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Arid 2011 var ad morgu leyti krefjandi rekstrarar fyrir Stapa lifeyrissjod. Verdboélga var afram
mikil innanlands, fijarfestingarkostir fabreyttir og miklar sveiflur uréu a erlendum mérkudum, par
sem ahrifa fjarmalakreppunnar, sem héfst 2007 geetir enn.

Nafnavoxtun Tryggingadeildar var 5,2% og raunavoxtun nalaegt nudlli og pvi talsvert undir
markmidsavoxtun deildarinnar. Fjarfestingaarangur arsins var lakari en viomid i innlendum
rikisskuldabréfum, erlendum skuldabréfum og skradum erlendum hlutabréfum. petta var ad
nokkru leyti vegid upp med goédoum arangri i erlendum framtaksfjarfestingum, en ekki
neegjanlega til ad avoxtun sjodsins geti talist asaettanleg.

Efnahagshrunid 2008 og afleidingar pess hafa haft mikil &hrif & afkomu sj6dsins undanfarin ar.
Pess gaetir enn i nokkrum meeli i uppgjori arsins 2011. A pad baedi vid um uppgjor einstakra
eignaflokka, en ekki sidur & pad vid um pa fjarfestingarkosti sem sjéonum standa til boda.
Gjaldeyrishoft hafa mjog neikveed ahrif baedi a moégulega avoxtun og aheettudreifingu og.
innanlands eru fjarfestingarmdoguleikar ad mestu takmarkadir vid rikistryggdar eignir pétt nokkur
aukning hafi ordid i frambodi & 6drum kostum. Liklegt er ad avoxtun rikistryggdra eigna muni
ekki, til lengri tima litid, standa undir peim veentingum um lifeyri, sem gerdar eru til
lifeyrissj6danna. bvi er mikilveegt fyrir sj0dinn ad gjaldeyrishdéftum verdi aflétt svo ad hann geti
baett ahaettudreifingu sina og avoxtun med fjarfestingum erlendis.

Réttindi i Tryggingadeild voru lseekkud um 6% & &rinu. Er petta er i fyrsta skipti sem sjodurinn
hefur purft ad gripa til leekkana & réttindum eftir bankahrunid 2008 og p& efnahagserfidleika sem
fylgt hafa i kjolfarid. Tryggingafraedileg stada sjoédsins batnadi pvi & arinu. HUn var i arslok -7,5%
samanbordiod vio -11,7% i lok ars 2010. Ljdst er p6 ad tryggingafraedilega stadan er enn veik og
ekki er vist ad takist ad loka hallanum med beettri avoxtun & komandi &rum, enda ma afram
blast vid krefjandi og sveiflukenndu umhverfi a fjarmalamérkudum. Vegna pessa hefur stjérn
sjodsins sampykkt ad leggja til vid arsfundinn ad 4unnin réttindi verdi leekkud um 7,5%. Vegna
samspils milli tekna fra lifeyrissj6di og Tryggingastofnunar rikisins verdur skerding a tekjum
lifeyrispega hins vegar mun minni en nanar verdur fijallad um malid undir lidnum breytingar &
sampykktum hér 4 eftir.

Rekstur Séreignardeildar gekk pokkalega & arinu. Ahsettuminni séfnin gafu goda avoxtun og i
ahaettumesta safninu var 4voxtun polanleg midad vid miklar sveiflur & erlendum eignum sem eru
stér hluti safnsins. Nafnavodxtun safnanna var 9,9%, 5,1% og 8,3% og raunavoxtun 4,5%, -0,2%
0g 2,9%

Gert er r4d fyrir ad afkoma sj0dsins & neesta ari muni standa undir aukningu skuldbindinga. pad
er p6 had markadsadstaedum. Vakin er athygli a pvi ad nokkur dvissa rikir enn um akvedna lidi i
efnahag sjédsins, p6tt Ur henni hafi verulega dregio & arinu.

Verkefni sjodsins a arinu voru afram mikid tengd uppgjoérsmalum vegna efnahagsprenginga
undanfarinna &ra, innri reglum sjédsins og styrkingu & aheettustyringu og eftirliti. P4 for mikill
timi, beaedi starfsmanna og stjérnar, i ad sinna marghattudoum fyrirspurnum eftirlitsadila,
opinberra stofnana og stjérnvalda. Er mikill og siaukinn kostnadur eftirlitsadila farinn ad hafa
talsverd ahrif & rekstur og afkomu sj6dsins.



Stjérnarmenn sjodsins voru kalladir i sérstakt haefismat af Fjarmalaeftirlitinu & arinu. Séttu
stjornarmenn ymis namskeid, baedi hja sjédnum sjalfum og 6drum adilum til undirbdnings.
Skiptar skodanir eru a peirri adferdafreedi sem matid byggir & og hvort efni pess taki til réttra
hluta til ad meta haefi manna til stjérnarsetu. Matid er ad morgu leyti krefjandi, pott kréfurnar Iati
ekki endilega ad atrioum sem mestu skipta i rekstri lifeyrissj6da. betta vekur upp spurningar um
moguleika hins almenna sjédfélaga til ad fylgja eftir hagsmunum sinum med péatttoku i stjérn
sins lifeyrissj6ds. Edlilegt er ad pau samtdk sem tilnefna i stjérnir lifeyrissj6da, og bera & peim
rekstrarlega abyrgd, moti sér stefnu i pessu efni, pannig ad ljost sé til hvers er aetlast af peim
sem gefa kost a sér i stjérnir lifeyrissj6da.

ba er vert ad benda & 16g um akvedio kynjahlutfall i stjérnum lifeyrissj6da eda hlutfallio 60-40
sem taka mun gildi fra og med arsfundi 2013. bPau akvaedi, asamt hinum riku haefiskréfum sem
na eru uppi, kallar & breyttar aherslur hvad vardar stjérnarsetu i sjédnum okkar. bad hefur
tiokast akvedin skipting ad hélfu stéttarfélaganna sem adild eiga ad sjédnum. bPad gerir i sumum
tilfellum pad ad verkum ad skipt er um stjérnarmann a tveggja ara fresti. Pad getur ekki verid
skynsemi i pvi ad skipta Ut heefum stjornarménnum eftir svo skamma stjérnarsetu. bad er baedi
dyrt og timafrekt ad eyda orkunni i ad undirbla stjérnarmenn & hverju ari i haefismat hja FME.
Edlilegra veeri ad 4kveda hamarkstima til stjérnarsetu, t.d. 6 ar, og pannig gera rad fyrir ad sa
sem er kjorinn og stenst haefiskréfur FME sitji pann tima, nema hann eda hun hverfi af vettvangi
peirra samtaka sem viokomandi er kjorinn fyrir eda af 6drum persénulegum astaedum.
Skiptingin milli félagssveeda getur midad ad pvi fyrirkomulagi.

Nokkrar breytingar voru gerdar a logum um lifeyrissjédi a arinu. Lifeyrissjédum ber na ad greida
0,13% af idgjaldastofni i gjald til VIRK starfsendurhaefingarsj6ds fra og med 1. juli 2012. betta er
u.p.b. 7% af peim fjarmunum sem aetladir eru til ad standa undir 6rorkulifeyri. Pessi breyting var
gerd fyrir tilstudlan adila vinnumarkadarins, en ekki er ljost hvada ahrif pessi gjaldtaka & ad hafa
a avinnslu lifeyrisréttinda.

Sérstbk tgreidsla Ur vidbétarlifeyrissparnadi var framlengd og haekkud. ba var idgjald
launamanns til vidbotarlifeyrissparnadar, sem er fradrattarbeert fra samtima tekjuskatti leekkad
ar 4% i 2%. bessar sifelldu breytingar & akveedum um vidbotarlifeyrissparnad, asamt vidvarandi
umraedu um ad uppsafnadur vidbaotarlifeyrissparnadur verdi skattlagdur strax, en ekki pegar
hann kemur til greidslu, ryrir tra félks & pessu sparnadarformi. Lifeyrissparnadur er
langtimasparnadur, oft til aratuga. pvi er afar mikilveegt ad folk geti treyst pvi ad reglur haldist
ad mestu Obreyttar yfir sparnadartimann. Sifelldar breytingar a leikreglum vekja vantri og
tortryggni. Helstu kostir pessa sparnadarforms felast i frestun a skattgreidslu og verdi han
afnumin er dliklegt ad kerfid eigi sér framtid.

Sérstakur skattur var lagour & lifeyrissjodina til ad standa undir sérstakri vaxtanidurgreidslu. Ad
mati lifeyrissjédanna er pessi skattlagning ekki i samraemi vid samkomulag vio stjérnvold. Hin
mismunar auk pess lifeyrissjodunum og er ad mati stjornar sjodsins brot & jafnraedisreglu
stjornarskrar par sem skattlagningin bitnar einungis 4 almennu sjédunum en ekki peim sem
njota bakabyrgdar rikisins. Sjodurinn métmeelti pvi pessari skattlagningu og askilur sér rétt til ad
lata reyna & réttmeeti hans fyrir domi.

ba var leitt i 16g ad stjornarmenn og starfsmenn lifeyrissjoda mega ekki taka saeti i stjérn
annarra eftirlitsskyldra adila.



Einnig voru sett akvaedi i 16g pess efnis ad ekki meetti leekka 6rorkulifeyri hja sjédunum vegna
haekkana & ororkulifeyri fra Tryggingastofnun rikisins. | tengslum vid petta var gengid fra
samkomulagi milli stjérnvalda og sjédanna til ad koma i veg fyrir vixlverkanir parna & milli par til
betra skipulagi yroi komid a pessi mél, en vixlverkanir a milli almannatrygginga og lifeyrissjoda
hafa fario vaxandi og eru mikill l[j6dur & islenska lifeyriskerfinu. Mikilveegt er ad finna
framtidarlausn a pessu vandamali sem fyrst.

Sjédurinn hofdadi mal a hendur ALMC hf., sem adur hét Straumur-Burdaras fjarfestingarbanki,
til ad fa vidurkennda krofu sina a bankann. Kréfunni haféi verid hafnad par sem henni var lyst of
seint af Idgmannstofu sjédsins. Sjédurinn taldi ad krafan setti samt sem adur ad komast ad par
sem greidslustédvun bankans var lokid med naudasamningi, en ekki gjaldprotaskiptum.
Héradsdomur Reykjavikur kvad upp dém i malinu pann 19. juli 2011 og deemdi sjoonum i vil.
ALMC hf. afryjadi malinu til Heestaréttar, en ekki er ljést hvenaer Haestiréttur mun kveda upp sinn
dém. Krafan hefur verid skrifud nidur ad fullu i békum sjodsins, pannig ad tapist malid fyrir
Heestarétti mun pad ekki hafa ahrif & hag sjodsins en verdi nidurstadan sjoonum hagfelld hefur
pad jakveed ahrif & 4voxtun hans.

Sjo6durinn nadi & arinu samkomulagi vid Landsbanka islands um uppgjér & afleidusamningum
sem sjodurinn gerd vid bankann fyrir hrun. Nidurstada uppgjorsins var naleegt pvi sem sjédurinn
hafdi gert rad fyrir i bokum sinum. Agreiningur er pé enn um skuldajéfnun & einu skuldabréfi
sjodsins vid bankann. Var sa agreiningur tekinn til hlidar vid uppgj6rid og akvedido ad bida
nidurstodu sambeerilegra domsmala eda utklja hann i sérstoku domsmali ef ekki naest satt med
00rum heetti. Samkomulag petta dregur verulega Ur évissu i efnahag sjodsins. Ekki hefur nddst
samkomulag i sambeerilegum malum vid adra adila og eru vaxandi likur a ad pau verdi ekki
leyst nema fyrir ddmstélum.

Upp kom &rgreiningur milli sjédsins og Fjarmalaeftirlitsins um akvaedi laga og heimildir eftirlitsins
til vettvangskannana. Ad mati eftirlitsins na heimildir pess til vettvangskannana ekki bara til
eftirlitsskyldra adila, heldur einnig til adila sem vid pa skipta. Krafdist eftirlitid pess ad akveedi um
beinan og 6heftan adgang ad starfstéd pjonustuadila yrdi sett i samning vid pjénustuadilann.
Sj6durinn taldi sig ekki geta ordid vid pessu enda skorti til pess lagalegar heimildir. Var eftirlitinu
sendur itarlegur l6gfreedilegur rékstudningur fyrir pessari afstédu. bratt fyrir pad akvad eftirlitid
ad beita sj6dinn dagsektum til ad na fram kréfu sinni. Tekid skal fram ad akvordun
Fjarmalaeftirlitsins snyr ekki ad afhendingu gagna enda hefur Stapi lifeyrissjédur ordid vio ollum
beidnum um gogn og skyrsluskil sjodsins eru i gédu horfi. Agreiningurinn er pvi eingéngu
teeknilegs edlis og snyr ad tlulkun dkvedinna lagaakveeda og hvada réttarahrif leidbeinandi
tilmeeli fra FME hafa. Pad er mat sjodsins ad hvorki hafi verid naudsyn né heimild fyrir pvi ad
Fjarmalaeftirlitio beitti sjédinn dagsektum i pessu agreiningsmali. Stjérn sjédsins akvad pvi ad
nyta sér pau Urreedi sem l6g gera rad fyrir um slikan agreining og leita til domstola til ad fa
nidurstddu um petta alitaefni.

Miklar umraedur hafa verid um avoxtunarviomid lifeyrissjoda vid Utreikning & veentum lifeyri, en
skv. 16gum og reglugerd ber sjédunum ad mida vid 3,5% raunvexti til ad meta lifeyrisréttindi i
sjoounum. Hefur pvi verid haldid fram ad krafan sé 6hoéflega ha og ekki séu likur til pess ad
sjodirnir geti nad pessu til lengri tima litid. Sjodirnir séu pvi ad lofa meiri réttindum en peir muni
standa undir til lengdar. | pessu sambandi er rétt ad hafa i huga ad almennu lifeyrissjodirnir,
olikt hinum opinberu, eru sjodir med skilgreindu idgjaldi, ekki skilgreindum réttindum. beir hafa
ekki abyrgdaradila og ,lofa“ pvi ekki lifeyri umfram pad sem &avoxtun og tryggingafraedilegar
forsendur gefa. beim ber hins vegar ad reikna Ut veentan lifeyri til sj6dfélaga midad vio 3,5%
raunavoxtunarkrofu. Nidurstada Ur sliku mati segir til um hvort likur séu a pvi ad viskomandi
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sjoour geti greitt lifeyri midad vid pessar forsendur. betta er vidmid, en ekki loford, enda er
sjodunum I6gum samkveemt skylt ad laga réttindin ad eignastédu sinni a hverjum tima, ef meira
en 10% munur verdur & eignum og skuldum.

bessi adferdafraedi hefur valdid misskilningi. Stjérn Stapa lifeyrissjods hefur verio ad skoda
moguleika a pvi ad breyta uppbyggingu sjédsins, pannig ad hagsmunir mismunandi hépa innan
sjodsins séu betur adgreindir og ad uppgjor sjédsins & hverjum tima gefi betri mynd af stédu
hans og peim lifeyrisréttindum, sem sjodurinn stendur undir. | pessu sambandi hefur stjérnin
verio ad skoda moguleika & ad deildaskipta Tryggingadeild sj6dsins frekar, p.e. i avinnsludeild
og utgreidsludeild og ad réttindabreytingar a hverju ari taki mio af avoxtun og lyofreedilegum
forsendum en ekki af fyrirfram skilgreindri avinnslutoéflu. Med slikri deildskiptingu veeri haegt ad
velja mismunandi fjarfestingarstefnur fyrir mismunandi deildir, enda parfir sjodfélaga i peim
Olikar. Einnig keemi afkoma sjodsins fram i breytingum a réttindum & hverjum tima, i stad
reiknadrar stoou sem sidan parf ad baeta vid eda skerda eftir atvikum med einhverra ara millibili.
bessar hugmyndir eru na til frekari skodunar hja sjédnum og verda kynntar hér sidar a
fundinum.

Stjorn Landsamtaka lifeyrissjoda akvad a fundi sinum 24. jani 2010 ad skipa nefnd 6hadra,
ovilhallra og heefra einstaklinga til ad gera uttekt a fjarfestingarstefnu, akvardanatoku og
lagalegu umbhverfi lifeyrissjoda i addraganda bankahrunsins & islandi i oktdber 2008. Til ad
tryggja 6haedi nefndarinnar var Rikissattasemjara falid ad tilnefna menn i hana. Var nefndinni
&etlad ad skila skyrslu fyrir &rslok 2010. Vinna nefndarinnar drégst & langinn og hun skiladi ekki
af sér fyrr en i febrbar 2012. Skyrsla nefndarinnar var mikil af voxtum, en fjallar pé adeins ad
overulegu leyti um pad sem henni var eetlad samkvaemt erindisbréfi nefndarinnar. A8 mati
stjornar Stapa lifeyrissjods skortir mikido & ad skyrslan gefi rétta mynd af afkomu lifeyrissj6da a
pvi timabili sem han fjallar um. Stjorn sj6dsins akvad ad efna til fundaherferdar i kjolfar
skyrslunnar til ad fara yfir efni hennar og skyra sjonarmid sjédsins. Fundad var & 6 stédum a
starfssveedi sjo6dsins voru peir afar gagnlegir ad mati stjérnar.

Segja m& ad arid 2011 hafi verid krefjandi fyrir Stapa lifeyrissjod og sjédurinn nadi ekki
markmidum sinum um avoxtun a fé sjodfélaga. Annad i starfi sjodsins gekk hins vegar vel. Mikid
starf var unnio vid ad beeta innri starfsemi sj6dsins, skerpa aherslur i rekstri og méta stefnu til
framtidar i ymsum pattum starfseminnar. Akvedid hefur verid fjdlga starfsménnum vid eigna- og
ahaettustyringu. Markmidid er ad gera sjodinn haefari til ad na markmidoum sinum og uppfylla
peer veentingar og krofur sem sjédfélagar gera til hans.

islenskir lifeyrissjodir hafa verid harkalega gagnryndir ad undanférnu, ekki sist i kjolfar utkomu &
skyrslu Uttektarnefndar lifeyrissjoda, sem Landsamtok lifeyrissjoda hafdi frumkveedi af ad koma
a fot. Mikilveegt er ad sjodirnir taki mid af malefnalegri gagnryni a starfsemi peirra og skipulag.
Ur henni parf ad vinna & jakveedan hatt til ad baeta islenskt lifeyrissjédakerfi og gera pad feerara
til ad sinna pvi mikilvaega hlutverki, sem pvi er eetlad i islensku samfélagi.

Mélefnaleg gagnryni byggist & pekkingu. Pannig er mikilveegt ad gera sér grein fyrir pvi ad
almennu lifeyrissjodirnir hafa ekki abyrgdaradila. bau réttindi sem peir veita munu alltaf radast
af avoxtun fiarmalamarkada a hverjum tima og peim breytingum sem verda a lyofreedilegum
forsendum. bPad avoxtunarvidmid, sem valid breytir par engu um.

Mikilveegt er ad hafa i huga ad o6llum fjarfestingum fylgir dheetta og fjarmalamarkadir eru
sveiflukenndir. Pad koma timar par sem avoxtun fjarmuna er géd en einnig par sem hdn er siori.
begar meta & frammistddu lifeyrissjoda parf ad setja hana i samhengi vid pad umhverfi sem peir
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starfa i. Skoda parf baedi uppsveiflur og nidursveiflur og setja paer i samhengi. Pegar umhverfid
er erfitt og préun markada 6éhagsteed parf ad skoda hvernig sjédirnir stédu sig med tillit til
adsteedna og hvada mdguleika peir attu til ad bregdast vid pvi &falli sem yfir reid. Ef gagnryni er
ekki malefnaleg og byggir ekki & pekkingu & adsteedum er 6liklegt ad hun skili arangri og leidi til
peirra umbota sem aeskilegar eru.

Eg vil nota petta taekifaeri til ad pakka framkvaemdastjéra og starfsménnum gott samstarf & lidnu
starfsari. SOmu pakkir feeri ég lifeyrispegum, sjoofélégum og launagreidendum sjodsins.
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