada samkeppnislegu hattur felast
i viotaeku eignarhaldi lifeyrissjoda i
atvinnufyrirtaekjum?

2) Er eeskilegt ad setja reglur eda gera
lagabreytingar um eignarhald og
adkomu lifeyrissjoda ad stjornun
atvinnufyrirteekja til ad tryggja
samkeppni @ markadi?

Alitsgerdin er fylgiskjal med nidur-
stodum starfshdpsins.



Samkeppniseftirlitio um viotaekt eignarhald lifeyrissjéda

| reedu & morgunverdarfundi um lifeyrissjodi og islenskt atvinnulif hinn Samkeppniseftirlitid hefur sidastlidin ar
,, 15. ndvember 2013 sagdi Pall Gunnar Palsson forstjori fjallad talsvert um vidtaekt eignarhald
Samkeppniseftirlitsins ad lifeyrissjodir veeru keppinautar & markadi fyrir I'f,ey:'sljljoaa,'tatv'”I”“fyr,'gt?FJ;‘m{, pa
fjarfestingar i verkefnum og fyrirtaekjum. peir keppi um bestu Serstaxiega [ tengsium vio artestingart
., . ) ) e, fleiri en einum keppinaut a sama eda
fjarfestingarkostina og peir sem purfa a fjdarmognun ad halda keppa um

; ) - ) tengdum markadi.
hylli lifeyrissjd0anna. ba sagdi Pall:
pad eignarhald ma ad staerstum hluta

,bad er oaeskilegt i samkeppnislegu tilliti ad lifeyrissjodir syndi allir sama rekja til falls islensku bankanna 2008

< hringinn i litlu tjérninni. Pad getur gert pad ad verkum ad fdir styra sem leiddi af sér gjorbreytt umhverfi i >
ferdinni og fjélbreytni i figrmégnun verdur minni, sem sidan getur haft fjarfestingum a islandi. Hefur pessi
skadleg dhrif 6 figrmégnun framleidniaukandi verkefna og fyrirtaekja.” proun leitt af ser ad vaegi lifeyris-

sj6danna sem fjarfest hafa i atvinnu-
fyrirtaekjum hefur aukist til muna
sidastlidin ar, enda fjarfestingargeta og
fjarfestingarporf peirra mikil.




Minnihlutaeign i keppinautum og eignatengsl

Pad er meginregla i samkeppnisrétti ad keppinautar 8 markadi eiga ad vera
sjalfsteedir. [ pvi felst medal annars ad fyrirtaeki eiga ad taka sjalfsteedar
akvardanir pegar pau akveda vidskiptastefnu sina.

| leidbeinandi reglum Eftirlitsstofnunar EFTA er pessari kréfu um sjalfstaedi
keppinauta lyst sem ,, grunnhugmyndinni ad baki samkeppnisregina EES-
samningsins.”

pegar fyrirteeki hafa einhvers konar samrad sin a milli i pvi skyni ad hafa
ahrif @ samkeppni er pessum grundvelli raskad.

Akvaedi 10. gr. samkeppnislaga nr. 44/2005 er reist & pessari forsendu um
ad keppinautar starfi sjalfsteett 4 markadi og bannar pvi hvers konar
samkeppnishamlandi samrad milli peirra.

Gerningar sem leida af sér eignarhald
fyrirtaekis @ minnihluta hlutafjar i
keppinaut sinum hafa verid taldir
ologmeetir ef hluturinn leidir til pess ad
bar med geti eigandi haft ahrif a
hattsemi keppinautar sins.

Hefur Samkeppniseftirlitio talid slikt
fyrirkomulag vera i 6samraemi vid
fyrrgreinda meginreglu samkeppnis-
réttar um sjalfstaedi keppinauta og geti
bvi haft skadleg ahrif 8 samkeppni.
Sama gildi um eignarhald fjarfestis i
minnihluta i fleiri en einum keppinaut
(e. structural links). Pa hefur verid talid
ad viofedm eignatengsl milli fyrirtaekja i
atvinnulifinu geti haft somu ahrif.




Urlausnir Samkeppniseftirlitsins

Urlausnir vegna vidtaeks eignarhalds lifeyrissjéda i atvinnulifinu.

1. Thlutun & grundvelli 8., 10. og 16. gr. samkeppnislaga
Akvérdun 23/2008 — Kaup Orkuveitu Reykjavikur @ hlut i Hitaveitu Sudurnesja

2. [hlutun & grundvelli samrunareglna samkeppnislaga
Akvérduni/2011 — Kaup Framtakssjéds & Vestia
Akvérdun 7/2014 — Kaup Bekei ¢ Bakkanum véruhételi o.fl.
Akvardanir vardandi eignarhluti lifeyrissjéda i ferdapjonustufyrirtaekjum
Akvardanir vardandi eignarhluti lifeyrissjéda i fasteignafélégum
Umfjéllun um eignarhluti lifeyrissjoda i eldsneytisfélégum
Akvérdun 26/2016 — Kaup Horns Il é hlut i Basko

Samkeppniseftirlitid hefur i fjiolmoérgum
urlausnum sinum undanfarin ar visad til
steerdar lifeyrissjodanna i islensku
atvinnulifi.

[ skyrslu Landslaga er yfirlit um Grlausnir
Samkeppniseftirlitsins vegna eignar-

halds lifeyrissjoda. Sagt er fra hverju

mali, forsdgu, athugun, urlausn og eftir
atvikum nidurstodu afryjunarnefndar >
samkeppnismala.



Er porf a lagabreytingum?

. Samkeppniseftirlitid hefur adallega fjallad um eignarhald i tveimur eda fleiri
keppinautum 8 sama eda tengdum markadi a grundvelli samrunareglna. Til
ad um samruna sé ad reeda parf breyting ad verda 3a yfirradum til
frambudar.

. Samkeppniseftirlitid getur tekid minnihlutaeign i keppinautum til skodunar
a grundvelli c-lidar 1. mgr. 16. gr. samkeppnislaga, en akvaedid veitir
samkeppnisyfirvoldum mjog vidteekar heimildir til ad gripa til adgerda gegn
,a0staedum eda hattsemi sem kemur i veg fyrir, takmarkar eda hefur
skadleg ahrif a samkeppni almenningi til tjons.”

. Pad er pvi vaentanlega ekki porf a ad veita samkeppnisyfirvoldum frekari
heimildir ad dbreyttum samkeppnislogum. Ef c-lidur 1. mgr. 16. gr.
samkeppnislaga yrdi felld ur gildi vaeri hins vegar zeskilegt ad l6gfesta
akveedi sem veitti samkeppnisyfirvoldum heimild til ad gripa til adgerda og
dgilda kaup fyrirtaekis @ minnihluta hlutafjar i keppinaut og jafnvel kaup a
hlutum i félagi sem er keppinautur félags sem kaupandi a pegar hlut i.
Maetti pa hafa norskar reglur til hlidsjonar.

Spurt er hvort astaeda sé til ad styrkja
urraedi samkeppnisyfirvalda til ihlutunar
vegna minnihlutaeignar i keppinautum
og vidtaekra eignatengsla.

[ norskum samkeppnisldgum hefur fra
2013 verid akvaedi sem heimilar
samkeppnisyfirvoldum par i landi ad
banna kaup & hlutum i félagi pott kaupin
leidi ekki til breytinga 4 yfirrddum yfir >
vidkomandi félagi, ef kaupin eru talin
hindra virka samkeppni. Ekki er talin
astaeda til ad innleida sambeerilegt
akvaedi hér a landi vegna vidteekra
heimilda samkeppnisyfirvalda a
grundvelli c-lidar 1. mgr. 16. gr.
samkeppnislaga.



barf ad logfesta tilkynningaskyldu?

Samrunareglur samkeppnislaga meela fyrir um ad fyrirtaeki sem 6dlast yfirrad
yfir 60ru fyrirtaeki séu tilkynningarskyld pegar akvedin skilyrdi eru uppfyllt.

Ekki parf ad tilkynna samkeppnisyfirvéldum um kaup a hlut sem hefur ekki i
for med sér breytingu a yfirradum til frambudar.

parf ad logfesta tilkynningaskyldu um kaup a eignarhlutum sem leida til
verulegra tengsla i samkeppnislegum skilningi? Pad vaeri i samrami vid
tilléogur sem fram koma i hvitbdék framkveemdastjérnar ESB um
arangursrikara samrunaeftirlit.

[ Hvitbok ESB er lagt til ad féldgum sé
skylt til ad tilkynna samkeppnisyfirvoldum
begar pau eignast eignarhlut i keppinaut,
b6 ad pad leidi ekki til yfirrdda yfir
félaginu. [ pvi felst ad fyrirtaeki munu
burfa ad senda stutta tilkynningu um kaup
a eignarhlutum sem leida til verulegra
tengsla i samkeppnislegum skilningi. Til
bess purfa tvo skilyrdi ad vera uppfyllt:

1) Yfirtaka @ minnihlutaeign i keppinauti
eda l6drétt tengdu fyrirtaeki.

2) Eignarhlutur um 20% eda yfir 5% og
fyrir liggur til vidbotar ad adrir paettir veiti
kaupandanum i raun neitunarvald
gagnvart tilteknum akvordunum hlut-
hafa, saeti i stjorn fyrirteekisins eda
adgang ad viokveemum vidskipta-
upplysingum um félagio.

[ kjolfar slikrar tilkynningar myndi
framkveemdastjérnin meta hvort tilefni
veeri til ad taka kaupin til ndnari skodunar.




Samstarf lifeyrissjoda

Forstjori Samkeppniseftirlitsins hefur bent a ad samstarf lifeyrissjoda sem fjarfesta
., sé nokkud ahyggjuefni, en peir starfa saman a vettvangi Landssamtaka lifeyrissjéda,
| eiga saman fasteignafélog, eiga Framtakssjéd Islands og koma saman ad fjarfestingu
i gegnum ymsa adra sjodi. ba visi stjornvold oft til lifeyrissjoda sem einnar heildar.

Mikilvaegt er ad hafa i huga ad akvaedi samkeppnislaga sem banna hvers konar
,, samrad fyrirteekja og samtaka fyrirteekja eiga einnig vid um lifeyrissjodi og er
mikilvaegt ad lifeyrissjodir hafi ekki samstarf um fjarfestingar. ba er einnig mikilvaegt
ad lifeyrissjodir hafi akvaedi samkeppnislaga i huga pegar starfsmenn peirra sitja i
fjarfestingarradum sjéda um sameiginlega fjarfestingu.

Fulltrdar Landssamtaka lifeyrissjéda og
beirra lifeyrissjdda sem komu a fund
nefndarinnar kvadust gera sér grein fyrir
ad samstarf a svidi fjarfestinga sé ekki i
takt vid reglur um samkeppni og eigi
beir pvi ekki samstarf um einstakar
fjarfestingar.



Ahaettur

Greining a ahaettum sem fylgja
miklum umsvifum lifeyrissjoda




Tvenns konar ahaetta

Hvada efnahagslegu og samkeppnislegu hattur felast i miklu umfangi Lifeyrissjodirnir eru umsvifamiklir i

lifeyrissjo0a og vidteeku eignarhaldi peirra i atvinnufyrirteekjum? islensku efnahagslifi og eiga storan hluta
innlendra peningalegra eigna, sérstak-

lega skradra verdbréfa.

Ahatta Afleiding Sidustu ar hefur verid kvedid @ um pad i
l6gum ad lifeyrissjédur megi ad hamarki
eiga 15% eignarhlut i hverju fyrirtaeki en

Efnahagsleg ahaetta Haettan a ad mikid umfang lifeyrissjoda bann 1. jali 2017 var hlutfallid haekkad i
< geti haft neikveed efnahagsleg ahrif 20%. Leidir petta til dreifdra fjarfestinga >
og hefur haft pau ahrif ad lifeyrissjodir
Samkeppnisleg ahaetta Haettan 4 ad mikid umfang farra stérra eiga i mérgum tilvikum hlut i fleiri en
fagfjarfesta geti leitt til minni einu fyrirtzeki a sama markadi.
samkeppni milli fyrirtaekja i eigu A naestu sidum eru kortlagdar helstu
sjédanna haettur sem felast i miklum umsvifum

lifeyrissjoda og vidtaeku eignarhaldi
beirra i atvinnufyrirtaekjum.




Storir lifeyrissjodir i litlu hagkerfi

Ahatta

Eignir lifeyrissjoda eru um 150% af VLF
og spar gera rad fyrir ad hlutfallid vaxi
yfir 200% a naestu aratugum. Sjdédirnir
eiga stéran hluta innlendra peninga-
legra eigna, sérstaklega skradra
verdbréfa.

Vegna staerdar hafa lifeyrissjodir
takmarkad svigrum til ad baeta vid sig
innlendum markadsverdbréfum nema
ad markadurinn staekki samhlida.

Mogulegar afleidingar

Getur leitt til haerra eignaverds (hluta-
bréf, skuldabréf, fasteignir) sem sidar
leidir til laegri avoxtunar til lengri tima.
Hugsanlegar afleidingar eru laegri
lifeyrir eda haerri idgjold.

Hatt eignaverd gerir 60rum adilum
erfitt fyrir ad eignast eignir nema med
lantoku.

Mikid frambod lansfjar og adgengi ad
lansfé hvetur til aukinnar skuldsetningar
i hagkerfinu.

Hugsanlegar motvaegisadgerdir

Draga ur umsvifum lifeyrissjoda
innanlands.

Hvetja fyrirtaeki til ad skra sig @ markad.

Lifeyrissjodir purfa ad fjarfesta i
nyskopun til ad studla ad vexti og
steekkun markadar.



Fair fagfjarfestar eiga storan hluta peningalegra eigna

Ahaetta

Par sem markadurinn er ad mestu i eigu
farra lifeyrissjo0a geta verdbreytingar
ordid miklar ef og pegar peir kaupa eda
selja.

Akvardanir um kaup eda solu geta haft
veruleg ahrif 3 markadsverd flestra
peningalegra eigna.

Mogulegar afleidingar

Markadur med faum adilum verdur
tiltolulega grunnur. Um leid og einn adili
hreyfir sig (kaupir eda selur) getur pad
haft mikil ahrif a verd a markadi.

Erfitt getur reynst ad losa um
fjarfestingar i tilteknum eignaflokkum.

Adrir fjarfestar eru mun veikari en
lifeyrissjodirnir og geta pvi i mérgum
tilvikum ekki keppt vid pa.

Akvardanir lifeyrissjéda um fjarmodgnun
eigna, svo sem ibudarhusnzdis, geta
haft ahrif & verd slikra eigna. Akvardanir
sjédanna um kaup eda so6lu a gjaldeyri
geta haft ahrif a gengi islensku
kronunnar.

Hugsanlegar motvaegisadgerdir

Draga ur umsvifum lifeyrissjoda
innanlands.

Studla ad samkeppni milli sjéda til ad

minnka likur & einsleitum akvorounum.



Minna fjarmagn til smarra og medalstorra fyrirtaekja

Ahaetta

Akvedin haetta er 4 ad fjarfesting
dreifist med 6drum haetti en ef fleiri
fjarfestar vaeru @ markadi.

Lifeyrissjodir horfa til staerdar og fara
ekki i mjog litlar fjarfestingar vegna
edlilegra rekstrarlegra sjonarmida.

Mogulegar afleidingar

petta getur leitt til pess ad fjarmagn til
smeerri og medalstorra fyrirtaekja er
skert. Sjodirnir geta ekki komid miklum
fjarmunum i vinnu med timafrekum
fjarfestingum i gegnum litil fyrirtaeki.
Litil fyrirtaeki na ekki athygli
lifeyrissjédanna.

Jafnvel pott lifeyrissjodir fari ad
einhverju leyti i gegnum fjarfestingar-
eda framtakssjodi, sem fjarfesta i minni
fyrirtaekjum, verdur fjarfestingar-
mynstrid allt annad en ef fleiri og minni
fjarfestar vaeru a markadi

Hugsanlegar motvaegisadgerdir

Draga ur umsvifum lifeyrissjoda
innanlands.

Studla ad pvi ad fleiri komi ad
fjarfestingardkvordunum, til deemis
med pvi ad heimila sjodfélogum ad
radstafa hluta idgjalds i séreign par sem
beir geta valid dvoxtunarleidir og
vorsluadila.



Atvinnulifi stjornad af fagfjarfestum i stad einkafjarmagns

Ahaetta

Atvinnulifi er stjornad af fagfjarfestum i
stad einkafjarmagns.

Mogulegar afleidingar

Minni drifkraftur og framleidni.

Stjérnarmenn atvinnufyrirtaekja verda
upp til hdpa ,,6hadir” stjiornarmenn
sem hafa ekki somu framtidarsyn og
hvata til ad breyta og bata eins og
eigendur einkafjarmagns.

Minnihlutaeigendur geta ordid leidandi
afl i fyrirtaekjum.

Hugsanlegar motvaegisadgerdir

Draga ur umsvifum lifeyrissjoda
innanlands.

Hvetja adra fjarfesta til ad koma inn a
markadinn.

Studla ad gédum stjérnarhattum og
fagmennsku.

Gera rikar krofur til lifeyrissjoda um
gagnsaei gagnvart umbjédendum
sinum. Medal annars ad peir upplysi
hvernig peir greida atkvaedi a hluthafa-
fundum, um samskipti vid félog sem
beir fjarfesta i og fleira.



Hatt idgjald til skyldusparnadar

Ahaetta

Hatt idgjald til lifeyrissparnadar dregur
ur 6drum frjdlsum sparnadi.

Pad er minni asteeda fyrir einstaklinga
ad leggja fyrir frjalsan sparnad pegar
beir eru skyldugir ad greida 1/6 hluta
launa i lifeyrissjod og 1/5 ef
vidbotarlifeyrissparnadur er talinn med

(mdtframlag launagreidanda talid med).

Mogulegar afleidingar

Einstaklingar purfa ekki ad leggja sér-
staklega fyrir til eftirlaunaaranna.
Dregur ur sparnadarvitund.

par sem 1/6 til 1/5 af launum rennur til
bvingads lifeyrissparnadar hafa
einstaklingar minna svigrum til ad
kaupa husnaedi. Hatt hlutfall
lifeyrissparnadar hvetur pvi til aukinnar
skuldsetningar.

par sem mikill lifeyrissparnadur skilar
godum eftirlaunum er minni astaeda
fyrir einstaklinga ad stefna ad pvi ad
vera skuldlausir vid eftirlaunaaldur.

Einstaklingar kaupa sidur hlutabréf
beint.

Hugsanlegar motvaegisadgerdir

Leekka lagmarksidgjald til lifeyris-
sparnadar.

Auka heimildir til ad nyta
lifeyrissparnad til ad greida nidur lan
eda eignast husnaedi.

Hvetja einstaklinga til sparnadar.



Laréett eignarhald

Ahaetta

Hlutafjareign lifeyrissjods i keppi-
nautum getur takmarkad hvata
fyrirtaekja til ad keppa par sem aukin
markadshlutdeild vegna verdlaekkunar
leidir til minni hagnadar.

Bandariskar rannséknir benda til pess
ad sameiginlegt eignarhald hafi skadleg
ahrif a samkeppni.

Mogulegar afleidingar

Minni samkeppni. Getur leitt til haerra
verds, minni framleidslu og laegri
framleidni.

Minni samkeppni getur einnig dregid ur
nyskdpun i hagkerfinu.

Jafnvel pott lifeyrissjodir beiti sér ekkert
er heetta a pegjandi samkomulagi
medal samkeppnisfyrirtaekja i eigu
beirra.

Ordsporsahaetta lifeyrissjédanna eykst.

Hugsanlegar motvaegisadgerdir

Breyta [6gum eda reglum til ad
takmarka moguleika lifeyrissjéda til ad
eiga eignarhluti i fyrirtaekjum sem
keppa @ markadi.

Auka eftirlit og adhald vid fagfjarfesta >
sem fjarfesta i félogum a
samkeppnismarkadi.

Gera krofur um ad lifeyrissjédir setji sér
skyrar eigendastefnur par sem fjallad
verdi sérstaklega um samkeppnismal og
morkud stefna um hvernig lifeyrissjodur
sem eigandi hyggst beita sér til ad
tryggja samkeppni & markadi.



Heimabjogun

Ahaetta

Hatt vaegi innlendra eigna getur verid
ahaettusamt vegna einhaefs atvinnulifs
og farra utgefenda. Efnahagsafall getur
leitt til verdfalls a flestum eda 6llum
innlendum eignum a sama tima.

Sagan synir ad islenska hagkerfid hefur
oft ordid fyrir busifjum vegna ytri og
innri adsteedna sem hafa leitt til
samdrattar, verdfalls og minnkandi
kaupmattar.

Mogulegar afleidingar

Efnahagsafall getur leitt til verdfalls
innlendra eigna og leekkun a gengi
islensku krénunnar gagnvart erlendum
myntum. Ef eignir laekka mikid verda
lifeyrissjodir ad skerda réttindi og
lifeyrisgreidslur til ad studla ad jafnvaegi
eigna og skuldbindinga.

Pad getur verid 6varlegt ad heetta
storum hluta eigna @ sama stad og
tekna er aflad.

Hugsanlegar motvaegisadgerdir

Auka vaegi erlendra eigna i eignas6fnum
lifeyrissjoda. Dreifa fjarfestingum a
morg |6nd, margar myntir, margar
atvinnugreinar og marga utgefendur.



Helstu nidurstodur,
tillbgur og abendingar




Nidurstodur — Umsvif og erlendar fjarfestingar

Islensku lifeyrissjédirnir eru hlutfallslega stérir & alpjédlegan maelikvarda.
Sjédirnir eiga pridjung fjarmuna a islandi og meirihluta skradra innlendra
verdbréfa. Spar gera rad fyrir ad peir steekki hradar en landsframleidsla a
naestu arum og aratugum.

18gjold i lifeyrissjédi 4 Islandi eru hd en launatengd idgjold til lifeyrismala . ,
. , . , , , . Starfshopurinn leggur til ad
eru nokkud lzegri en i samanburdarlondum. Sérstada islenska lifeyris- T : C
< o g . i o i stjornvéld fylgist med proun a
kerfisins er ad lifeyrissjodir greida meirihluta eftirlauna landsmanna. erlendum fidrfestingum >

Margvisleg rok hniga ad pvi ad lifeyrissjodir auki erlendar fjarfestingar. Med lifeyrissjoda d naestu arum og meti
bvi geta sjédirnir aukid dhaettudreifingu i eignaséfnum sinum auk pess ad hvort asteda er til bess ad
draga ur innlendum umsvifum. Hagfraedistofnun telur ad gjaldeyris- endurskoda lagaheimildir.
markadur radi vid fjarstreymi vegna erlendra fjarfestinga lifeyrissjoda.

| fjarfestingarstefnum lifeyrissjéoda kemur fram ad flestir peirra stefna ad
bvi ad auka veegi erlendra eigna. Fjarmalaeftirlitid aaetlar ad erlendar
fjarfestingar a arinu 2017 nemi um 130-140 milljéréum kréna sem er
veruleg aukning fra sidustu arum.




Nidurstédur — Eignarhald atvinnufyrirtaekja og samkeppnismal

Eignarhald a skradum fyrirtaekjum hefur vida um heim verid ad faerast i
vaxandi maeli i hendur fagfjarfesta. Erlend eignastyringarfyrirtaeki, sem eru
oft medal staerstu hluthafa skradra hlutafélaga, eru virkir hluthafar og beita
sér sem slikir med hlidsjon af eigendastefnu sem er uppfeerd reglulega.

[slensku lifeyrissjodirnir eiga a bilinu 24% upp i 57% af hlutabréfum skradra
hlutafélaga & [slandi. Medaltals eignarhlutur sjédanna er alls 44% og

briggja steerstu sjédanna er 27%. Algengt er ad lifeyrissjodir eigi eignarhlut i
félogum sem keppa a samkeppnismarkadi.

Samkeppniseftirlitid getur tekid minnihlutaeign i keppinautum til skodunar
a grundvelli 16. gr. c i samkeppnislégum. Akvaedi samkeppnislaga sem
banna hvers konar samrad fyrirtaekja og samtaka eiga einnig vid um
lifeyrissjodi og er mikilvaegt ad lifeyrissjodir hafi ekki samstarf um
fjarfestingar.

Starfshopurinn leggur ekki til
breytingar @ samkeppnislogum eda
d heimildum lifeyrissjoda til ad
fiarfesta i innlendum atvinnufyrir-
taekjum. Hins vegar leggur
hopurinn til ad sjédirnir marki sér
stefnu um adgerdir til ad tryggja
samkeppni @ markadi.



Nidurstodur — Stjornarheaettir

Lifeyrissjodir hafa flestir sampykkt eigendastefnur og unnid ad pvi ad innleida
stjornarheetti i takt vid leidbeiningar Vidskiptarads, Samtaka atvinnulifsins og
Nasdaqg Iceland.

| eigendastefnum koma fram markmid og hvernig lifeyrissjodir beita sér sem
hluthafar. Flestir sjédir taka patt i atkvaedagreidslum og tilnefna fulltrda i
stjornir hlutafélaga. Sumir lifeyrissjodir birta opinberlega afstédu i stjérnarkjori
og atkveedagreidslum a hluthafafundum.

Pad verdur ad teljast edlilegt ad gerdar séu rikari krofur til lifeyrissjoda en
annarra fjarfesta um stjérnarheetti, upplysingagjof og gegnsaei. Sjédirnir byggja
a skylduadild og hafa miklar skyldur gagnvart sjédfélégum og 60rum
umbjédendum.

Starfshopur leggur fram tillogur til
ad leggja dherslu @ mikilvaegi goda
stjornarhdtta, upplysingagjafar og
gegnseeis.



Tillogur og abendingar

Draga ur Efla Baeta Starfshopurinn leggur ymist fram

. Tillaga/abending umsvifum samkeppni stjornarhaetti tillégl,‘r eda dbendingar sem mida
1. Erlendar fjarfestingar X ad pviad
2. Eigendastefnur X X 1. draga ur umsvifum, m.a. med
3. Upplysingagjof og gegnsaei X bvi ad auka erlendar eignir i
4. Samkeppni X eignasofnum lifeyrissjéda
5.  Aukid svigrum til séreignarsparnadar og husnaedissparnadar X X (tillaga 1, 5 0g 6),

< 6. Samkeppni milli lifeyrissjoda X X 2. tryggja samkeppni milli
7. Stjornarhzttir lifeyrissjoda X fyrirteekja sem lifeyrissjodir eiga >
8. Stjornarhaettir hluthafa X eignarhlut i og milli lifeyrissj6da
Samtals 3 4 4 um hylli sjéofélaga

(tillogur 2, 4, 5 og 6),

3. beaeta stjornarheetti
(tillogur 2, 3, 7 og 8).




WY ET 1)

@ Erlendar fjarfestingar

Starfshopurinn telur mikilvaegt ad lifeyrissjodir marki fjarfestingarstefnu til Starfshopur a vegum fjarmalaradherra
langs tima og stefni ad pvi ad auka vaegi erlendra eigna til ad draga Gr um erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda

) , . . ., . L. ., | i skodadi hvort astaeda veeri til ad leggja
ahaettu. Hépurinn leggur til ad stjornvold lati semja sérstaka skyrslu a til a6 sett yrdi golf & erlendar eignir
arinu 2020 um eignasamsetningu sjédanna og vaegi erlendra eigna til ad lifeyrissjéda og telur ekki porf & ad
meta hvort astaeda er til ad endurskoda lagadkvaedi um heimildir breyta I5gum i pa veru. Nuverandi
lifevrissioda til erlendra fiarfesti l6ggjof felur i sér verulegar heimildir til

ifeyrissjéda til erlendra fjarfestinga. erlendrar fiarfestingar.

< I bok peirra Asgeirs Jénssonar og Hersis Sigurgeirssonar, Ahaettudreifing eda >
einangrun, sem kom ut drid 2014, er bent d ad samkvaemt klassiskum Spar benda til pess ad lifeyrissjodir muni
. . . . . .., halda afram ad vaxa hradar en
kenningum um dheettudreifingu aetti hlutfall erlendra eigna hjd islenskum D ,

, LT . T landsframleidsla a naestu arum og
lifeyrissjodum ad vera d bilinu 30-40% og mea tilliti til sérislenskra sratugum. Mikilvaegt er ad sjédirnir auki
dhaettupdtta veeri aeskilegt ad hlutfallid vaeri enn heaerra. Mikilvaegt er ad vaegi erlendra eigna til ad draga Ur
sjoédirnir auki ahaettudreifingu i eignaséfnum sinum med pvi ad auka vaegi umsvifum i innlendu hagkerfi. Med

. . ;e . .. . , " auknu veaegi erlendra eigna geta sjédir
erlendra eigna. bannig ma einnig draga ur innlendum umsvifum lifeyrissjoda

. o I o . . ) aukid ahaettudreifingu i eignas6fnum
og minnka prysting d eignaverd hér d landi vegna peirra. Starfshopur telur sinum.

ekki dasteedu til ad leggja til golf d erlendar fjarfestingar en leggur til pess i
stad ad stjornvold fylgist med prouninni og meti drid 2020 hvort dstada sé
til ad breyta regluverki.




WY ET 1)

® Eigendastefnur

Starfshépurinn leggur til ad stjornvold beiti sér fyrir lagabreytingu pannig Tilgangur tilldgunnar er ad festa i sessi
ad lifeyrissjodir séu skyldugir til ad moéta stefnu um stjérnarhaetti og formgera ad lifeyrissjodir sem
; L., . , . . . . . fjarfesta i innlendum hlutabréfum setji
lifeyrissj6da sem eigenda i atvinnufyrirtaekjum. | eigendastefnu skal ad sér eigendastefnu. Jafnframt ad koma 4
lagmarki fjallad um (1) stjérnarhaetti lifeyrissjéds sem hluthafa, (2) eftirliti med ad sjédir uppfylli lagmarks-
samkeppnismal og hvernig lifeyrissjédur hyggst beita sér til ad tryggja skilyrdi og fari eftir stefnu.
samkeppni @ markadi og (3) med hvada haetti lifeyrissjodur upplysir Med tilldgunni er stefnt ad pvi ad beeta

< sjodfélaga um starfshaetti sina. stjornarhzetti lifeyrissjoda sem eigenda

og i fyrirtaekjum sem peir fjarfesta i. >

Mikilvaegt er ad lifeyrissjodir sem fagfjarfestar moti sér sjalfstaeda Flestir lifeyrissjodir hafa nu pegar sett

eigendastefnu en litid eftirlit er med

stjornarheetti og eigendastefnu sem stydur vid samkeppni og framproun framfylgni peirra.

atvinnulifsins. Flestir lifeyrissjodir hafa pegar motad stefnu sem eigendur 5 il ot lagt til a3 { eizend

hlutafélaga en hér er lagt til ad settar verdi reglur um eigendastefnur sem Meo tillogunni er lagt til ao I eigenda-
.y , . s, ] . : g o stefnu verdi sérstaklega fjallad um

fialli ad lagmarki um stjornarhaetti, samkeppnismadl og um upplysingagjof til samkeppnismal og hvernig lifeyrissjédur

sjodfélaga. sem hluthafi vill studla ad samkeppni 4
markadi.




WY ET 1)

® Upplysingagjof og gegnsi

Starfshopurinn telur mikilvaegt ad stjornvold beiti sér fyrir pvi ad lifeyris- Tilgangur tilldgunnar er ag auka.
sj6dum verdi gert skylt ad birta ad minnsta kosti arlega skyrslu med ZT(%IE‘;T;:';:;?é%aigtﬂS;' I;'rig bvi ag
upplysingum um samskipti vio félog sem peir fjarfesta i og um hvernig peir upplysingar um afstédu i kosningum 4
greida atkvaedi a hluthafafundum. adalfundum hlutafélaga.
bad verdur ad teljast edlileg upplysingagjof ad sjédir upplysi um afstédu ¢ T:c”:"g;” Skyll‘%i‘trt'f‘;eyfisiéai;i' ad _%krlé |’
;s . . . , s oy . arstoou og patttoku I atkveeoagrelosiu.
hluthafafu:}vdu}m i j,‘el?gum s.emlbelr eiga elgnclrr{vlut i. betta r,na .le/ deemis bui felst agi auk pess sem tillagan studlar
< gera med utgadfu a sérstakri skyrslu med upplysingum um patttoku og ad aukinni fagmennsku pvi sjodir purfa >
afstodu i kosningum a fundum. Til greina kemur ad upplysingagjof midist vid ag vera undir pad bunir ad verja afstodu
tiltekinn ldgmarkseignarhlut sina opinberlega, til deemis a sjédfélaga-
| fundum.

Pad verdur ad teljast edlilegt ad gerdar
séu rikari krofur til lifeyrissjéda en
annarra fjarfesta um gegnsaei. Sjodirnir
byggja 4 skylduadild og hafa miklar
skyldur gagnvart sjédfélogum.




WY ET 1)

@ Samkeppni

Starfshépurinn telur ekki porf a pvi ad leggja til breytingar a akvaeedum Pad kom fram & fundi starfshopsins med
. P . , Ny , . fyrirsvarmonnum Samkeppniseftirlitsins

samkfeppnlsjlaga. Hoptfrmn v.eku.r b6 athygli a pvi ad verdi ger:éar . 26 stofnunin hefdi hingad til ekki sett

breytingar a vidtaeku akvaedi c-lidar 1. mgr. 16. gr. samkeppnislaga veeri fram tillgur um breytingar & [6gum

aeskilegt ad logfesta akvaedi sem veitti samkeppnisyfirvoldum heimild til vegna peirra samkeppnislegu alitaefna

a0 gripa til adgerda og dgilda kaup fyrirtaekis 4 minnihluta hlutafjar i og ahrifa af vidtaeku eignarhaldi

. . . p r gz . . p lifeyrissjoda i islensku atvinnulifi.
keppinauti og jafnvel kaup a hlutum i félagi sem er keppinautur félags sem
< kaupandi a pegar hlut i.

ba bendir starfshépurinn a ad rétt sé ad fylgjast med préun Evropuréttar
vardandi tilkynningaskyldu félaga til samkeppnisyfirvalda pegar pau
eignast eignarhlut i keppinaut, pott pad leidi ekki til yfirrada yfir félaginu.
Telur hopurinn askilegt ad innleida slika tilkynningaskyldu hér ef pad
verour gert i Evropusambandinu.

Samkeppniseftirlitid getur fjallad um eignarhald i tveimur eda fleiri
keppinautum a sama eda tengdum markadi @ grundvelli samrunareglna og
c-lidar 1. mgr. 16. gr. samkeppnislaga.




WY ET 1)

® Aukid svigrim til séreignar- og husnaedissparnadar

Starfshépurinn leggur til, ad pvi gefnu ad lagmarksidgjald i lifeyrissj6d Tilgangur tilldgunnar er ad auka val

verdi haekkad ur 12% af launum i 15,5%, ad stjornvold skodi i samradi viod sjodfélaga og studla ag dreifdari _
akvardanatoku um fjarfestingar samhlida

hagsmunaadila ad l6gum verdi breytt pannig ad einstaklingar fai auknar bvi ad draga Gr umsvifum lifeyrissjéda og
heimildir til ad radstafa vidobdtarlifeyrissparnadi til hisnadissparnadar og vorsluadila lifeyrissparnadar.
jafnframt ad sjodfélagar geti radstafad 3,5% af 15,5% lagmarksidgjaldi i Lagt er til, a8 pvi gefnu ad I6gum verdi
séreign eda til husnaedissparnadar ad eigin vali. breytt og lagmarksidgjald i lifeyrissjod
L o ) _ ) ) ) haekkad i 15,5%, ad skodadar verdi leidir
< Med utreikningum hefur verid synt fram a ad einstaklingar, sem leggja fyrir til ad auka sveigjanleika sj68félaga til S
15,5% af launum i lifeyrissjod alla starfsaevina, munu safna upp tiltélulega séreignarsparnadar og ad nyta sparnadinn

gédum eftirlaunaréttindum. Med vidbotarlifeyrissparnadi geta eftirlaun til ad greida inn 4 hisnzedislan og/eda vig
kaup a ibud. Husnaedissparnadur getur

jafnvel ordid meiri en atvinnutekjur. Starfshopur leggur pvi til ad stjornvold veri skattlagdur vid dtborgun eda
skodi ad auka heimildir til séreignarsparnadar og ad nyta launatengdan skattlaus samkvaemt akvérdun stjérnvalda

lifeyrissparnad til hisnaedissparnadar. hverju sinni, samanber 16g um studning til
kaupa & fyrstu ibud.




WY ET 1)

® Samkeppni milli lifeyrissjoda

Starfshépurinn telur mikilvaegt ad studla ad samkeppni milli lifeyrissjoda Tilgangur tillsgunnar er ad auka

bar sem pad 4 vid. Med pvi ad heimila ad hluti af skylduidgjaldi greidist i samkeppni a milli lifeyrissjoda og draga
.. . . . o eree , . ur likum a einsleitum akvordunum um

séreign skapast taekifeeri til ad efla samkeppni milli sjoda. Starfshépurinn fiarfestingar.

beinir pvi til stjornvalda ad treysta lagalegan grundvoll fyrir samkeppni um

.. Samkeppni um séreignarsparnad leidir
séreignarsparnad.

til aukinnar samkeppni milli lifeyrissjoda

, . .y .. . s s . og vorsluadila lifeyrissparnadar og
Samkvaemt lifeyrissjodaléogunum sem sett voru 1997 geta sjodfélagar valid studlar pannig ad hagkvaemni og betri

< vorsluadila fyrir séreign hvort sem hun myndast af lagmarks- eda bjonustu. >
vidbotaridgjaldi. Med auknu vaegi séreignar er mikilvaegt ad regluverk sé Frialst val eykur vitund sj6dfélaga um

skyrt til bess ad tryggja ad eigendur séreignarsparnadar geti valid eigin sparnad og leidir til dreifdari
vorsluadila og dvéxtunarleidir. dkvardanatdku um fjarfestingar.
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@ Stjérnarhaettir lifeyrissjoda

Starfshépurinn leggur til ad stjornvéld skodi i samradi vid hagsmunaadila Flestir eru sammala um ad innleiding
hvort heppilegt sé ad breyta 16gum um starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997 leidbeininga um gooa stjornarhzetti er
. D . . .. . eitt af mérgum mikilvaegum skrefum a

bannig ad 16gin endurspegli paer breytingar er varda stjornarhaetti sem hafa linum arum til a8 efla traust og studla
ordid a Iogum um fjarmalafyrirtaeki og l6gum um vatryggingafélog. ad samkeppnishaefni islenskra

L, ] o ., ] ] ] i fyrirteekja. Lifeyrissjédir hafa litid til
Fra pvi ad leidbeiningar um stjornarhaetti fyrirtaekja komu fyrst Ut hefur leidbeininga Vidskiptarads, Samtaka
|6ggjofin er vardar stjornarhaetti fjarmalafyrirtaekja og vatryggingafélaga atvinnulifsins og Nasdagq Iceland, og

< breyst nokkud. Ny dkvaedi um stjérnarhaetti eiga sér stod i evréputilskipun reynt ad innleida peer ad pvi markisem

. . e ., vid 4 i starfsemi sjodanna.
CRD IV og fjalla medal annars um haefi stjornarmanna og framkvaemdastjora, )

samsetningu stjornar og pjalfun stjornarmanna. pa hefur Fjarmalaeftirlitid Starfshopurinn leggur til ad skodad

verdi ad gera sambeerilegar

gefid ut leidbeinandi tilmaeli |c.>‘ar sem fram koma paer krofur sem gerdar eru til lagabreytingar um stjérnarhaetti fyrir
stjornarhatta pessara félaga. Onnur fyrirtaeki rada hvort pau fylgi lifeyrissjodi og gerdar hafa verid fyrir
leidbeiningum um stjérnarhaetti eda ekki. bar sem lifeyrissjédir byggja & fjérmé'afylr‘rtaeki °h8 Véltrygggnﬁa:é'ég-a
skylduadild sjédfélaga leggur starfshopur til ad skodad verdi ad innleida opurinn eggUT anersitl a a@ natt verc
) oo T samrad vid hagsmunaadila til ad
skyldur um stjornarhaetti peirra i 10g. breytingar taki mid af légbundinni

starfsemi lifeyrissjoda.




® Stjérnarheettir hluthafa

Samanburdur a gémlum og nyjum stjérnarhattum

Gamla kerfio

Nyja kerfid

Val stiornarmanna | Hluthafar tilnefna og kjdsa sina fulltrda, Hluthafar tilnefna og kjosa félk i stjérn.
idulega stjérnar- og/eda starfsmenn Lifeyrissjodir velja hvorki stjérnarmenn sina
hluthafans. né starfsmenn.

Hlutverk Eru adsta stjérnvald fyrirtaekis, huga fyrst og | Eru aedsta stjérnvald fyrirteekis og huga fyrst

stjornarmanna fremst ad hagsmunum hluthafans. og fremst ad hagmunum pess.

Edli stjornarmanna

Lita a sig sem fulltrda sins hluthafa.

Eru i stjorn med hagsmuni fyrirtaekis ad
leidarljosi og eru ekki fulltrdar neins tiltekins
hluthafa. (Ad loknu kjori ,gleyma” peir i raun
hver kaus pa).

Edli stjornarfunda | Framlenging hluthafafunda. Likari framkvaemdastjérnarfundum, pad er
fundum adstu starfsmanna fyrirtaekisins.

Umbun Akvedin 4 adalfundi fyrir sidasta rekstrarar. Akvedin & adalfundi fyrir arid fram ad naesta

stjornarmanna Sambzerileg vid ardgreidslu. adalfundi, ekki rekstrarar. Sambeerileg vid

launagreidslur.

Samskipti hluthafa

Stjérnarmadur talsmadur hluthafa i stjorn.

1. Almenn hluthafastefna, sem meelst er til ad

fyrirtaekisins.

vid félagid Hluthafi hefur bein afskipti af rekstri fyrirtaekis félagid fari eftir.
i gegnum stjérnarmanninn. 2. Sértaek hluthafastefna fyrir vickomandi
félag.
3. Formleg erindi til félags, berast til
stjérnarformanns.
Avinningur Ardsemi fyrirteekis og mogulegur annar Eingdngu dhaettuvegin ardsemi af
hluthafa avinningur, svo sem tekjur fyrir birgja hlutafjareign.
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Taflan synir samanburd a gdmlum og
nyjum stjérnarhattum. Nyja kerfid er i
takt vid leidbeiningar Vidskiptarads,
Samtaka atvinnulifsins og Nasdaq
Iceland. Eldra kerfid er hins vegar
lysing a stjérnarhattum sem tidkudust
vida adur.

Starfshopurinn telur mikilvaegt ad
lifeyrissjodir og adrir fagfjarfestar
tileinki sér nyja kerfid og innleidi
leiobeiningar um stjornarhaetti
fyrirtaekja. Einkum er brynt ad allir
stjornarmenn séu sjalfstaedir i 6llum
sinum storfum og hafi engin tengsl
vid tiltekna hluthafa umfram adra.

GO&dir stjornarheettir audvelda
stjiornendum ad reekja storf sin og um
leid ad treysta hag hluthafa, fjarfesta
og annarra hagsmunaadila.



