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ÁBYRGÐAR- OG ÞJÓNUSTUAÐILAR:
Optical Studio Smáralind og Optical Studio Keflavík

OPTICAL STUDIO
FRÍHÖFN LEIFSSTÖÐ

** Lindberg umgjörð m/ Hoya Progressive glerjum, 1.6 Index.
** Margskipt gler á við Varilux, Multifocal, Progressive og tvískipt gler.

Módel: Hrönn Johannsen 
Gleraugu: Lindberg

** Lindberg umgjörð m/ Hoya Progressive glerjum, 1.6 Index.
** Margskipt gler á við Varilux, Multifocal, Progressive og tvískipt gler.

KAUPAUKI
Með öllum marg skiptum glerjum** fylgir  
annað par FRÍTT með í sama styrkleika. 
Tilvalið sem sól gleraugu eða varagleraugu.

»2
Innlán heimila aukist 
um 100 milljarða á ári
Innlán íslenskra heimila í banka-
kerfinu hafa aukist um 9,6 prósent 
undanfarna tólf mánuði. Á sama 
tíma hefur eign heimila í hlutabréfa-
sjóðum dregist verulega saman.

»2
Félag Guðmundar í Brimi 
hagnast um 6,7 milljarða
Stilla útgerð, í eigu bræðranna 
Guðmundar og Hjálmars Kristjáns-
sona, hagnaðist um 6,7 milljarða í 
fyrra eftir að félagið færði bréf sín í 
Vinnslustöðinni yfir á sjávarútvegs-
fyrirtækið Brim.

»10
Ný ríkisstjórn verður að 
forgangsraða í þágu inn-
viða
„Innviðauppbygging verður að fá 
veglegan sess í stjórnarsáttmála 
nýrrar ríkisstjórnar og umtalsvert 
aukið umfang í fjárlögum næstu ára,“ 
segir í grein Ingólfs Bender, aðalhag-
fræðings SI.

Ólík sparnaðarform 
lögð að jöfnu

Innlendir keppinautar umboðsaðila 
 erlendra tryggingafélaga segja það skjóta 

skökku við að leggja hefðbundinn 
sér eignar sparnað og erlendar 

lífeyrisstryggingar að jöfnu. Um sé að ræða 
ólík sparn aðarform. Félögin lúti minna  

eftirliti þrátt fyrir mikil umsvif. »6-7
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Kanadíska orkufyrirtækið InnKanadíska orkufyrirtækið Innergex 
Renewable Energy, sem keypti Renewable Energy, sem keypti 
nýverið Alterra, sem á 53,9 prósenta nýverið Alterra, sem á 53,9 prósenta 
hlut í HS Orku, hyggst endurskoða hlut í HS Orku, hyggst endurskoða 
eignarhald HS Orku á 30 prósenta eignarhald HS Orku á 30 prósenta 
hlut fyrirtækisins í Bláa lóninu, að hlut fyrirtækisins í Bláa lóninu, að 
því er fram kemur í fjárfestakynnþví er fram kemur í fjárfestakynn-
ingu stjórnenda Innergex. Telja ingu stjórnenda Innergex. Telja 
stjórnendurnir að starfsemi Bláa tjórnendurnir að starfsemi Bláa 
lónsins falli ekki að kjarnastarfsemi lónsins falli ekki að kjarnastarfsemi 
íslenska orkufyrirtækisins.íslenska orkufyrirtækisins.

Eins og fram hefur komið í FréttaEins og fram hefur komið í Frétta-
blaðinu setti HS Orka hlut sinn í blaðinu setti HS Orka hlut sinn í 
Bláa lóninu í söluferli um miðjan Bláa lóninu í söluferli um miðjan 
maímánuð og var það sjóður í stýrmaímánuð og var það sjóður í stýr-
ingu Blackstone, eins stærsta fjáringu Blackstone, eins stærsta fjár-
festingarsjóðs heims, sem átti hæsta festingarsjóðs heims, sem átti hæsta 
tilboðið, um 11 milljarða króna.tilboðið, um 11 milljarða króna.

Fulltrúar íslenskra lífeyrissjóða, Fulltrúar íslenskra lífeyrissjóða, 
sem eiga 33,4 prósent í HS Orku í sem eiga 33,4 prósent í HS Orku í 
gegnum samlagshlutafélagið Jarðgegnum samlagshlutafélagið Jarð-

varma, ákváðu hins vegar að beita 
neitunarvaldi sínu og höfnuðu til-
boðinu. Var haft eftir Davíð Rúdólfs-
syni, stjórnarformanni Jarðvarma, 
að tilboð Blackstone hefði ekki 
endurspeglað virði Bláa lónsins.

Fram kemur í nýlegri afkomu-
kynningu Alterra að nokkur til-
boð að virði yfir 90 milljónir evra, 
sem jafngildir um 10,9 milljörðum 
króna, hafi borist í hlut HS Orku í 
Bláa lóninu í sumar. – kij

Nýir eigendur vilja skoða Nýir eigendur vilja skoða 
sölu á hlut í Bláa lóninusölu á hlut í Bláa lóninu

EBIDTA-hagnaður Bláa lónsins hefur þrefaldast á fimm árumEBIDTA-hagnaður Bláa lónsins hefur þrefaldast á fimm árum. FRÉTTABLAÐIÐ/GVA

Grímur Sæmund-
sen, forstjóri Bláa 
lónsins.

Nýtt öflugt
bókhaldskerfi í skýinu 
frá manninum sem færði 
okkur Dynamics Ax

Prófaðu 
frítt í

30 daga

www.uniconta.is
Lagast að þínum þörfum

Erik Damgaard
Stofnandi Uniconta

Innlán heimila í bankakerfinu hafa 
aukist um liðlega 100 milljarða 
króna á rúmlega einu ári. Á sama 
tíma hefur eign heimila í hluta-
bréfasjóðum dregist saman um 
liðlega tíu milljarða og ekki verið 
minni í þrjú ár. Þá er bein hluta-
fjáreign heimila í skráðum hluta-
bréfum í sögulegri lægð.

Sigurður Örn Karlsson, greinandi 
hjá IFS, segir ljóst að mörg heimili 
hafi haldið að sér höndum þegar 
komi að hlutabréfakaupum og 
einbeitt sér fremur að því að greiða 
niður skuldir, enda hafi skuldsetn-
ing heimilanna lækkað undanfarin 
misseri.

Innlán heimilanna í banka-
kerfinu námu um 790 milljörðum 
króna í lok septembermánaðar. 
Hafa þau vaxið um 7,8 prósent 
það sem af er ári og um 9,6 prósent 
á síðastliðnum tólf mánuðum. Til 
samanburðar voru innlánin um 
667 milljarðar króna í byrjun árs 
2016.

Seðlabankinn fjallaði um þenn-
an mikla vöxt í innlánum heimil-
anna í fjármálastöðugleikaskýrslu 
sinni fyrr í haust. Benti bankinn á 
að þrátt fyrir aukna einkaneyslu 
hafi sparnaður heimilanna haldið 
áfram að aukast þar sem ráðstöf-áfram að aukast þar sem ráðstöf-áfram að aukast þar sem ráðstöf
unartekjur vaxa enn hraðar.

„Þetta er mikill vöxtur á stuttum 
tíma,“ segir Sigurður Örn. „Það er 
því ekki nema eðlilegt að velta því 
fyrir sér hvort hluti þessara innlána 
heimilanna gæti leitað inn á hluta-
bréfamarkaðinn á næstu misserum. 
Í því sambandi má benda á að bein 
hlutafjáreign heimila í skráðum 
hlutabréfum er í sögulegri lægð 
samkvæmt gögnum frá Kauphöll-
inni. Það myndi hafa jákvæð áhrif 
á hlutabréfamarkaðinn ef einstakl-
ingar myndu fjárfesta í frekari mæli 
í slíkum bréfum,“ nefnir hann.

Bein hlutabréfaeign heimila í 
skráðum félögum nam um 41 millj-
arði króna eða um fjórum prósent-
um af heildarmarkaðsvirði félaga í 
Kauphöllinni í septembermánuði, 
samkvæmt gögnum sem Kauphöll-
in tók saman fyrir Markaðinn. Eins 
og Fréttablaðið greindi frá í júní 
hefur hlutfallið ekki verið lægra í 
að minnsta kosti fimmtán ár, en á 
árunum fyrir fall fjármálakerfisins 
átti almenningur að jafnaði á bilinu 
samanlagt um 12 til 17 prósent af 
markaðsvirði skráðra hlutabréfa.

„Víðast hvar erlendis fjárfesta 

heimili hærra hlutfall af sparnaði 
sínum í hlutabréfum en gengur og 
gerist hér á landi,“ segir Sigurður 
Örn. „Þróunin hér hefur verið 
nokkuð einkennileg. Ásókn heim-
ila í hlutabréf hefur verið lítil og 
á sama tíma hafa innlán þeirra í 
bankakerfinu vaxið verulega, sem 
helst í hendur við launahækkanir 
og hærri ráðstöfunartekjur heim-
ilanna.“

Innlán fyrirtækja í bankakerf-Innlán fyrirtækja í bankakerf-Innlán fyrirtækja í bankakerf
inu hafa jafnframt vaxið á undan-
förnum mánuðum. Í lok septem-
ber námu þau um 375 milljörðum 
króna en til samanburðar voru þau 
um 348 milljarðar í lok síðasta árs. 
Hafa þau þannig aukist um tæplega 
átta prósent.

Sigurður Örn bendir á að inn-
lán fyrirtækja hafi haldist nokkuð 
stöðug undanfarin átta ár. Hins 
vegar séu auknar líkur á því að þau 
vilji færa fjármagn úr innlánum 
yfir í arðbærari fjárfestingar á verð-
bréfamarkaði.

Í nýrri greiningu IFS er bent á að 
vænt ávöxtun á hlutabréfamark-vænt ávöxtun á hlutabréfamark-vænt ávöxtun á hlutabréfamark
aði sé nokkuð góð fyrir næsta ár. 
Miðað við virðismöt sérfræðinga 
IFS má áætla að vænt ávöxtun – 
út frá markaðsvirði skráðu félag-
anna – sé á bilinu 18 til 30 prósent 
á næsta ári. Það sem styður við 
hækkanir á hlutabréfum eru meðal 
annars spár um góðan hagvöxt, 
lítið atvinnuleysi og aukna einka-
neyslu og fjárfestingu, að mati IFS.

Hins vegar gætu óvissuþættir 
á borð við áherslur nýrrar ríkis-
stjórnar í efnahags- og skattamál-
um ásamt sókn fjárfesta í erlendar 
fjárfestingar dregið úr þeim vænt-
ingum. kristinningi@frettabladid.is

Innlánin aukist um 100 Innlánin aukist um 100 
milljarða á rúmu ári
Innlán íslenskra heimila í bankakerfinu hafa aukist um 9,6 prósent undanfarna
tólf mánuði. Á sama tíma hefur eign heimila í hlutabréfasjóðum dregist saman.  
Greinandi hjá IFS segir heimili hafa einbeitt sér að því að greiða niður skuldir.
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� Innlán atvinnufyrirtækja

Í milljörðum króna

Innlán heimila og fyrirtækja í bankakerfinu

Ásókn heimila í 
hlutabréf hefur 

verið lítil og á sama tíma 
hafa innlán þeirra í banka-
kerfinu vaxið verulega, sem 
helst í hendur við launa-
hækkanir og hærri ráðstöf-
unartekjur heimilanna.
Sigurður Örn  
Karlsson,  
greinandi hjá IFS

9,6%
er vöxtur í innlánum 
heimilanna undanfarna tólf 
mánuði.

Stilla útgerð, í eigu bræðranna Guð-
mundar og Hjálmars Kristjánssona, 
hagnaðist um 6,7 milljarða króna 
í fyrra. Er það mikil aukning frá 
árinu áður þegar hagnaðurinn nam 
239 milljónum króna.

Mikill hagnaður Stillu útgerðar 
í fyrra kemur að mestu leyti til af 
því að bræðurnir færðu öll bréf sín 
í Vinnslustöðinni í Vestmannaeyj-
um (VSV) yfir á sjávarútvegsfyrir-
tækið Brim, sem er einnig í eigu 
bræðranna, í mars árið 2016, sam-
kvæmt heimildum Markaðarins.

Í árslok 2015 áttu Guð-
mundur og Hjálmar 25 pró-
senta hlut í VSV í gegnum 
Stillu og átti Guðmundur 
þar að auki fjögur prósent í 
eigin nafni og Hjálmar 1,85 
prósent í gegnum félag-
ið  KG Fiskverkun. Brim ið  KG Fiskverkun. Brim 
eignaðist um þriðjungs-
hlut í VSV þegar bræð-

urnir færðu öll bréf sín í félaginu 
yfir á sjávarútvegsfyrirtæki sitt.

Greindi DV frá því í apríl 2016 að 
bréfin í VSV, sem bræðurnir færðu 
yfir á Brim, væru metin á 11,5 millj-
arða króna.

Félagið Seil, sem er meðal ann-
ars í eigu Sigurgeirs Brynjars Krist-
geirssonar, framkvæmdastjóra VSV, 
er eftir sem áður stærsti hluthafi 
VSV með um 41 prósents hlut.

Eignir Stillu útgerðar námu 
11,3 milljörðum króna 

í lok síðasta árs 
borið saman við 
2,9 milljarða í 
lok árs 2015. Var 
e i g i n f j á r h l u t -
fallið 71,4 pró-
sent í árslok 

2016, að því er 
fram kemur í fram kemur í 
á r s r e i k n i n g i 

félagsins. – kij

Stilla útgerð hagnaðist um 6,7 milljarða

Guðmundur 
Kristjánsson  
útgerðarmaður.

Upphaf fasteignafélag, sem er í eigu Upphaf fasteignafélag, sem er í eigu 
fagfjárfestasjóðsins Novus sem rekfagfjárfestasjóðsins Novus sem rek-fagfjárfestasjóðsins Novus sem rek-fagfjárfestasjóðsins Novus sem rek
inn er af GAMMA Capital Manageinn er af GAMMA Capital Manage-
ment, hagnaðist um 775 milljónir ment, hagnaðist um 775 milljónir 
króna í fyrra. Jókst hagnaðurinn króna í fyrra. Jókst hagnaðurinn 
verulega frá fyrra ári þegar hann verulega frá fyrra ári þegar hann 
nam um 57 milljónum króna.nam um 57 milljónum króna.

Félagið, sem er alhliða fjárfestir Félagið, sem er alhliða fjárfestir 
á íbúðamarkaði, þ.e. þróar, byggir, á íbúðamarkaði, þ.e. þróar, byggir, 
leigir og selur íbúðir á höfuðborgarleigir og selur íbúðir á höfuðborgar-
svæðinu, átti fjárfestingareignir upp svæðinu, átti fjárfestingareignir upp 
á 6,2 milljarða króna í lok síðasta á 6,2 milljarða króna í lok síðasta 
árs. Minnkuðu þær umtalsvert frá árs. Minnkuðu þær umtalsvert frá 
fyrra ári, en þær voru 8,6 milljarðar fyrra ári, en þær voru 8,6 milljarðar 
í lok árs 2015. Var kostnaðarverð í lok árs 2015. Var kostnaðarverð 
seldra eigna 2,6 milljarðar króna seldra eigna 2,6 milljarðar króna 
í fyrra, að því er fram kemur í ársí fyrra, að því er fram kemur í árs-
reikningi félagsins.reikningi félagsins.

Þá nam matsbreyting fjárÞá nam matsbreyting fjár-
festingarfestingareigna félagsins liðlega 1,4

milljörðum króna á árinu. Heildar-
eignir Upphafs námu ríflega 10,1 
milljarði króna í lok síðasta árs en 
þær jukust óverulega á árinu.

Stjórn Upphafs leggur til að ekki 
verði greiddur arður til hluthafa á 
þessu ári vegna rekstrarársins í fyrra 
að svo stöddu. – kij

Upphaf fasteignafélag Upphaf fasteignafélag 
hagnast um 775 milljónir  hagnast um 775 milljónir  

Upphaf hefur byggt fjölmargar íbúðir 
í Reykjavík. FRÉTTABLAÐIÐ/VILHELM
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TILBOÐ

EX20
skrifstofustóll

Dýptarstilling á setu

Hallastilling á baki,  
fylgir hreyfingu notanda

Hæðarstilling setu

Mótstöðustilling fyrir  
mismunandi þyngd notanda

ALMENNT VERÐ

99.778 kr.
TILBOÐSVERÐ

69.845 kr.
30% afsláttur

STOFNAÐ 1956

Bæjarlind 8-10 
201 Kópavogur
sími 510 7300

www.ag.is
ag@ag.is

Hæðarstillanlegt bak

Armar hæða- og  
dýptarstillanlegir

Sjálfstæð „fljótandi“   
hallastilling setu fylgir 
 hreyfingu notanda

Mjúk hjól
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Premium fer þér vel
Nýtt Mastercard kreditkort sem veitir aukin  
fríðindi, betri vildarkjör og meiri þægindi

· Víðtækar ferðatryggingar
· Flýtiinnritun

· Saga Lounge
· Bílastæði í 3 daga

· Priority Pass kort
· Icelandair Golfers

· Sixt Platinum kort· 12 punktar af hverjum 1.000 kr.
· 30 þúsund viðbótarpunktar
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Premium fer þér vel
Nýtt Mastercard kreditkort sem veitir aukin  
fríðindi, betri vildarkjör og meiri þægindi

· Víðtækar ferðatryggingar
· Flýtiinnritun

· Saga Lounge
· Bílastæði í 3 daga

· Priority Pass kort
· Icelandair Golfers
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Allianz á Íslandi hagnaðist samanlagt um 908 milljónir króna á árunum 2015 og 2016. Félagið opnaði skrifstofu hér á landi árið 1994, en höfuðstöðvarnar eru í Hafnarfirði. FRÉTTABLAÐIÐ/ANTON BRINK

Ko s t n a ð a r h l u t f a l l 
í samningum um 
lífeyristryggingar 
umboðsaðila þýska 
tryggingafélagsins 
Allianz hér á landi er 

að meðaltali tæplega 25 prósent á 
ári fyrstu fimm ár samningstímans 
ef samið er til meira en 40 ára.

Innlendir keppinautar umboðs-
aðila erlendra tryggingafélaga hafa 
bent á að hefðbundinn séreignar-
sparnaður og lífeyristryggingar séu 
ólík sparnaðarform sem séu engu 
að síður lögð að jöfnu við markaðs-
setningu og kynningu.

Eyjólfur Lárusson, framkvæmda-
stjóri Allianz á Íslandi, segir ekki 
þýða að líta aðeins til kostnaðar 
við samning fyrstu ár samnings-
tímans, heldur skipti mestu  hvað 
viðskiptavinurinn fái greitt til baka 
í samningslok.

Ólíkt innlendum vörslu aðil-
um  segir hann  Allianz sýna  við-
skiptavinum með nákvæmum hætti 
hver þróun lífeyristryggingarinnar 
verður.

Hátt kostnaðarhlutfall í samn-
ingum umboðsaðila erlendra 
tryggingafélaga hér á landi hefur 
endurspeglast í miklum hagnaði 
umræddra fyrirtækja á síðustu 
árum. Sem dæmi hagnaðist Alli-
anz á Íslandi samanlagt um 1.274 
milljónir króna á árunum 2011 
til 2016, þar af um 908 milljónir 

á árunum 2015 og 2016, og þá var 
samanlagður hagnaður Sparnaðar, 
umboðs aðila þýska trygginga-
félagsins Bayern-Versicherung, 706 
milljónir króna á árunum 2011 til 
2015, en félagið hefur ekki skilað 
ársreikningi fyrir síðasta ár. Rétt er 
að taka fram að ekki liggur fyrir hve 
stór hluti tekna Sparnaðar kemur til 
vegna sölu lífeyristrygginga.

Þau þýsku tryggingafélög sem 
starfa hér á landi lúta ekki eftirliti 
Fjármálaeftirlitsins (FME), líkt og 
keppinautar þeirra, heldur þýskra 
yfirvalda. Þeim ber þannig ekki að 
láta FME í té upplýsingar um fjárhag 
sinn og þá eru heimildir FME til þess 
að grípa inn í starfsemi slíkra félaga 
afar takmarkaðar.

Rúnar Guðmundsson, aðstoðar-
framkvæmdastjóri eftirlitssviðs 
FME, bendir þó á að í tilfelli stórra 
vátryggjenda, líkt og Allianz og 
Bayern, sem starfa víða í Evrópu, 
hafi eftirlit í ríkjum álfunnar náið 
samstarf sín á milli og fylgist með 
stöðu félaganna í þeim ríkjum þar 
sem þau veita þjónustu. „Aukinn 
kraftur hefur verið settur í að reyna 
að virkja betur samvinnu eftirlita á 
milli ríkja, til dæmis þegar einhverj-
ir erfiðleikar koma upp,“ segir hann.

Útreikningar, sem byggðir eru á 
gögnum frá Allianz á Íslandi, leiða í 
ljós að kostnaðarhlutfall í samningi 
um lífeyristryggingu, sem gerður er 
við félagið, er á milli 30 og 40 pró-
sent á fyrsta ári samningstímans. 
Hlutfallið fer lækkandi eftir því 
sem lengra líður á samningstímann 
en er, eins og áður sagði, að meðal-
tali um 24,6 prósent á ári fyrstu 

fimm árin ef samið er til 42 ára og 
mánaðarleg greiðsla er 30 þúsund 
krónur.

Til samanburðar eru þóknanir 
annarra fyrirtækja og sjóða sem 
taka á móti viðbótarlífeyrissparn-
aði, svo sem banka og lífeyris-
sjóða, á bilinu 0,2 til 0,65 prósent af 
meðal stöðu eigna á hverju ári.

Eyjólfur segir að í lífeyrismálum 
skipti mestu máli hvað viðskipta-
vinurinn fái greitt til baka í samn-
ingslok og eins hvað eftirlifendur fái 
í sinn hlut við fráfall viðskiptavinar. 
Ekki þýði að skoða einungis kostn-
að við samning fyrstu ár samnings-
tímans. Samningar um lífeyristrygg-
ingar séu gerðir til afar langs tíma, 
30 til 40 ára.

„Allianz er ekki sjóður sem 
greitt er í, heldur gera viðskipta-
vinir samning við líftryggingafélag 
Allianz í Þýskalandi. Kostnaður 
við hvern og einn samning er afar 
mismunandi þar sem upphæðin 
fer eftir samningstímanum og upp-
hæð iðgjaldagreiðslunnar. Það er 

ekki eitthvað eitt sem gildir fyrir 
alla. Hver og einn fær sinn eigin 
útreikning,“ útskýrir hann.

Samkvæmt samantekt Fjár-
málaeftirlitsins á ársreikningum 
lífeyrissjóða og vörsluaðila lífeyris-
sparnaðar fyrir árin 2015 og 2016 
námu iðgjöld sjóðfélaga Allianz á 
Íslandi vegna lífeyristrygginga 10,4 
milljörðum króna á þessum tveimur 
árum. Þjónustutekjur á sama tíma-
bili námu 2,4 milljörðum króna 
– en áætla má að um 90 prósent af 
tekjum félagsins komi til vegna sölu 
lífeyristrygginga – og var saman-
lagður hagnaður 908 milljónir.

Í erindi félagsins til Alþingis í 
fyrra kom fram að um 22 þúsund 
Íslendingar ráðstöfuðu viðbótarlíf-
eyrissparnaði sínum inn á lífeyris-
tryggingarsamning hjá Allianz. 
Allur arður af starfseminni rennur 
til eina eiganda Allianz á Íslandi, 
Íslandsbanka, sem er að fullu í eigu 
íslenska ríkisins.

Yfir 100 þúsund manns greiða í 
viðbótarlífeyrissparnað hér á landi. 
Nemur bein eign í slíkum sparnaði 
um 400 milljörðum krónum, en til 
samanburðar eiga um 20 þúsund 
manns skráð verðbréf í kauphöll 
hérlendis fyrir um 100 milljarða 
króna. Í því sambandi bendir við-
mælandi Markaðarins á að um verð-
bréfaviðskipti gildi afar ítarleg lög-
gjöf, sem byggi á Mifid-tilskipunum 
Evrópusambandsins, sem hafi það 
að markmiði að tryggja neytenda-
vernd og heilbrigða viðskiptahætti.

Sérstök áhersla sé lögð á að fjár-
málafyrirtæki haldi viðskiptavinum 
sínum, sem eigi í verðbréfaviðskipt-

um, upplýstum og veiti þeim viðeig-
andi ráðgjöf. Því skjóti það skökku 
við hve takmarkað eftirlit sé haft 
með umboðsaðilum erlendra trygg-
ingafélaga miðað við hve umsvifa-
miklir þeir séu.

Segir allt uppi á borðinu
Eyjólfur tekur fram að í útreikningi 
á bak við samning félagsins komi 
skýrt fram hvert iðgjaldið sé, hvaða 
kostnaður falli til og eins – það sem 
mestu skipti – hvað tryggt sé að við-
skiptavinurinn muni fá greitt til 
baka í samningslok. Allar helstu 
upplýsingar og forsendur liggi ljósar 
fyrir.

„Við sýnum okkar viðskipta-
vinum með nákvæmum hætti hver 
þróun tryggingarinnar verður. Eng-
inn íslenskur vörsluaðili gerir það,“ 
segir Eyjólfur.

Allianz leggi sig fram við að halda 
viðskiptavinum vel upplýstum. Þeir 
fái í hendurnar öll gögn og útreikn-
inga sem viðkomandi samningar 
byggja á.

Auk þess bendir Eyjólfur á að við 
fráfall viðskiptavinar fá eftirlifendur 
ávallt allt sem hefur verið inngreitt, 
auk ávöxtunar, greitt til baka. Ef 
viðskiptavinur ákveði hins vegar 
að rifta samningi sínum þurfi hann 
að taka á sig uppreiknaðan kostnað 
við samninginn.

Eins og kunnugt er geta launþegar 
valið að verja hluta launa, allt að 
fjögur prósent, og mótframlagi frá 
vinnuveitanda, upp á tvö prósent, 
til viðbótarlífeyrissparnaðar.

„Það sem við höfum verið að 
benda á í allnokkurn tíma er að í 

Hátt kostnaðarhlutfall umboðsaðila 
endurspeglast í miklum hagnaði
Meðalkostnaðarhlutfall í lífeyristryggingasamningum umboðsaðila Allianz á Íslandi er tæplega 25 prósent á ári fyrstu fimm ár samn-
ingstímans ef samið er til meira en 40 ára. Samanlagður hagnaður var 908 milljónir króna árin 2015 og 2016. Framkvæmdastjóri Allianz 
á Íslandi segir ekki þýða að skoða kostnað við samning fyrstu árin. Mestu skipti hvað viðskiptavinurinn fái greitt til baka að lokum. 

Við sýnum okkar 
viðskiptavinum 

með nákvæmum hætti hver 
þróun tryggingarinnar 
verður. Enginn íslenskur 
vörsluaðili gerir það. 
Eyjólfur Lárusson, 
framkvæmdastjóri 
Allianz á Íslandi

Kristinn Ingi  
Jónsson 
kristinningi@frettabladid.is
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Arion eignastýring býður fjölbreytt úrval 
sjóða fyrir ólík fjárfestingarmarkmið. 

Við mætum þínum þörfum með traustri 
ráðgjöf og djúpri þekkingu á möguleikum 
markaðarins. 

Saman stefnum við að árangri

Fjárfestingum í fjármálagerningum fylgir ávallt fjárhagsleg áhætta, svo sem hætta á að ekki verði um neina ávöxtun að ræða eða að höfuðstóll tapist. Árangur í fortíð gefur ekki áreiðanlega 
vísbendingu um árangur í framtíð. Í útboðslýsingu og lykilupplýsingum hvers sjóðs er að finna nánari upplýsingar um sjóðinn, m.a. um áhættu og hvort umræddur sjóður telst verðbréfasjóður eða 
fjárfestingarsjóður. Auglýsingin er aðeins í upplýsingaskyni og skal ekki litið á hana sem ráðgjöf um að ráðast í eða ráðast ekki í tiltekna fjárfestingu eða tilboð um að kaupa, selja eða skrá sig fyrir 
tilteknum fjármálagerningum.

Veldu samferðamann 
með úthald og reynslu

boði eru tvenns konar vörur eða 
sparnaðarform þegar kemur að við-
bótarlífeyrissparnaði. Annars vegar 
hefðbundinn séreignarsparnaður 
og hins vegar lífeyristryggingar,“ 
segir Ólafur Páll Gunnarsson, fram-
kvæmdastjóri Íslenska lífeyrissjóðs-
ins. „Á þessu tvennu er mikill munur 
en við markaðssetningu og kynn-
ingu á séreignarsparnaði eru þessi 
ólíku sparnaðarform á hinn bóginn 
oft lögð að jöfnu. Ég benti meðal 

annars á þetta í grein árið 2014.“
Aðspurður útskýrir Ólafur Páll að 

samningar um séreignarsparnað, 
sem gerðir eru við lífeyrissjóð eða 
banka, kveði á um að iðgjald skuli 
varðveitt á bundnum innlánsreikn-
ingi eða í sérstakri fjárfestingarleið. 
„Slíkir samningar byggja á sjóðs-
söfnun. Helstu einkenni slíks sparn-
aðar eru að hægt er að taka inneign 
út að hluta eða í heild eftir sextugt. 
Unnt er að flytja inneign á milli 

vörsluaðila með litlum eða engum 
tilkostnaði. Þá skerðist inneign ekki 
þótt greiðslur falli niður í lengri eða 
skemmri tíma. Þóknanir eru líka 
almennt lágar og engin þóknun er 
við upphaf samnings.

Þá er hægt að nýta þennan sparn-
að skattfrjálst til kaupa á fyrstu íbúð 
hvort sem er með greiðslum inn á 
lán eða með söfnun,“ segir hann.

Ólafur Páll segir að lífeyristrygg-
ing sé annars eðlis en hefðbundinn 
séreignarsparnaður. „Samningur 
um kaup á lífeyristryggingu felur í 
sér langtímaskuldbindingu – oft til 
margra ára eða áratuga – af hálfu 
kaupandans. Inntak slíkra samninga 
er eðli máls samkvæmt annað en 
samninga um lífeyrissparnað enda 
er um tryggingarsamning að ræða. 
Heimilt er að flytja réttindi sem 
byggja á lífeyristryggingu til ann-
arra vörsluaðila og taka réttindi út 
eftir sextugt.“

Hafa beri í huga að í mörgum til-
vikum taki kaupandi lífeyristrygg-
ingar á sig afföll sem rýra inneign-
ina, til dæmis ef taka á inneignina 
hraðar út en samningur kveður á 
um. „Viðkomandi getur þurft að 
sjá á eftir töluverðum fjárhæðum 
vegna þessa. Slíkt á ekki við um 
hefðbundinn séreignarsparnað. 
Við andlát rétthafa lífeyristrygg-
ingar rýrist inneignin sem rennur 
til erfingja. Inneign í hefðbundnum 
séreignarsparnaði rennur á hinn 
bóginn óskert til erfingja.

„Þóknanir vegna lífeyristrygginga 
eru mun hærri og sérstaklega í upp-
hafi en það eru einmitt verðmætustu 
iðgjöld viðskiptavinarins. Þá getur 
hluti inneignar tapast ef greiðslur 
falla niður, til dæmis vegna atvinnu-
leysis eða náms,“ nefnir Ólafur Páll.

FME getur beitt sér
Rúnar útskýrir að erlendu vátrygg-

ingafélögin, svo sem Allianz og 
Bayern, sem nefnd voru í fyrirspurn 
Markaðarins til FME, hafi nýtt 
sér staðfesturétt sinn á grundvelli 
samningsins um Evrópska efna-
hagssvæðið til þess að veita þjón-
ustu hér á landi. Í slíkum tilvikum 
fari eftirlitið í heimaríkjum fyrir-
tækjanna, Þýskalandi í umræddu 
tilfelli, með eftirlit með starfsemi 
félaganna.

„Félögin lúta þannig eftirliti þýska 
fjármálaeftirlitsins. En á grundvelli 
laga um vátryggingastarfsemi eigum 
við hjá FME að grípa inn í ef við 
verðum þess vör að erlend félög séu 
ekki að fara að lögum hér á landi, til 
dæmis hvað varðar upplýsingagjöf, 
svo dæmi sé tekið. Við myndum þá 
ávallt grípa til slíkra ráðstafana að 
höfðu samráði við eftirlitið í heima-
ríkinu.

Í undantekningartilvikum mynd-
um við geta gripið beint inn í starf-
semi erlendra félaga ef, eins og segir 
í lagatextanum, þau með grófum 
hætti eða ítrekað brjóta hérlend lög 
eða reglugerðir og ekki hefur verið 
unnt með kröfum eða aðgerðum að 
fá bætt úr því sem úrskeiðis hefur 
farið,“ nefnir hann.

Aðspurður nefnir Rúnar að 
erlendu vátryggingafélögunum sé 

ekki skylt að skila FME upplýsingum 
um starfsemi sína, eins og til dæmis 
fjárhagsupplýsingum, í ljósi þess að 
að eftirlitið í Þýskalandi fari með 
eftirlit með félögunum. „Þær upp-
lýsingar sem við fáum um starfsemi 
erlendra vátryggingafélaga hér á 
landi eru upplýsingar um iðgjalda-
magn, þannig að við eigum með tíð 
og tíma að vera í stakk búin til þess 
að hafa upplýsingar um umfang við-
skipta þessara félaga hér á landi.“

Auk þess fái Fjármálaeftirlitið 
upplýsingar um fjárhag félaganna 
þegar þau hefja starfsemi hér á 
landi. Eftirlitið í heimaríkinu þurfi 
þá að staðfesta að fjárhagur félag-
anna sé í lagi og að félagið uppfylli 
fjárhagslegar kröfur, svo sem hvað 
varðar gjaldþol.

„Í hreinskilni sagt finnst mér að 
neytendavernd mætti vera meiri 
þegar kemur að lífeyristrygg-
ingum,“ segir Ólafur Páll. „Það er 
okkar upplifun að margir geri sér 
alls ekki grein fyrir muninum sem 
er á lífeyristryggingum annars vegar 
og séreignarsparnaði hins vegar.“ 
Hann bendir auk þess á að innlendir 
vörsluaðilar, svo sem lífeyrissjóðir 
og bankar, lúti eftirliti Fjármála-
eftirlitsins hér á landi á meðan 
sölu aðilar erlendra lífeyristrygginga 
lúti eftirliti heimaríkis. „Það eftirlit 
virðist ekki jafn virkt,“ segir hann.

„Við höfum alltaf bent okkar við-
skiptavinum á að kynna sér þær 
vörur vel sem eru í boði á þessum 
markaði. Séreignarsparnaðurinn 
hefur reynst sérlega vel sem sparn-
aðarform. Í mörgum tilvikum eru 
þetta fjárhæðir sem skipta miklu 
máli hjá fólki og munu örugglega 
gera það í framtíðinni eftir því sem 
höfuðstóllinn vex. Það er því mikil-
vægt að fólk sé meðvitað um eðli 
vörunnar og kynni sér málin vel,“ 
segir Ólafur Páll.

Óheimilt að greiða í söluþóknanir

Fjármálaráðuneytið komst að þeirri niðurstöðu árið 2010 að óheimilt 
væri að ráðstafa iðgjöldum þeirra sem eru með viðbótarlífeyrissparnað 
í þóknanir til sölumanna. Einungis mætti ráðstafa iðgjöldunum í beinan 
sparnað til öflunar lífeyrisréttinda.

Viðmælandi Markaðarins, sem þekkir vel til mála, segir að það hljóti 
að teljast í besta falli vafasamt að stór hluti óskattlagðra iðgjalda – en 
iðgjöld launþega til aukningar lífeyrisréttinda eru undanþegin tekjuskatti 
lögum samkvæmt – renni beint í vasa sölumanna erlendra lífeyristrygg-
inga. Slíkar iðgjaldagreiðslur eigi að renna til viðbótarsparnaðar. Annað 
standist vart skattareglur.

Þess má geta að Morgunblaðið greindi frá því sumarið 2014 að 
þóknanagreiðslur til söluaðila erlendra tryggingafélaga hér á landi hafi 
numið fjórum milljörðum króna á árunum 2009 til 2013.

Fréttablaðið greindi frá því í september árið 2010 að Arion banki 
og KB ráðgjöf hefðu ákveðið að hætta að bjóða upp á nýja samninga í 
lífeyrissparnaðarleiðinni Vista í kjölfar þess að fregnir bárust af því að sex 
greiðslur mánaðarlegra iðgjalda hefðu ekki runnið í lífeyrissparnað við-
skiptavina, heldur í upphafsþóknun til KB ráðgjafar. Fjármálaráðuneytið 
gerði athugasemd við umrætt fyrirkomulag og tók skýrt fram í svari til 
Fréttablaðsins að „iðgjaldi eða iðgjaldshluta samkvæmt samningi um 
séreignarsparnað skal einungis verja til öflunar lífeyrisréttinda. Ekki sé að 
finna nein frávik frá þeim lögum.“

908
milljónir króna er saman-
lagður hagnaður Allianz á 
Íslandi árin 2015 og 2016.

706
milljónir króna er saman-
lagður hagnaður Sparnaðar 
árin 2011 til 2015.

Í hreinskilni sagt 
finnst mér að 

neytendavernd mætti vera 
meiri þegar kemur að 
lífeyristryggingum. 
Ólafur Páll Gunn-
arsson, fram-
kvæmdastjóri 
Íslenska lífeyris-
sjóðsins
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Það hefur varla farið fram hjá nein-
um núlifandi Íslendingi að ferða-
þjónusta hefur á undanförnum 
árum vaxið frá því að vera nokkurs 
konar sumarvertíð yfir í að vera 
stærsta útflutningsgrein þjóðar-
innar. Þrátt fyrir óhjákvæmilega 
vaxtarverki í kjölfar ævintýralegrar 
aukningar getum við í heildina 
verið nokkuð sátt við hvernig til 
hefur tekist við að þróa og aðlaga 
þjónustuframboðið. Þannig hafa 
fjöldamörg ný og spennandi fyrir-
tæki orðið til og um tíma virtist sem 

engin leið væri að tapa peningum á 
því að starfrækja félag í ferðaþjón-
ustu. Það er þó vitaskuld einföldun 
og að baki liggur mikil vinna og ein-
urð fólks sem gjarnan hefur mikla 
ástríðu fyrir því sem það gerir. Fyrir 
marga er ferðaþjónusta næstum því 
lífsstíll fremur en starf.

En nú eru ákveðnar blikur á lofti í 
greininni. Sterkari króna og miklar 
kostnaðarverðshækkanir, einkum 
launakostnaður, eru farnar að setja 
strik í reikninginn í rekstri sem er 
í eðli sínu fremur mannaflsfrekur. 
Þá eru vísbendingar um að búið sé 
að verðleggja áfangastaðinn Ísland 
út af ákveðnum mörkuðum. En 
hverjar sem ástæðurnar eru er það 
sannarlega eðlilegur hluti þróunar 
atvinnugreina að fara í gegnum 
þrengingar. Þær eru raunar oftar 
en ekki hreyfiafl breytinga og sam-
eininga fyrirtækja. Til verða stærri 
og öflugri einingar með sterkari 

rekstrargrundvöll og meira bol-
magn til að takast á við sveiflur.

Vel framkvæmdar sameiningar 
ættu að öðru óbreyttu að spara 
kostnað við ýmsa miðlæga þjón-
ustu, s.s. bókanir, sölu- og markaðs-
mál, bókhald og fjármál. Að auki 
geta sameinuð félög í einhverjum 
tilfellum nýtt rekstrarfjármuni 
betur og boðið viðskiptavinum 
stærri hluta af virðiskeðjunni. 
Framangreint gerir það að verkum 
að rými skapast til sérhæfingar í 
störfum sem aftur frelsar tíma fyrir 
eigendur og/eða stjórnendur til 
að einblína á kjarnareksturinn og 
stefnu félagsins fram á við. Með því 
næst meiri yfirsýn og líkur aukast 
á betri árangri. Það er auðveldara 
en marga grunar að eiga „besta ár 
sögunnar“ í sölu og tekjum en skila 
engu að síður litlum hagnaði, eða 
jafnvel tapi, af því að yfirsýn yfir 
rekstrarkostnaðinn skorti.

Besta ár sögunnar?
Sigrún  
Hjartardóttir 
verkefnastjóri í 
Fyrirtækjaráðgjöf 
Íslandsbanka. 

Þann 12. október síðast-
liðinn gekk dómur í 
Hæstarétti Íslands þar 
sem komist var að þeirri 
niðurstöðu að Íslands-

banki hefði brotið gegn tilteknum 
ákvæðum laga um neytendalán með 
því að tilgreina ekki í lánssamningi 
við lántaka við hvaða aðstæður 
vextir á láni hans gætu breyst. Lán-
takinn hafði fengið lán hjá bank-
anum sem bar breytilega vexti, en 
í skuldabréfinu sem var gefið út í 
tilefni lántökunnar kom ekki fram 
hvaða utanaðkomandi þættir gætu 
haft áhrif til hækkunar eða lækk-
unar á vöxtunum. Dómurinn hefur 
það í för með sér að Íslandsbanka er 
bannað að breyta vöxtum lánsins. 
Lán lántakans verður því í reynd lán 
með föstum en ekki breytilegum 
vöxtum.

Dómurinn er um margt áhuga-
verður og felur í sér áréttingu á 
mikilvægi upplýsingagjafar þegar 
kemur að neytendalánum. Í dóm-
inum reyndi einungis á skýringu 
eldri laga um neytendalán frá árinu 
1994 og verða fjármálafyrirtæki 
(og lífeyrissjóðir) að gæta að því að 
sambærileg ákvæði um þessi atriði 
í nýju lögunum frá árinu 2013 eru 
jafnvel enn strangari. Ýmsir þankar 
hafa leitað á höfunda þessarar 
greinar eftir uppkvaðningu dómsins 
sem þeim fannst rétt að setja niður 
á blað í fáeinum orðum. Varða þær 
einungis skýringu á eldri lögunum 
frá 1994, sem reyndi á í fyrrgreind-
um dómi.

Ætla verður að fordæmisgildi 
dómsins sé líklega takmarkað við 
það þegar ekkert kemur fram í 
skuldabréfi/lánssamningi um hvað 
geti leitt til breytingar á vöxtum. 
Hæstiréttur áréttar einmitt sérstak-
lega í forsendum sínum að ekkert 
hafi komið fram um þetta í skulda-
bréfinu sem þar um ræddi og taldi 
rétturinn þegar af þeim sökum að 
skilmálar þess hafi ekki uppfyllt 
skilyrði laga um neytendalán. Þeirri 
spurningu er því ósvarað hvernig 
fara eigi með skilmála þar sem ein-
hverjar (en þó ekki tæmandi) upp-
lýsingar um þetta atriði koma fram.

Lánskjör og vextir Seðlabankans
Varla er hægt að gera þá kröfu til 
lánveitanda að hann tilgreini með 
tæmandi hætti hvaða atriði geti haft 
áhrif til breytingar á vöxtum. Slíkt 
væri, að mati greinarhöfunda, of 
ströng túlkun á lögunum, enda eru 
engar vísbendingar um það, hvorki 
í lögunum né frumvarpinu sem lagt 
var fram á Alþingi, hversu ítarlegar 
upplýsingarnar eigi að vera. Hafa 
verður í huga að tilgangur þeirra 
ákvæða sem reyndi á í dómi Hæsta-
réttar er að veita neytandanum 
helstu upplýsingar um lánveiting-
una á aðgengilegu formi, svo að 
hann sé betur í stakk búinn til þess 
að leggja mat á áhætturnar af lán-
veitingunni. Of miklar, flóknar og 
tæknilegar upplýsingar gætu í raun 
snúist upp í andhverfu sína að þessu 
leyti. Að okkar mati gæti af þeim 
sökum dugað að nefna í dæmaskyni 
þau helstu atriði sem geta haft áhrif 
á vextina. Hæstiréttur gæti talið 

slíka skilmála lögmæta. Hér skal þó 
tekið fram að í nýju neytendalána-
lögunum eru skýrari fyrirmæli um 
hvaða upplýsingar lánveitanda ber 
að veita að þessu leyti.

Þá má einnig velta því fyrir sér 
hvort óþarft sé fyrir fjármála-
fyrirtæki að tilgreina augljós atriði 
sem geta haft áhrif til breytingar á 
vöxtum, eins og t.d. vaxtaákvarð-

anir Seðlabanka Íslands. Ekki er 
ósanngjarnt að ætlast til þess að 
almennum neytanda, sem tekur 
lán með breytilegum vöxtum, eigi 
að vera kunnugt um að vaxtastig 
Seðlabankans geti haft áhrif á láns-
kjör hans. Er það enda augljóslega 
fyrirsjáanlegt fyrir neytendur, sem 
aðra, að þegar samið er um heimild 
til hækkunar á vöxtum eigi slík 
heimild að minnsta kosti við þegar 
kostnaður lánveitanda af láni til 
neytanda hækkar. Er rétt í þessu efni 
meðal annars að hafa í huga ákvæði 
3. mgr. 14. gr. neytendalánalaganna 
frá 1994 en af því ákvæði leiddi að 
neytandi varð að bera kostnaðar-
auka af láni, þótt hann hafi ekki 
verið tilgreindur í lánssamningi, ef 
lánveitandinn gat sannað að lán-
taka mátti vera um hann kunnugt. 
Virðist þetta síðastnefnda atriði 
ekki hafa komið til sérstakrar skoð-
unar í hinum nýlega dómi eða verið 
reifað þar sérstaklega.

Þarf skýrari línur
Hér hafa verið leidd rök að því að 
ekki megi draga afdráttarlausar 
ályktanir af forsendum hins nýlega 
dóms. Virðist því ljóst að Hæsti-
réttur þurfi að fjalla nánar um þau 
atriði sem hér hafa verið rakin 
í fleiri dómum svo skýrari línur 
fáist. Að lokum eru ýmis uppgjörs-
atriði sem gæti þurft að huga að, 
og ekki er fjallað um í dóminum, 
ekki ósvipað því sem gerðist í eftir-
málum gengistryggingadómanna. 
Endurreikna þarf þau lán sem fela 
í sér ólögmæt eða ófullnægjandi 
ákvæði um breytilega vexti og falla 
með skýrum hætti undir fyrrgreint 
fordæmi. Þá geta risið álitaefni um 
til dæmis endurkröfurétt neytenda 
sem þegar hafa greitt upp lán sín, 
mögulega fyrningu krafna þeirra, 
gildi fullnaðarkvittana og fleiri 
atriði. Við öllum þessum atriðum 
verða dómstólar væntanlega að 
veita endanleg svör.

Á ávallt að greina tilefni vaxtahækkunar 
í lánssamningi við neytendur? 

Arnar Þór Stefánsson og  
Víðir Smári Petersen

hæstaréttarlögmenn hjá LEX

Í síðasta mánuði féll dómur í Hæstarétti Íslands þar sem komist var að þeirri niðurstöðu að Íslandsbanki hefði brotið gegn tilteknum ákvæðum laga um neyt-
endalán með því að tilgreina ekki í lánssamningi við lántaka við hvaða aðstæður vextir á láni hans gætu breyst. FRÉTTABLAÐIÐ/GVA

Varla er hægt að 
gera þá kröfu til 

lánveitanda að hann tilgreini 
með tæmandi hætti hvaða 
atriði geti haft áhrif til 
breytingar á vöxtum.

– Tengir þig við framtíðina!

Sjónvarpsdreifikerfi 
fyrir hótel, gistiheimili og skip.

Auðbrekku 3 • Kópavogur • s. 564 1660
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Nýr formaður 
Keahótela
Ný stjórn hefur tekið 
til starfa hjá Kea-
hótelum eftir að 
fjárfestingasjóðir 
frá Alaska í Banda-
ríkjunum gengu frá 
kaupum á 75 prósenta 
hlut í hótelkeðjunni í ágúst síðast-
liðnum. Þá hefur Fannar Ólafsson 
einnig tekið sæti í stjórn Keahótela 
en hann er á meðal fjárfesta sem 
eiga fjórðungshlut í hótelkeðjunni í 
gegnum félagið Tröllahvönn. Margrét 
Tryggvadóttir, aðstoðarforstjóri 
fjarskiptafyrirtækisins Nova, er nýr 
stjórnarformaður en aðrir í stjórn 
félagsins eru meðal annars Jonathan 
Rubini, annar eigenda JL Properties, 
og Hugh Short, stofnandi PT Capital 
Advisors, en sá sjóður keypti einnig 
helmingshlut í Nova fyrr á árinu.

Blæs út
Í nýju ársriti Sam-
taka fjármálafyrir-
tækja er bent á að á 
sama tíma og banka-
kerfið hafi minnkað 
umtalsvert á undanförnum árum 
hafi kostnaður fjármálafyrirtækja 
vegna opinbers eftirlits hækkað 
mikið. Þannig nam rekstrarkostnaður 
Fjármálaeftirlitsins, en Unnur Gunn-
arsdóttir er forstjóri stofnunarinnar, 
um 1,1 milljarði króna árið 2010 en 
var kominn í yfir tvo milljarða króna 
í fyrra. Kostnaðurinn hefur þann-
ig hækkað um milljarð á sjö árum. 
Þetta þykir fjármálafyrirtækjum full 
mikið af hinu góða. Er tekið fram í 
ritinu að fulltrúar þeirra í sérstakri 
samráðsnefnd eftirlitsskyldra aðila 
hafi lagt til að ráðist verði í allsherjar-
rekstrarúttekt á FME.

Lítil viðbrögð
Ekki er hægt að segja 
að fjárfestar hafi 
brugðist að neinu 
ráði við nýju virðis-
mati IFS greiningar 
á Marel sem birt 
var í lok síðustu viku. 
Sérfræðingar IFS meta gengi hluta-
bréfa félagsins á 426,1 krónu en 
gengið var 331 króna þegar markaðir 
lokuðu í gær. Munurinn er tæplega 
30 prósent. Margir fjárfestar velta 
því nú fyrir sér hvort stjórnendur 
Marels hafi hug á því að skrá félagið 
í erlenda kauphöll. Forstjórinn, Árni 
Oddur Þórðarson, sagði í samtali 
við ViðskiptaMoggann um daginn að 
engin slík ákvörðun hefði verið tekin 
að svo stöddu.

Spá kólnun á sænskum fasteignamarkaðiSkotsilfur

Húsnæðisverð í Svíþjóð hefur náð hámarki, að mati bankastjóra tveggja sænskra banka, og má búast við kólnun á markaðinum á næstu misserum. 
Á það sérstaklega við um húsnæðisverð í höfuðborginni, Stokkhólmi, þar sem hækkunin hefur verið hvað mest undanfarin ár. „Við sjáum viðvör-
unarmerki alls staðar,“ segir Johan Torgeby, bankastjóri SEB. Húsnæðisverð er þegar byrjað að lækka samkvæmt nýjum tölum. FRÉTTABLAÐIÐ/EPA

Það er þetta með persónu-
leikann, allir eru með einn og 
þeir eru eins ólíkir og þeir eru 

margir, sumir heillandi aðrir ekki. 
Hvað með vörumerki?

Þú hefur 5 sekúndur, hver er per-

sónuleiki þíns vörumerkis? Varstu 
í vandræðum með að svara þessu, 
skiptir það máli?

Já, það er vissara að vera með 
þetta á hreinu og hvað vörumerkið 
stendur fyrir. Mikilvægt er að þú 
finnir þetta út fyrir þitt vörumerki, 
ekki láta samkeppnina skilgreina 
þig. Persónuleiki vörumerkis skiptir 
einnig miklu máli þegar kemur að 
uppbyggingu og viðhaldi merkisins, 
sérstaklega þegar lögð er áhersla á 
samþætta markaðssetningu þar 
sem öll skilaboð sem fyrirtækið 
sendir frá sér, frá samskiptum við 

viðskiptavini á samfélagsmiðlum 
til atvinnuauglýsinga og almanna-
tengsla, séu í takt og innihaldi í 
grunninn sama rödd en aðlöguð 
fyrir hvern flöt og miðil. Sé lagt í þá 
vinnu að skilgreina persónuleika 
vörumerkisins verða samskipti við 
viðskiptavini og starfsmenn mark-
vissari og skýrari.

Gott er að nota mannleg ein-
kenni við að finna röddina, ef 
vörumerkið væri persóna, hver 
væri hún? Kona, karlmaður eða 
hvorugt, aldur, hvernig hagar hún 
sér og hvaða skoðanir hefur hún. 

Hvað elskar persónan og hvað 
myndi hún aldrei segja eða gera? 
Hugsaðu um hvernig þú vilt að 
markhópurinn upplifi vörumerkið 
og hvaða tilfinningar og viðbrögð 
það veki.

Dæmi um þetta er vörumerki 
þar sem persónuleikinn er fágað-
ur, yfirvegaður og heiðarlegur, þá 
stingur í stúf ef auglýsingar tækju 
mið af því en á samfélagsmiðlum 
myndi vörumerkið birtast sem 
kjánalegt og svara með gríni og 
hroka. Þessari vinnu lýkur aldrei, 
á meðan vörumerkið er í notkun 

verður að sinna því og viðhalda. 
Ef því er ekki sinnt er hætta á því 
að skilaboð til viðskiptavina verði 
ómarkviss og úr karakter, sem gefur 
samkeppninni tækifæri til að láta 
til sín taka. Mörg íslensk vöru-
merki eiga mikið inni skilgreini 
þau sinn persónuleika og noti til 
að aðgreina sig frá samkeppninni 
og ná betur í gegn með sannri rödd 
þar sem skilaboð og tónn styðja 
hvort annað.

Það er enginn betri í að vera þú 
en einmitt þú, sama á við um vöru-
merki.

Vörumerki og persónuleiki, vertu þú sjálf/ur
Ósk Heiða 
Sveinsdóttir
markaðskona og 
FKA-félagskona 

Ný ríkisstjórn verður 
að forgangsraða í 
þágu innviða. Sam-
g ö n g u á æ t l u n  o g 
ríkisfjármálaáætlun 

þarf að uppfæra í ljósi þess að auka 
þarf framkvæmdir og aukið fjár-
magn þarf í innviðaframkvæmdir 
á næstu árum. Ný ríkisstjórn þarf 
að móta heildstæða stefnu um upp-
byggingu innviða – innviðastefnu – 
enda eykst þá yfirsýn og skilvirkni 
á þessu sviði. Innviðir eru lífæðar 
samfélagsins. Innviðir skapa hag-
vöxt, störf og lifandi samfélag. Með 
fjárfestingu í samgöngum, orku-, 
vatns-, og hitaveitum, skólum og 
sjúkrahúsum, fjarskiptakerfi og 
fleiri innviðum er fjárfest í lífs-
gæðum þjóðarinnar, samkeppnis-
hæfni atvinnulífsins og hagvexti 
framtíðarinnar.

Í skýrslu Samtaka iðnaðarins og 
Félags ráðgjafarverkfræðinga sem 

kom út fyrir skömmu og fjallar um 
ástand og framtíðarhorfur inn-
viða hér á landi kemur fram að 
hluti innviða er í slæmu ástandi 
og þarfnast nauðsynlega viðhalds. 
Í skýrslunni kemur fram að upp-
söfnuð viðhaldsþörf innviða sé í 
heild 372 milljarðar króna. Verst 
er ástand vega og fráveitna en þar 
er uppsöfnuð viðhaldsþörf um 150 
milljarðar.

Uppsöfnuð viðhaldsþörf er mikil 
vegna þess að innviðum hefur ekki 
verið sinnt sem skyldi síðustu ár. 
Þannig hefur, svo dæmi sé tekið, 
fjárfesting hins opinbera verið lítil 
í samgöngum á undanförnum árum 
þrátt fyrir að umferð bifreiða hafi 
margfaldast með meiri efnahags-
umsvifum og auknum fjölda ferða-
manna. Er nú svo komið að tafir og 
slys af þessum völdum eru veruleg-
ur kostnaður fyrir samfélagið allt.

Í umræðum stjórnmálaflokk-
anna fyrir kosningar til Alþingis 
kom glögglega fram að einhugur 
er hjá flokkunum um þörfina fyrir 
að fara í nauðsynlegar umbætur 
innviða á því kjörtímabili sem nú 
er hafið. Kom það til dæmis skýrt 
fram á fundi sem Samtök iðnaðar-
ins héldu með frambjóðendum 
allra flokkanna rétt fyrir kosningar 

að þau skynjuðu vandann og þörf-
ina á að bregðast hratt við honum.

Nú þegar hægir á hagvextinum 
og fram undan er tímabil þar sem 
slaknar á spennunni í hagkerfinu 
er rétti tíminn til að huga að upp-
byggingu innviða. Umfang verk-
efnisins er mikið og þarfnast tals-
verðs tíma í undirbúningi. Einnig 
er framkvæmdatími langur, oft 
nokkur ár. Því er þörf að fara strax 
í þessa vinnu þannig að tryggt sé að 
við nýtum það svigrúm sem efna-
hagsaðstæðurnar á kjörtímabilinu 
skapa til að fara í þessar fram-
kvæmdir en aðstæðurnar munu 
samkvæmt spám einkennast af 
mun minni hagvexti en verið hefur 
og vaxandi atvinnuleysi.

Fjárhagsleg staða hins opinbera 
hefur batnað mikið á síðustu árum 

og er það því betur í stakk búið en 
áður var til að fara í innviðafram-
kvæmdir. Bent hefur verið á að 
ríkið getur nýtt það svigrúm sem 
rífleg eiginfjárstaða ríkisbankanna 
skapar. Uppsöfnuð viðhaldsþörf 
innviða er hins vegar það mikil að 
ljóst er að hið opinbera ræður ekki 
eitt við þá framkvæmd. Vel þekkt 
er að fjármagn úr einkageiranum 
getur aðstoðað hið opinbera í 
uppbyggingu innviða. Höfum við 
dæmi um það hér á landi og mörg 
vel heppnuð dæmi eru um það 
erlendis frá. Má í þessu sambandi 
benda á ágæta greiningu Grein-
ingardeildar Arion banka um þetta 
efni þar sem meðal annars kemur 
fram að sparnaður einkaaðila hér 
á landi hefur aukist á síðustu árum 
sem gefur þeim aukið svigrúm 
til þess að taka þátt í svona fram-
kvæmdum.

Innviðauppbygging verður að 
fá veglegan sess í stjórnarsáttmála 
nýrrar ríkisstjórnar og umtalsvert 
aukið umfang í fjárlögum næstu 
ára. Með forgangsröðun og skipu-
lagningu höfum við núna tækifæri 
til þess að gera þarft átak á þessu 
sviði til hagsbóta fyrir samfélagið 
allt án þess að það raski stöðug-
leikanum.

Forgangsröðun í þágu innviða
Ingólfur Bender
aðalhagfræð-
ingur Samtaka 
iðnaðarins

Innviðauppbygging 
verður að fá 

veglegan sess í 
stjórnarsáttmála nýrrar 
ríkisstjórnar og umtalsvert 
aukið umfang í fjárlögum 
næstu ára.
Ingólfur Bender hagfræðingur
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 Verð 6.890.000 kr  

S: 511 2777 

Ármúla 4-6, Reykjavík|Firðinum, Hafnarfirði 
511 2777 | sala@betribilakaup.is  
           www.facebook.com/betribilakaup.is 

 Grænn umhverfisvænn Maxus EV80  

 

Einstaklega glæsilegur bæði að utan og innan! 
Pantaðu fyrir lok Nóvember og fáðu 620.000 kr afslátt  

Volvo XC90 T8 2018 

Allir Aukahlutir á frábærum kjörum! 
Verð hjá samkeppnisaðilum 9.190.000kr Greiðir aðeins 330.000 kr við pöntun 

 
100% Rafbíll 
með alvöru 

drægni  
—  

Einungis 2 
klukkustunda 

hleðsla 

Glæsilegur 
Rafsendibíll 

 56 KW Batterý 
 150 km drægni á 

vetri til 
 Ábyrgð 

 5 ár eða 
100.000km á 
rafhlöðu 

 3 ár eða 
100.000km bifreið 

 

Verð frá 7.390.000 kr! 
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Það er eins og það eigi að 
þagga niður í gagn rýni 

minni á Hæstarétt. 
Ég á ekki von á að 
það beri mik inn 
ár ang ur.

Jón Steinar Gunnlaugs-
son, fyrrv. hæsta-
réttardómari

Eignarhaldsfélagið Ramses, sem er í eigu Eyþórs 
Arnalds fjárfestis, hagnaðist um rúmlega 60 
milljónir króna í fyrra borið saman við hagnað 
upp á 492 milljónir á árinu 2015. Eyþór er meðal 
annars stærsti einstaki hluthafi Árvakurs, útgáfu-
félags Morgunblaðsins, með tæplega 23 pró-
senta hlut en hann kom inn í hluthafahóp 
félagsins í apríl á þessu ári.

Samkvæmt nýbirtum ársreikningi 
Ramses er hagnaður félagsins að mestu 
tilkominn vegna tekna af hlutabréfum. 
Heildareignir í árslok 2016 námu 

tæplega 706 milljónum, en þar af voru lán til 
tengdra aðila um 280 milljónir. Eigið fé félags-
ins var liðlega 707 milljónir og lagði stjórn þess 

til að greiddur yrði arður til hluthafa að fjárhæð 
50 milljónir.

Á meðal fjárfestinga sem Eyþór hefur 
komið að á undanförnum árum er 

kísilver Thorsil í Helguvík og þá 
keypti hann ferðaþjónustufyrirtækið 
Special Tours í Reykjavík, sem gerir 
út báta til hvalaskoðunar í Faxaflóa, 
vorið 2016. – hae

Eyþór Arnalds hagnast um 60 milljónir

Eyþór Arnalds.

Á myndina vantar 
Kjartan Óla Eiríksson 
1970–2015

Um 200 Íslendingar látast árlega úr ótímabærum hjarta- og 
æðaáföllum. Um 12 þúsund manns á aldrinum 50–70 ára glíma 
við afleiðingar slíkra áfalla og lifa við skert lífsgæði vegna þeirra. 
Með markvissri leit er hægt að finna þessa einstaklinga áður en 
það er um seinan og koma í veg fyrir áföllin.

Við söfnum fyrir fyrirbyggjandi leit og innleiðingu á öllum 
heilsugæslum landsins.
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Þýski stórmarkaðsrisinn Lidl hefur 
náð eftirtektarverðum árangri 
undanfarin ár, og hefur í auknum 
mæli beint sjónum sínum út fyrir 
heimalandið. Lidl hefur á einungis 
fimm árum náð því að vera fimmti 
stærsti stórmarkaðurinn á Bretlandi 
að því er varðar veltu, og er aukin-
heldur sá sem verið hefur að bæta 
við sig mestri markaðshlutdeild. 
Söluaukning félagsins milli ára nam 
þannig 18% á þriðja fjórðungi þessa 
árs samanborið við sama tímabil í 
fyrra. Ljóst er því að markaðsdeild 
Lidl er að gera eitthvað rétt.

Því var eftirtektarvert að heyra 
markaðsstjóra félagsins láta hafa 
eftir sér að Lidl legði langmesta 
áherslu á auglýsingar í því sem kalla 
má hefðbundnum miðlum, það er 
sjónvarpi, útvarpi og prentmiðlum. 
Þar telur markaðsstjórinn að mestur 
árangur náist, og að mest fáist 
fyrir þá peninga sem lagðir eru til 
markaðsmála. Hvað nýmiðla varðar, 
og þá á hann fyrst og fremst við vél-
rænar auglýsingar á netinu sem birst 
geta bæði á vefmiðlum eða á sam-
félagsmiðlum, þá telur hann þá dýra 
og að erfitt sé að mæla árangur.

Athyglisvert er að bera þessa reynslu 
markaðsstjórans og Lidl saman við 
nýlegar tölur um auglýsingatekjur 
íslenskra fjölmiðla, en þar kemur 
fram að auglýsingatekjurnar voru 
helmingi minni að raunvirði árið 
2015 en árið 2007 þegar þær náðu 
sögulegu hámarki. Nú er ljóst, þótt 
ekki liggi fyrir opinberar tölur, að 
auglýsingakaup hafa ekki dregist 
saman á Íslandi sem þessu nemur. 
Því má gera ráð fyrir því að það sem 
upp á vantar, og mögulega meira til, 
hafi runnið í auglýsingar á netinu 
ýmiss konar, t.d. til samfélagsmiðla 
á borð við Facebook, Instagram, 
Snapchat eða YouTube. Kaka inn-
lendra vefmiðla er hins vegar enn 
mjög smá.  
 
Í þessu samhengi er sú nálgun Sam-
keppniseftirlitsins að skilgreina 
erlenda samfélagsmiðla ekki sem 
keppinauta hefðbundinna fjölmiðla 
í besta falli hlægileg. Auðvitað starfa 
þessir aðilar á sama markaði og 
keppa um sömu auglýsendur. Þessar 
nýju tölur um auglýsingar eru lifandi 
vitnisburður um það.

Hitt er annað mál að orð markaðs-
stjóra Lidl benda til þess að þróunin 
sé mögulega ekki óafturkræf. Ef það 
er reynsla þess fyrirtækis á Bret-
landseyjum sem hefur verið í mestri 
markaðssókn að hefðbundnir 
miðlar virki best, þá hljóta aðrir að 
upplifa það sama eða að minnsta 
kosti að veita ummælunum eftirtekt. 
Er hitt ekki líklegra að sannleikurinn 
liggi einhvers staðar á miðri leið? 
Hefðbundnir fjölmiðlar lifa vissu-
lega í breyttum heimi, en þeir eru 
langt í frá dauðir úr öllum æðum.

Lífseigir miðlar




