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Steersta fjarfestingafélag
andsins ao veroa til

Rekstri Stooa, aour FL Group, verour ekki haett pegar salan a Refresco klarast sioar a
arinu. Vilji meirihluta hluthafa, a0ur stjornenda og hluthafa i FL Group, stendur til »9
bess a0 koma a fot fjarfestingafélagi sem verour meod um 18 milljaroa i eigio fé. » 2

Vero til feroamanna

komio a0 polmoérkum
Ferdapjonustufyrirtaeki hefdu purft
ad haekka verd um 66 prosent i
evrum til pess ad geta haft sému
framlegd i islenskum krénum arid
2017 og arid 2012.

»4

Bjooa lifeyrissjoounum
a0 kaupa hlut i Arion
banka i vikunni

Kaupping mun bjéda islenskum
lifeyrissjoOum ad kaupa ad lagmarki
fimm présenta hlut i Arion banka

i vikunni. Sj6dirnir verda ad taka
afstodu til tilbodsins fyrir birtingu
arsreiknings pann 14. februar.

»6

Lifeyrissjooir getu att
helming allra eigna 2060
Ef lifeyrissjédir auka ekki erlendar
fjarfestingar sinar munu peir eiga rétt
ruman helmingallra eigna hér a landi
arid 2060 samkvaemt greiningu Hag-
fraedistofnunar Hi. Afleidingin yrdi su
ad eignaverd myndi haekka og sam-
keppni @ mérkudum minnka.

Vid fjarmégnum

innflutninginn
yrir pitt fyrirtaeki :
Ndnari upplysingar Kr I t

md finna d kfl.is .. :
Fjarmégnunarlausnir
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Vero til feroamanna
komio a0 polmorkum

Ferdapjonustufyrirteki hefou
purft ad haekka verd um 66 prosent
i evrum til pess ad geta haft somu
framlegd i islenskum kronum ario
2017 ogario 2012. Miklar innlendar
kostnadarhakkanir og gengisstyrk-
ing krénunnar & umlidonum arum
hafa haft viotaek ahrif a rekstur fyr-
irteekja i atvinnugreininni. Er vero
komid ad polmérkum og oliklegt
ad unnt sé a0 hekka paod enn frekar.

betta er 4 meoal pess sem fram
kom i mali Alexanders Edvards-
sonar, medeiganda a skatta- og 16g-
fraeedisvidi KPMG, & malstofu sem
Islenski ferdaklasinn og KPMG
budu til um samkeppnishaefni
islenskrar feroapjonustu i geer-
morgun.

Alexander benti medal annars a
ad innlendir kostnaoarlioir feroa-
pjonustufyrirteekja hefdu haekkao
verulega & milli aranna 2012 og
2017. bannig hefdi visitala neyslu-
verds haekkad um 11,5 présent,
launavisitala um 44,3 présent og
byggingarvisitala um 15,9 présent.
A sama tima hefoi gengi kronunnar
styrkst gagnvart 6llum helstu gjald-
midlum vidskiptalanda Islands.
Nam styrkingin gagnvart breska
pundinu til deemis 32,3 prosentum.

Hann tok tilbtio demi um fyrir-
teeki sem seldi pjonustu a féstu

Alexander
Edvardsson, med-
eigandi a skatta-
og logfraedisvioi
KPMG.

32%

var styrking kronunn-
ar gagnvart breska pundinu
fra arinu 2012 til 2017.

verdi i evrum og taeki a sig innlend-
ar kostnadarhakkanir. Afleidingin
yroi su ao hlutfall rekstrarhagn-
adar fyrir afskriftir, fjarmagnslioi og
skatta (EBITDA) af rekstrartekjum
feeri Gr 20 présentum arid 2012 og
yroi neikvaed um 39 proésent arid
2017.

Ef fyrirteekido héldi hins vegar
s6luveroi i kronum 6breyttu 611
sex arin, pa myndi s6luverd pjon-
ustunnar i evrum haekka um 35
prosent, samkvaemt ttreikningum
Alexanders. - kij
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Nytt 6flugt
bokhaldskerfi i skyinu

fra manninum sem faerdi
okkur Dynamics Ax

Erik Damgaard
Stofnandi Uniconta
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StoQir veroa staersta
fjarfestingafélag landins

Rekstri Stooda, adur FL Group, verour ekki haett pegar salan a Refresco klarast a
O00rum arsfjoroungi. Vilji meirihluta hluthafa stendur til a0 halda starfseminni
afram. Til verour fjarfestingafélag med um atjan milljarda krona i eigio fé.

Rekstri Stooa, sem lauk nauda-
samningum 2009 og hefur fra peim
tima unnid ad pvi a0 umbreyta
eignum i reidufé og greida ut til
hluthafa, verour ekki hatt pegar
sidasta eign félagsins, teeplega niu
prosenta hlutur i evrépska drykkj-
arvoruframleidandanum Refresco,
verour seld innan nokkurra manada.

Samkvamt heimildum Markaoar-
ins er vilji til pess hja staerstu hlut-
héfum, sem fara samanlagt med 50,2
prosenta hlut i Stodum, ad halda
starfsemi félagsins afram begar
yfirtaka fjarfestingasjédanna PAI
Partners og British Columbia Invest-
ment Management a Refresco, fyrir
jafnvirdi um 200 milljarda krona,
klarast a 60rum arsfjéoroungi. Vio
pao verdur til stersta fjarfestingafélag
landsins me0 lidlega atjan milljaroa
krona i eigid fé. Stjorn Stoda, a0ur FL
Group, eins umsvifamesta fjarfest-
ingafélagsins hér a landi i addraganda
fjarmalahrunsins 2008, mun kynna
nyjar aherslur i starfsemi félagsins a
hluthafafundi sioar a arinu.

Sa hopur fjarfesta sem fer med togl
og hagldir i Stodum samanstendur
medal annars af félogum tengdum
Joni Sigurdssyni, fyrrverandi for-
stjora FL Group og stjéornarmanns {
Refresco fra arinu 2009, Einari Erni
Olafssyni, fyrrverandi forstjora Skelj-
ungs og stjornarmanni i TM, Magn-
tisi Armann, fjarfesti og fyrrverandi
stjornarmanni FL Group, og Orvari
Kjaernested, fjarfesti og stjornar-
manni i TM. Fjarfestah6purinn,
asamt tryggingafélaginu TM, eignad-
ist meirihluta i Stodum pegar h6pur-
inn keypti i byrjun sidasta ars, i gegn-
um féloégin S121 og S122, ramlega
fimmtiu prosenta hlut i eignarhalds-
félaginu af Glitni HoldCo og erlend-
um fjarmalastofnunum. Ljost er ad
hopurinn hefur hagnast verulega a
peim kaupum.

Eftir kaup fjarfestahdpsins 1 Stoo-
um tok Jon seeti sem stjornarformao-
ur en auk hans eru i stjorninni Orvar
og Ida Bra Benediktsdottir, fram-
kvamdastjori vidskiptabankasvios
Arion banka. Fyrir utan félégin S121
og S122 eru Arion banki og Lands-
bankinn i hoépi sterstu hluthafa
Stoda med samanlagt um 31 pré-
sents hlut. ba 4 Islandsbanki 1,7 pro-
senta hlut. Samkvamt sidasta birta
arsreikningi var aztlad yfirfeeran-
legt skattalegt tap Stoda rumlega
103 milljaroar kréna i arslok 2016.
St skatteign mun hins vegar nytast
félaginu ad takmorkuou leyti par
sem hun verour ao sterstum hluta
nidurfzero a pessu ari.

Jon Sigurdsson styrir félaginu Helgafelli, sem er i eigu Bjargar Fenger, Ara
Fenger og Kristinar Vermundsdéttur, hluthafa i Stodum. FRETTABLADID/DANIEL

Ekki hafa fengist upplysingar
um hvao var greitt fyrir hlutinn
i Stodum i fyrra, en midao vio
gengi bréfa Refresco a hlutabréfa-
markadinum i Amsterdam a peim
tima pegar kaupin gengu i gegn
er liklegt kaupvero um sjo til atta
milljardar krona. Samkvaemt heim-
ildum Markadarins geroi fjarfesta-
hoépurinn einnig sérstakan afkomu-
skiptasamning vio Glitni HoldCo
sem tryggoi félaginu hlutdeild i
framtidarhagnadi af s6lu Refresco.
Var samningurinn gerdur gagngert
vegna ventinga um ad drykkja-
framleidandinn yrdi yfirtekinn.
Umsvifamiklir fjarfestingarsjo0ir
hofou synt Refresco mikinn ahuga
um nokkurt skeio.

Virdi 8,9 présenta eignarhlutar
Stooda i Refresco — sem er i gegnum
félagio Ferskur Holding — var 12,7
milljardar i arslok 2016, 15,8 millj-
aroar i lok jani i fyrra en er 17,9

milljardar midao vid sampykkt
yfirtékugengi. Hefur hluturinn
pbannig haekkad um 41 présent i
virdi a einu ari. Tilkynnt var um
yfirtdku PAI Partners og British Col-
umbia Investment Management &
Refresco 1 oktober a sidasta ari en
gert rao fyrir a0 kaupin gangii gegn
iapril 4 pessu ari, samkvaemt heim-
ildum Markadarins.

Eftekio er mid af heildarkaupverdi
erlendu sj60anna a Refresco, sem
nemur um 1,62 milljéréum evra, pa
feer eignarhaldsfélagio Ferskur Hold-
ing, steersti einstaki hluthafi Refresco
meo0 14,53 prosenta eignarhlut, 235
milljonir evra, eda sem nemur um
29 milljéréoum kréna, i sinn hlut.
Auk Stooa er Ferskur Holding medal
annars i eigu Kauppings, dottur-
félags Arion banka, og Porsteins M.
Jonssonar, fyrrverandi adaleiganda
Vifilfells og stjornarmanns i FL
Group. hordur@frettabladid.is

Baetir vio hlut sinn i 365 miolum

Félagid Apogee, sem er i eigu félaga
a vegum Ingibjargar Stefaniu Palma-
dottur, forstjora 365 miodla, hefur
keypt 14,5 présenta hlut fagfjar-
festasjoosins Audar I i A-flokki i fj6l-
miolafyrirteekinu. Eftir vioskiptin
eiga félég a vegum Ingibjargar
samanlagt um 90,5 présent A-hluta
1365 miolum, sem er eigandi Frétta-
blaosins.

Félagio Grandier, i eigu Siguroar
Bollasonar fjarfestis, hefur jafnframt
aukio litillega vio hlut sinn i A-hluta
fyrirtaekisins og a na 8,9 présenta
eignarhlut.

ba hefur Volta, félag Kjartans
Arnar Olafssonar, selt allan eins
prosents hlut sinn i A-flokki fjol-
miolafyrirtaekisins og Ari Edwald,
fyrrverandi forstjori 365, minnkad
hlut sinn vr 1,3 10,6 prosent.

Apogee a jafnframt 61 prosents

Ingibjorg Stefania Palmadattir,
forstjori 365 midla.

N%

er eignarhlutur félaga Ingi-
bjargar i A-flokki 365 miola.

hlut i B-flokki 365 miola a moti 39
prosenta hlut fj6lmidlafyrirtaekisins
sjalfs.

Sj6ourinn Audur I, sem er i rekstri
Kviku fjarfestingarbanka, eignadist
14,5 présenta hlut i 365 midlum vio
sameiningu 365 og fjarskiptafélags-
ins Tals arid 2014. Fjélmargir einka-
og fagfjarfestar 16gou sjoonum til
fjarmagn en 4 medal staerstu eigenda
hans eru Lifeyrissjodur verslunar-
manna, Sameinadi lifeyrissjodurinn
og Stapi lifeyrissjodur. - kij



@ STEFNIR

Avixtun sjéda Stefnis

Atrleg nafndvéxtun Arleg nafnavéxtun
s 2 fra stofnun™
Sjoaur 1ar* 24 3art 44 5art r storun
Blandadir sjodir
Stefnir — Samval' 5,3% 1,9% 11,5% 10,9% 12,8%
Islensk hlutabréf
Stefnir — IS 15! -4,5% -8,0% 7,2% 7,8% 14,1%

Islensk skuldabréf og innlan

Stefnir — Rikisbréfasjodur 6verdtryggdur? 4,3% 6,2% 6,0% 6,8% 6,0%

Stefnir — Rikisverdbréfasjodur millilangur? 6,3% 5,6% 6,0% 5,3% 6,0%

Stefnir — Rikisverdbréfasjodur langur? 9,1% 7,1% 7,6% 6,3% 7,6%

Stefnir — Rikisskuldabréf verdtryggd? 9,3% 6,3% 6,8% 5,0% 6,8%

Stefnir — Lausafjarsjédur! 4,6% 52% 5,2% 5,3% 5,2%

Stefnir — Sparifjarsjodur 1,7%***
Stefnir — Skuldabréfaval! 6,3% 5,9% 5,5% 5,5%
Erlend hlutabréf **

KF — Global Value? 16,8% 5,1% 4,1% 5,6% 6,8%

Stefnir — Scandinavian Fund? 17,3% 0,3% 0,7% 0,8% 3,2%

*x Grunnmynt sjodanna er EUR en avoxtun er uppreiknud i islenskar *14ar:31.12.2016 — 31.12.2017. 2 4r: 31.12.2015 - 31.12.2017. 3 ar: 31.12.2014 — 31.12.2017.

kronur. Gengi sjoda tekur pannig mid af gengi gjaldmidilsins 4 hverjum tima. 4 ar: 31.12.2013-31.12.2017. 5 ar: 31.12.2012-31.12.2017.

Arleg nafnavoxtun fra stofnun: Ef sjodur er yngri en 5 ara.
*** Stefnir — Sparifjarsjodur er stofnadur 08.08.2017 og reiknast avéxtun fra peim degi til 31.12.2017.

Enginn upphafskotnadur er af sjodum Stefnis til 1. mars 2018, ef keypt er i gegnum netbanka Arion banka.

Stefnir hf. er sjalfsteett starfandi fjarmalafyrirteeki sem rekur innlenda og alpjodlega verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjodi fyrir einstaklinga og fagfjarfesta. Stefnir er steersta sjodastyringarfyrirteeki landsins. Frekari upplysingar
um Stefni og sjodina m4a finna 4 www.stefnir.is.

Avoxtun 1 fortid gefur ekki areidanlegar visbendingar um avoxtun 1 framtid

Allar avoxtunartolur eru 1 islenskum kronum. Tekid er tillit til umsyslupoknunar vid daglegan tutreikning

a gengi sjodanna. Upplysingar eru fengnar fra Arion banka hf., sem er vorslufyrirteeki sjodanna, og fra upplysingaveitu
Bloomberg.

Verdbréfapjonusta Arion banka er s6luadili sjoda Stefnis
Kynntu pér sjodina hja starfsfolki Arion banka i sima 444 7000 eda a arionbanki.is/sjodir.

3¢ Arion banki

-~ fyrir framtidina

1) Sjodurinn er fjarfestingarsjodur samkvaemt 16gum nr. 128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi
og fagfjarfestasjooi.

2) Sjodurinn er verdbréfasjodur samkvemt 16gum nr. 128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi
og fagfjarfestasjooi.

Vakin er sérstok athygli 4 ad ahaetta fylgir fjarfestingu i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda og
fjarfestingarsjoda, t.d. getur fjarfesting ryrnad eda tapast ad 6llu leyti. Fjarfestingarsjodir hafa rymri
fjarfestingarheimildir, sem geta leitt til minni aheettudreifingar en i verdbréfasjodum. Fjarfesting i

fjarfestingarsjodi telst pvi almennt vera ahettumeiri en fjarfesting i verdbréfasjodi. Fyrri avoxtun sjdda Besta eignastyring 4 Islandi
4 svidi skuldabréfa samkvemt
World Finance Magazine.

gefur ekki areidanlega visbendingu um framtidaravoxtun peirra. Nanari upplysingar um sjodina,
b. 4 m. nanari upplysingar um aheettu vid fjarfestingu i hlutdeildarskirteinum peirra, ma finna i
utbodslysingu og lykilupplysingum peirra, sem nalgast ma 4 www.arionbanki.is/sjodir.
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Bjooa sjoounum a0 kaupa i vikunni

Kaupping mun bjooda islenskum lifeyrissjooum a0 kaupa ad lagmarki fimm prosenta hlut i Arion banka i vikunni. Sjodirnir veroa ao
taka afstoou til tilbodsins fyrir birtingu arsreiknings pann14. febraar. Tilbodio verour rétt yfir genginu 0,8 midad vio eigio fé bankans.

Eignarhaldsfélagio Kaupping mun
bjoda islenskum lifeyrissjooum ao
kaupa ad lagmarki fimm présenta
hluti Arion banka i pessari viku. Sj60-
irnir munu fa frest til ad taka afstéou
til tilboosins fram aod birtingu ars-
reiknings bankans, pann 14. febraar,
en ad honum lidnum mun tilbodio
taka breytingum og veroid hakka,
samkvemt heimildum Markadarins.

Tilbodio verdur rétt yfir genginu
0,8 midao vio eigio fé bankans sam-
kvaemt niu manada uppgjori Arion
banka a sidasta ari. Pao gaett pytt ad
fimm présenta hlutur i bankanum
verdi ad lagmarki seldur fyrir um niu
milljarda krona.

Samkvaemt heimildum Markaoar-
ins er pvi haldid opnu i tilbodinu
hversu stéran hlut sjo6ounum bydst
ad kaupa i bankanum en hann yroi
ao lagmarki fimm présent. Ef ahugi er
fyrir bvi af halfu sj60anna ad kaupa
staerri hlut yroi pao liklega a heerra
gengi.

Vilji Kauppings, sem nytur rao-
gjafar Kviku fjarfestingarbanka i vio-
redunum, stendur til pess ad halda
eftir a0 minnsta Kosti 30 présenta
hlut—en félagid 4 57,4 prosent i Arion
banka — fyrir aformad hlutafjaratbod
og skraningu bankans & markad sem
stefnt er a a0 radast i sioar a arinu,
liklegast 60rum hvorum megin vio
paska i byrjun april.

Stjornir lifeyrissjodanna hafa ekki
tekid moguleg kaup a hlut i bank-
anum til umfjéllunar med form-
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Stefnt er ad pvi ad skra Arion banka_a'\ hlutabréfamarkad sidar a arinu, liklegast 5drum hvorum megin vid paska i
byrjun april. Kaupping vill halda eftir um 30 prosenta hlut i bankanum fyrir hlutafjaritbodid. FRETTABLADID/STEFAN

legum heetti. Heimildir Markadarins
herma ad sumir af steerstu sjodunum
telji hverfandi likur a pvi ad peir taki
afstoou til tilboodsins fyrir 14. febraar.
Pao er undir hverjum og einum sj60i

komid hvort hann gengur ad til-
booi Kauppings, en b6 pykir ljést ad
afstada sterstu sjooanna mun hafa
veigamikil ahrif a akvéroun minni
sj6oanna.

CITROEN JUMPY

OLHAFUR & STERKUR

e——— 77027000 KR. anvsk  Rellealhd EINNIG REKSTRARLEIGU
VERD FRA 2. 00 KR, MEDSK

Prjar lengdir
- allt ad 4 metra
flutningsrymi

Oruggur stadur til ad vera &

Naleegdarskynjarar ad aftan

Brimborg Reykjavik: Bildshofda 8, simi 515 7040 |

MODUWORK - aukid flutningsrymi

KOMDU & MATADU
CITROEN JUMPY | DAG!

Brimborg Akureyri: Tryggvabraut 5, simi 515 7050

CITROEN.IS

Rada vio tryggingafélogin

Eins og Markadurinn hefur greint
fra hafa fulltraar Kviku fundad meo
sumum af sterstu lifeyrissjooum
landsins sioustu tveer vikur i kjolfar
bess ao fjarfestingarbankinn hafoi i
byrjun arsins sent bréf til um fimm-
tan sjooa par sem peim var bodiod
ad hefja vioreour um kaup a litlum
hluta i Arion banka. Fulltraar fjar-
festingarbankans hafa auk pess
fundad meo stjornendum islensku
tryggingafélaganna i sama skyni en
beer vidraedur eru skemmra a veg
komnar, samkvaemt heimildum
Markadarins.

Marin6 Orn Tryggvason, ad-
stodarforstjori Kviku, er helsti
milliliour bankans i vidraedunum
vio lifeyrissj6oina en hann var adur
adstodarframkvamadastjori eigna-

styringar Arion banka.

Adeins rumir tiu manuodir eru
lidnir sidan slitnadi upp ur vio-
redum Kauppings og lifeyrissj60-
anna en peir h6fou pa aformad ad
kaupa um 20 til 25 présenta hlut
i Arion banka. Ekkert vard hins
vegar af beim kaupum pegar i 1jos
kom ao Kaupping hafoi gengio fra
s6lu a teplega 30 préosenta hlut
i bankanum til priggja erlendra
vogunarsjooa og Goldman Sachs
auk samkomulags um kauprétt a
allt ad 22 présenta hlut til viobotar
i Arion banka. Sa kaupréttur var
adeins nyttur ad mjog litlum hluta,
en Attestor Capital beetti vio sig
um 0,44 présenta hlut i september
sidastlionum.

Eins og fram hefur komio i
Markaoinum sampykkti Kaupping
ad greioa beinan tutlagdan kostnad
lifeyrissj6danna, sem hafoi fallio til
i tengslum vio vidraedurnar, samtals
ad fjarhaed um 60 milljonir kréna.

Fundad med stjornvéldum

A meoal pess sem Kaupping parf
a0 na samkomulagi um vid nyja
rikisstjorn — adur en Arion banki
verdur skraour & markad - er
endurskodun & moégulegum for-
kaupsrétti rikisins ef hlutur i bank-
anum er seldur a genginu 0,8 eda
laegra mioad vid eigiod fé. Fulltraar
Kauppings hafa, ad pvi er heimildir
Markaoarins herma, fundad meo
fulltraum stjérnvalda ad undan-
fornu um malid og er pad sagt i
vinnslu.

Samkvamt peim stéougleika-
skilyroum sem kréfuhafar Kaup-
pings sampykktu haustio 2015 er
gert rao fyrir pvi a0 forkaupsréttur
rikisins sé endurskodadur vid opid
hlutafjaratbod. Ao 60rum kosti er
enda talio a0 forkaupsrétturinn
sem slikur myndi valda 6vissu
og aftra fjarfestum fra patttéku i
atbodinu og par meo koma i veg
fyrir ad raunverulegt markadsvero
a bankanum yroi leitt fram.
hordur@frettabladid.is,
kristinningi@frettabladid.is

Capacent reiknar med rekstrarbata hja HB Granda a nastu arum. FRETTABLADID/GVA

Telja bréf HB Granda dyr

Hlutabréf i sjavaratvegsfyrir-
tekinu HB Granda eru verulega
yfirverdl6go samkvaemt veromati
sérfredinga Capacent. Peir meta
gengi bréfanna a 22,4 krénur a hlut
sem er um 39 présentum undir
markadsgengi bréfanna eftir lokun
markada i ger.

Greinendur Capacent taka fram
ao félagio sé vel rekid. Hins vegar
séu rekstraradstaedur i sjavaratvegi
erfidar og pao tti ad endurspegl-
ast { verOmati. Segir i veromatinu
a0 mikla bjartsyni purfi til ad rék-
stydja naverandi markadsvirdi
félagsins ut fra hefdbundnu sjoo-
streymisverdmati.

,Pott ekki sé utlit fyrir sjomanna-
verkfall 1 brao er ljost ad rekstrar-
skilyrdi i sjavaratvegi eru erfio meo
sterka kronu, 6vissu a vinnumark-
adi meo tilheyrandi launaskrioi og
oliuveroi & uppleio.

Paod er b6 ekki einungis sjoo-
streymisveromat sem bendir til
a0 ver0io sé hatt pvi verdkenni-
télur Granda eru um tvofalt til
brefalt hzerri en erlendra félaga i
fiskvinnslu og sjavaratvegi,“ segir i
veromatinu.

Til varnar hau markadsvirdi megi
b6 benda 4 ad astand fiskistofna a
Islandsmidum sé gott og hafi farid
batnandi. - kij
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Hatt vaegi innlendra eigna ahattusamt
-

Ef islenskir lifeyrissjodir
auka ekki erlendar fjar-
festingar sinar munu peir
eiga rétt raman helming
allra eigna hér a landi
ario 2060 samkvamt
greiningu Hagfraeodistofn-
unar HI. Afleidingin yroi
su ad eignavero myndi
hakka og samkeppni

a morkuoum minnka.
Starfshopur telur brynt
a0 sjoodirnir auki vaegi
erlendra eigna sinna.

Kristinn Ingi
Jonsson
kristinningi@frettabladid.is

f lifeyrissjodirnir auka

ekki vaegi erlendra

eigna i eignas6fnum

sinum munu beir eiga

rétt raiman helming

allra eigna hér a landi
arid 2060. Er ba mioao vio a0 eignir
sj60anna avaxtist um 3,5 présent a0
raungildi a ari. Til samanburdar eiga
lifeyrissj6dirnir nd um pridjung
allra eigna a landinu. Afleidingin
yroi sa ao eignaverd myndi hakka
og samkeppni a milli fyrirtaekja
minnka.

Ef hlutfall eigna lifeyrissjo0anna
sem avaxtaoar eru erlendis hakkar
hins vegar 4 nastu premur ara-
tugum ar ramum 20 proésentum i
riflega 40 prosent — likt og pad er i
fjolmoérgum samanburodarrikjum
Islands — verdur hlutur sj6danna
i 6llu fjarmagni hér a landi um 39
prosent arid 2060.

betta er 4 medal pess sem fram
kemur i greinargerd Hagfraeodistofn-
unar Haskola Islands sem unnin var
ad beioni starfshops sem paverandi
forsatisraoherra, Bjarni Benedikts-
son, skipadi sidasta sumar i samraoi
vio radherranefnd um efnahagsmal,
en starfshopnum var falid ad skooa
hlutverk lifeyrissj6danna i upp-
byggingu atvinnulifsins.

Hoépurinn kynnti skyrslu sina
4 manudag og var niourstadan
afdrattarlaus: Sjooirnir veroa ao
auka veagi erlendra eigna i eigna-
s6fnum sinum til pess ad draga ar
dheettu og studla ad aukinni sam-
keppni a milli fyrirtaekja. Var lagt
til a0 stjérnvold myndu lata semja
sérstaka skyrslu arid 2020 til ao geta
lagt mat & hvort asteoa er til a0 end-
urskooda lagaakvaedi um heimildir
lifeyrissj6oa til erlendra fjarfestinga.

Hatt vaegi ahattusamt

Gunnar Baldvinsson, formadur
starfshopsins og framkvaemdastjori
Almenna lifeyrissjodsins, segir ao
hatt vaegi innlendra eigna sjodanna
—en sjodirnir attu hatt i 70 présent
allra markadsskuldabréfa og vixla
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i skyrslu starfshopsins segir ad eignir lifeyrissjodanna séu einsleitar sem stafar af pvi ad erlendar eignir eru rétt um fjérdungur. Afar mikilvagt sé ad sjodirnir
auki vaegi erlendra eigna a nastu arum. Pad minnki ahattu i eignaséfnum peirra og dragi jafnframt tr umsvifum hér a landi. FRETTABLADID/VILHELM

Hlutdeild lifeyrissjoda
i 6llum fjarmunum a
Islandi

Midad vid 3,5% raunavoxtun
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a25arum

Gunnar Bald-
vinsson,
framkvamda-
stjori Almenna
lifeyrissjodsins

Erlendar eignir sem hlutfall af eignum lifeyrissj6da

30

ogriflega 41 prosent skradra hluta-
bréfa hér a landi i arslok 2016 — sé
,sérstaklega ahattusamt“ i litlu hag-
kerfi eins og bvi islenska par sem
atvinnulifid sé tilt6lulega einhaeft
og samtvinnao.

I alpj6dlegum samanburdi sé
vagi erlendra eigna islenskra lif-
eyrissjooa af heildareignum meo
legsta moti. ,bad er mjog mikilvaegt
a0 sjodirnir auki erlendar fjarfest-
ingar sinar. Pad eykur ahattudreif-
ingu i eignas6fnum a sama tima og
pao dregur ur innlendum umsvifum
sj6danna,“ segir hann. bPao gefi
augaleid ad litil ahaettudreifing sé
folgin i pvi fyrir lifeyrissjodina ad
eiga stora sneio i sextan skradum
félogum.

Til marks um aukin umsvif lif-
eyrissjodanna hér a landi er i
greinargerod Hagfraeoistofnunar
bent & ad heildareignir sj60anna
hafi fra arinu 2006 til 2016 hakkao
ar 126 1 145 prosent af vergri lands-
framleidslu. A sama tima jukust inn-
lendar eignir sj60anna ar 891 114
prosent af vergri landsframleidslu.

Pa leioir greining starfshopsins i
1j6s a0 sjoodirnir eiga a bilinu 24 til
57 prosent af hlutabréfum skradra
félaga i Kauphollinni. Er medaltals-
eignarhlutur allra lifeyrissjodanna
44 prosent.

Sjodirnir eiga eftir ad staekka
hréooum skrefum a komandi arum,
enda eldist pj60in hratt. Sérfraeo-
ingar Hagfreodistofnunar aztla
a0 ef sjodirnir nai 3,5 présenta
raunavoxtun a ari muni peir likast
til stekka hradar en landsfram-

25
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leidslan. Gati pannig hlut-
fall heildareigna sj6danna
fario hatti250 prosent
af vergri lands-
framleidslu

arid 2065.

2010
2011
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»Pryoilegur timi

Valdimar Armann, forstjori
GAMMA Capital Management a
islandi, segir ad nu sé ,prydilegur
timi“ til pess ad auka vid erlendar
fjarfestingar. Gengi kronunnar
hafi styrkst umtalsvert, raungengi
sé hatt og kaupmattur erlendis
pvi umtalsverdur. ,pad er gott ad
nyta taekifaerio til pess ad auka
fjarfestingar erlendis a peim tima
pegar gjaldeyrisinnflaedid i landid
er jakvaett og stadan er g6d,”
nefnir hann.

,Pad er ljost ad abati af ahaettu-
dreifingu er umtalsverdur og
stor hluti af peirri dreifingu er ad
fjarfesta i eignum utan heima-
lands.” Ef island ver®di fyrir afalli,
til deemis i sjavarutvegi eda
ferdapjonustu, sé mikilvaegt ad
fyrir hendi séu eignir sem muni
ekki verda fyrir ahrifum af peim
s6kum.

+Aukinheldur gefur pad auga-
leid ad islenski markadurinn

Einnig megi gera rao fyrir pvi,
ef sjodirnir avaxtast arlega um 3,5
prosent ad raungildi og vaegi inn-
lendra eigna peirra breytist ekkert,
ad innlendar eignir sj60anna staekki
hradar en heildarfjarmunaeign i
landinu. Gaetu pa sjodirnir att rétt
ramlega helming allra eigna hér a
landi ario 2060, en hlutfallid er nt
um 33 prosent.

Onnur mynd blasir p6 vid ef
sjodirnir auka vaegi erlendra eigna.
Ef gengid er at fra pvi ao hlutfall
erlendra eigna i sj60unum hakki
4 25 arum um 20 présentustig af
heildarsafninu — ar 22 présentum
142 présent — pa gerir Hagfraeoi-
stofnun rao fyrir ad hlutfall
eigna lifeyrissj60a af islensk-

2013
2014

til pess ao fjarfesta erlendis

bydur alls ekki upp 4 adgengi ad
nogu fjdlbreyttum fjarfestingar-
kostum, til daemis i ymiss konar
idnadi og taeknifyrirtaekjum sem
og fyrirtaekjaskuldabréfum.
Erlendar fjarfestingar minnka
pvi stadbundna dhaettu i eigna-
s6fnum,” segir Valdimar.

Sidan sé spurning hversu hatt
hlutfall erlendra eigna af heildar-
eignum sj6danna xtti ad vera.
LStundum hefur pvi verid haldid a
lofti ad hlutfallid tti ad vera um
40 prosent par sem neyslukarfan
okkar er um 40 prosent innflutt,
en pad ma rokstydja jafnvel
enn harra hlutfall. Okosturinn
vid harra hlutfall er ad pa fara
sveiflur i gengi kronunnar ad hafa
oaskileg ahrif & virdi sjodanna
og mogulega tryggingafredilega
sto0u og pvi geeti verid skynsam-
legt a0 verjast peim sveiflum ad
einhverju leyti.”

um fjarmagnsstofni haekki ar 33
prosentum, likt og bao er nq, i teep
40 prosent ario 2060.

Niourstadan er pvi st ad tvennt
purfi til pess ad hlutur lifeyrissjoda
i heildarfjarmagni 4 Islandi vaxi enn
frekar 4 naestu arum: Avéxtun sj6o-
anna barf ad vera go0 auk pess sem
hlutur erlendra eigna i eignas6fnum
ma ekki vaxa sem neinu nemur.

Ytir upp eignaverdi
Sigurdur Jéhannesson, forstoou-
madur Hagfreodistofnunar Haskdla
Islands, segist ekki sja morg rék
fyrir pvi a0 lifeyrissj6dirnir eigi
eins miklar eignir og raun ber

vitni i jafnsmau hagkerfi eins
og hér a landi. »

2015
2016
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= [ bao heila finnst mér ad peir
@ttu ad dreifa hlutabréfaeign sinni
mun meira en peir gera. Helstu rokin
fyrir pvi a0 sj6oirnir fjarfesti { mikl-
um meli a heimasl6dum eru pau ad
stjornendur peirra pekkja betur til 4
heimamarkadi en annars staoar.

En 6Kkostirnir eru fj6lmargir. Til
demis geta miklar fjarfestingar
sj6danna hér a landi ytt upp veroi a
eignum. ba er ekki skynsamlegt ad
sjooirnir heetti storum hluta eigna
4 sama stao og tekna er aflad. begar
kreppa ridur yfir Island myndu
islenskir launpegar pa ekki adeins
missa hluta af eign sinni 1 lifeyris-
sj6oum, heldur myndu tekjur peirra
sennilega einnig dragast saman,”
nefnir hann.

Auk bess bendir Sigurour a ad
islensku sj6oirnir verji steerri hluta
afradstofunarfé sinu heima fyrir en
erlendir sj6dir sem eiga mun steerri
og fjélbreyttari heimamarkadi.

Gunnar atskyrir ad vaegi erlendra
eigna sjooanna af heildareignum
hafi minnkad umtalsvert vegna
gjaldeyrishaftanna sem komid var a
ikjolfar efnahagshrunsins. Pau voru
afnumin i fyrra sem kunnugt er.

,Pad eru akveodnar visbendingar
um ad sjodirnir séu ad auka fjar-
festingar sinar erlendis med mark-
vissum hetti. Fjarmalaeftirlitio
aaetlar a0 peir hafi jafnvel fjarfest
fyrir 130 til 140 milljarda kréna a
sidasta ari sem er veruleg aukning
a milli ara. Af fjarfestingarstefnum
sjé0anna ma einnig rada ad sj6oirn-
ir hyggjast allir auka vaegi erlendra
eigna i eignas6fnum sinum. Peir
hafa haekkad markmid um erlendar
eignir i stefnum sinum fyrir petta ar
og hafa til a0 mynda brir sjodir sett
sér markmio um a0 vagio verdi 40
prosent i ar,“ nefnir Gunnar..

Af beim s6kum hafi starfshopur-
inn ekKki talid astaeodu til ao leggja

A

isafold er ein steersta prentsmidja landsins og pjonustar
daglega storan hop vidskiptavina. Verkefni okkar eru
jafn fj6lbreytt og vidskiptavinir okkar eru margir. Allt fra
einfoldum nafnspjoldum til baklinga sem dreift er i 6ll
heimili landsins. Bakur, timarit, baklingar og umbuair.
Vid komum hugmyndum pinum i framkvaemd.

Hafdu samband og vid klarum petta saman.

til golf a erlendar eignir lifeyris-
sjooanna. Nuverandi 16ggjof feli i
sér verulegar heimildir til erlendra
fjarfestinga og ljost sé a0 sj6oirnir
stefni ad pvi ad nyta sér paer. Auk
pess nefnir Gunnar ad pad geti
verio flokio teknilega séd ad 16g-
festa slikt g6lf og pa séu einnig parfir
einstakra sj60a mismunandi.

Vegur upp gengisahattuna
Sigurour segir mikilvaegast ad lif-
eyrissjooirnir dreifi ahaettu i beim
fjarfestingum sem eru hvao ahaettu-
samastar: kaupum a hlutabréfum.
Margt bendi til pess ad sjodirnir
geti dregio ur ahattu i eignasafni
sinu meo pvi ad beina hlutabréfa-
kaupum til atlanda. ,Meo pvi ad
eiga hlutabréf hér heima losna lif-
eyrissjoodirnir vissulega vio gengis-
ahattuna, en minni dheetta i dreifou
hlutabréfasafni gerir hins vegar
meira en ad vega upp gengisahatt-
una. Mlt i kronum hefur avéxtun
islenskra hlutabréfa sveiflast meira
en heimsvisitala hlutabréfa og
pa hafa erlend hlutabréf ad auki
avaxtast betur. Sma0 markadarins
hér heima bendir einnig til pess ad
afram megi veenta mikilla sveiflna i
verdi a islenskum hlutabréfum.“

Sigurour segir erfitt ad sja hald-
g60 rok fyrir peirri lagareglu ad
helmingur eigna lifeyrissjo0anna
skuli vera laus vid gengisahattu.
,Peir sem styra lifeyrissjo0unum
verda a endanum ad leggja mat a
pao hvar beir vilja fjarfesta. Pad er
engin astaeda fyrir l6ggjafann til
a0 skipta sér af pvi mati. A medan
meira en helmingur eigna sj6danna
ma ekki bera gengisahzttu kann svo
a0 fara a0 sjooirnir leggi meira undir
iislensku efnahagslifi en stjornend-
um peirra pykir skynsamlegt. I josi
smaoar hagkerfisins virdist erfitt ad
réttleta slik lagabod.“

manroland

Erlendar eignir sem hlutfall af eignum lifeyris-
sjoda nokkurra rikja arid 2016
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Mariné Onundarson,

Utfledio hefoi engin
~storkostleg ahrif“ a
gengi kronunnar

Ad mati Hagfraedistofnunar
Haskola islands er litill vafi a
pviad innlendur gjaldeyris-
markadur raedur vid miklar
hreyfingar & eignasafni lifeyr-
issjédanna. bvi til studnings
bendir stofnunin 4 ad undan-
farid ar hafi velta @ markadi
med kronur verid riflega 500
milljardar kréna. Til saman-
burdar er talid raunhaeft ad
lifeyrissjodirnir fjarfesti fyrir
lidlega 100 milljarda a ari a
naestu arum.

Sigurdur segir ad erlendar
fjarfestingar sjodanna muni
ekki hafa nein ,storkostleg
ahrif* a gengi kronunnar.
Ekki sé po utilokad ad breytt
eignasamsetning sjodanna
geti veikt kronuna.

Sala sj6danna a islenskum
verdbréfum og kaup peirra a
erlendum bréfum breyta Ut
af fyrir sig engu, ad ségn sér-
fraedinga Hagfradistofnunar,
um frambod 4 kronum og
60rum gjaldmidlum eda sékn
i pa, nema pa rétt i svip. Eina
breytingin sé st ad sjodirnir
eigi meira af erlendum vero-
bréfum en minna af islensk-
um bréfum. ,Fra sjonarholi
annarra fjarfesta hefur fram-
bod a islenskum verdbréfum
hins vegar aukist. Pad geeti
hreyft vid gengi krénunnar,”
segir i greinargerd stofnunar-
innar.

manroland
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lsafoldarprentsmidja er umhverfisvottud prentsmidja af Svaninum, norraena umhverfismerkinu. Vi erum ailar a® Rammasamningi Rikiskaupa og Rammasamningi Reykjavikurborgar.
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MARKADURINN

24. JANUAR 2018 MIPVIKUDAGUR

Samfélagsabyrgo borgar sig

Fanney
Karlsdottir
stjornarfor-
madur Festu,
midstodvar
um samfélags-
lega abyrgd
fyrirtaekja

vad er sammerkt meo

gosrisanum Coca-Cola

annars vegar og hins vegar
Novo Nordisk, einu fremsta fyrir-
teeki i barattunni gegn sykursyki og
offitu? Ba0i fyrirtaekin hafa 14tio sig
samfélagsabyrgd varda med mark-
vissum hetti pannig ad pess eru
skyr merki i vidskiptastefnu peirra.
Petta hefur skilao sér i meiri aro-
semi fyrirteekjanna um leid og sam-

félagio nytur g6os af. Fulltraar fyrir-
teekjanna munu segja fra avinningi
sinum af samfélagsabyrgo a arlegri
radstefnu Festu i Hérpu 25. janadar.
A Islandi m4 greina aukinn dhuga
fyrirteekja a samfélagsabyrgo. Fyrir-
taeki sja ad pad getur skilad sér i
betri rekstri, til deemis med betri
nytingu audlinda, minni rekstrar-
dhettu, aukinni vidskiptavild,
minni starfsmannaveltu og nyjum
vioskiptatekifeerum. Pad eru po
einkum og sér i lagi pau fyrirtaeki
sem na ad beintengja samfélags-
abyrgd vio vioskiptastefnu sina sem
na miklum arangri ut fra ardsemi.
Hja peim verour vioskiptaforskotio
gjarnan mikio mioao vid pau fyrir-
taeki sem hlda siour ad abyrgo sinni
gagnvart samfélagi og umhverfi.

9 g A alpjooavisu eru
fyrirtaeki na hvott til

bess ao taka virkan pattiao
na Heimsmarkmioum
Sameinuou pjodanna til
arsins 2030.

Festa, miost60 um samfélags-
abyrgd fyrirtekja a Islandi, stydur
fyrirtaeki og stofnanir sem vilja inn-
leida samfélagsabyrgd meo mark-
vissum hzetti. Flest fyrirtaeki gera

bad af fasum og frjalsum vilja par
sem pau sja vioskiptatekiferin
i pvi. Onnur komast ekki hja pvi
vegna breytinga a 16gum, svo sem
um jafnara hlutfall kvenna og karla
i stjornum fyrirtekja og jofn laun
beirra. Auk pess hafa nu tekio gildi
ny arsreikningalég sem skylda fyrir-
teki af akvedinni staerd og gero til
aod gera grein fyrir sinni samfélags-
abyrgo.

A alpj6davisu eru fyrirtaeki ni
hvott til pess a0 taka virkan patt
i a0 na Heimsmarkmioum Sam-
einudu pjéoanna til arsins 2030.
Markmioin benda a mikilvaegi
bess ad vinna taktfast ad brynum
verkefnum eins og loftslagsmalum,
auknum j6fnudi og atrymingu
fatektar. Moérg Heimsmarkmio-

anna sndast um sjalfbarni i nytingu
audlinda og nysképun. An patttéku
fyrirtaekja er talio ad Heimsmark-
midin muni ekki nast. A Islandi
sjaum vio ao fyrirteki sem eru
félagar i Festu eru farin a0 tengja
starfsemi sina og markmioasetn-
ingu vio akvedin Heimsmarkmid og
leggja pannig sitt af moérkum.

Fyrst samfélagsabyrgo felur i
sér tekifeeri til aukinnar arosemi
fyrir fyrirtaeki er pa ekki augljost
ad allir stjérnendur ttu ad kynna
sér hvernig innleida ma samfélags-
abyrgd med markvissum hetti
i reksturinn til heilla fyrir fyrir-
taekio og samfélagio? Fyrirtaeki geta
stuolao ao betri heimi og akallio til
peirra um pad verdur sifellt haveer-
ara.

Island a einn og halfan milljaro

Bjorn Berg

Gunnarsson
fraedslustjori
islandsbanka

i0 sjalfstaedi Bandarikjanna
1776 var landid einungis
litil reema vid austurstrond
Norour-Ameriku. Markmioio var
b6 aod ryojast vestur meo hradi og

i forsetatid Thomas Jefferson var
handsaladur samningur sem varo
grunnurinn ad yfirburdum rikisins
i alfunni og fer i ségubaekurnar sem
ein bestu kaup sem gero hafa verid.

Frakkar h6fou nylega tekio vio
Louisiana ad nyju fra Spanverjum,
landsva0i sem naoi yfir ramar 2
milljonir ferkilometra lands, allt
fra New Orleans i sudri norour til
Kanada. Jefferson vildi New Orleans
og bar med lykilst6du a Mississippi-
anni og grunadi ad Napdleon skorti
aura til ad fjarmagna stridsrekstur

sinn. Pegar samskipti hofust um
malid milli pj6danna ario 1803 var
ljost ad Frakkar hofou gefist upp
a stoéou sinni i alfunni. Peir voru
ekki einungis tilbtnir ao selja New
Orleans heldur matti Jefferson hirda
allt heila klabbio, fyrir rétt vero.
Rétt verd reyndist vera otralega
lagt, 15 milljénir dollara. A verolagi
dagsins i dag eru bad 33 milljaroar
krona, rétt ramlega einn Neymar.
Og bannig var petta handsalad. Fer-
metraverodio var a pari vio a0 heilt
Island kostadi einungis 1,6 milljarda

g Fermetraveroio var

a pari vio ao heilt
Island kostadi einungis 1,6
milljaroa krona.

krona. Pjédhatioardaginn 4. juli
1803 lasu ibaar Bandarikjanna i
bl6dunum aod landid veeri tvofalt
staerra. Degi si0ar fengu Meriwether
Lewis og William Clark fyrirmeaeli
um ao kortleggja pessa nyfengnu
viobot og ramlega pao, allt vestur
ad Kyrrahafi.

bao er erfitt a0 imynda sér sogu
Bandarikjanna an kaupanna & Louis-
iana. Utbenslustefnan hélt afram
i kjolfarid en an pessara mégnuodu
kaupa arid 1803 veeri saga heims-
mala moégulega allt 6nnur i dag.

#Metoo a pinum vinnustao

" sigran Elin

: Gudlaugsdéttir
félagsmadur
Floru, félags
mannaudsfolks,
og fram-
kvaemdastjori
Mannauds i HR

. 7 )
ndanfario hafa konur um
allan heim deilt ahrifa-
miklum fraségnum um

kynbundid ofbeldi, areitni og

misnotkun valds. Margar pessar
frasagna eru lysingar a atvikum
sem hafa att sér stad innan veggja
fyrirteekja og stofnana. Fyrirtaeki
eru mannanna verk, samfélég sem
vio baum til, par verour til menn-
ing sem svo métar pann sem inn i
samfélagio kemur. Mannaudsfolki
er menning fyrirtaekja hugleikin,
hvernig vid m6tum askilega fyrir-
tekjamenningu eda hvernig vio
hoéfum ahrif a og breytum menn-
ingu. Ef litio er yfir svidid pa ma
tla ao flest fyrirtaeki hafi motad sér
jafnréttisstefnu, jafnréttisazetlun og

Mikilvaegt samband
vid umheiminn

9 Ef starfsmanni er

visao i burtu i fyrsta
skipti sem hann opnar sig
um areitni eru allar likur a
a0 hann rz0i pao aldrei
aftur.

viobragdsaatlanir vegna kynferois-
legrar areitni og eineltis. Einnig
gera flest fyrirtaeki reglulega kann-
anir og vinnustadagreiningar par
sem starfsmenn eru spurdir ad pvi
hvort peir hafi ordio fyrir kynferois-
legri areitni, einelti eda ofbeldi eda
hafi oroio vitni ad sliku og niour-
stodur eru kynntar og reeddar innan
fyrirtaekisins. Flest fyrirtaeki bj6oa
einnig upp a reglulega freedslu um
hegoun og samskipti a vinnustad,
einelti, kynferdislega areitni, kyn-

bundna areitni, ofbeldi, birtingar-
myndir og forvarnir. Allt petta er
gert til m6ta ba menningu sem vio
viljum hafa a vinnustadnum og gera
mogulegt ad bregdast hratt og rétt
vio ef atvik sem pessi eiga sér stad.

Hvers vegna erum vio ekki komin
lengra ?

Mannleg hegoun er alls konar og
oformleg valdakerfi verda til innan
fyrirtaekja sem oft er erfitt er a0 atta
sig a. Oft er kynferdisleg areitni
hugsunarleysi og misheppnad grin
sem fer yfir strikio. Pad ma b6 ekki
gera litid ar ahrifum & pbann sem
fyrir pvi verour eda skrifa 61l slik
atvik a athugunarleysi eda mis-
heppnadan himor pvi a0 ef pao er
eitthvad sem pessi samfélagsbylting
kennir okkur, er ad i mérgum til-
vikum er um ao reoda einbeittan
brotavilja, valdnioslu, leeroa hego-
un eoda aoferoafredi sem hefur ad
6llum likindum nyst geranda vel,
jafnvel um arabil. A6 pbagga nidur
i akvednum hoépi, setja nidur og
gera litid ar folki med areitni i formi
kynferoislegra athugasemda, snert-

inga og kynbundinna alhafinga.
Mannaudsstjérar hafa mikla
reynslu af pvi ad vinna ar areitnis-
malum sem upp koma i fyrirtaekj-
um. betta eru erfid mal, jafnvel p6
ao ferlar séu til stadar, pa reynist
pad polendum oft erfitt a0 reda
areitni, hvort sem um er a0 reoda
viovarandi areitni eda einstakt til-
felli. Mannauosstjorar bera p6 ekki
einir abyrgo a pvi ad unnid sé fag-
lega tr peim malum sem upp koma.
Hver og einn stjérnandi parfad gera
sér grein fyrir abyrgo sinni a starfs-
umbhverfinu og 6ryggi starfsmanna.
Atvinnurekendur purfa ad gefa skyr
skilabod um ad hegdun sem pessi
sé ekki lidin og pad er mikilvaegt ad
stjornendur fai pjalfun i ad taka fag-
lega a4 pbeim malum sem upp koma.
Pagd er ekki siour mikilvaegt ad gera
sér grein fyrir a0 starfsmenn leita
til peirra stjornenda sem beir telja
sig geta treyst og bao er ekkert alltaf
gefio ad sa aoili hafi farid i gegnum
pjélfun. I peim tilvikum er mikil-
vaegt a0 stjornandinn taki & moti
viokomandi starfsmanni, p.e. ad

starfsmanninum sé ekki beint eitt-
hvaod annad af peirri asteou ao
stjornandi telji sig skorta reynslu
af pvi a0 taka & areitnismalum.
Ef starfsmanni er visao i burtu i
fyrsta skipti sem hann opnar sig
um areitni eru allar likur a a0 hann
redi pao aldrei aftur. Sama hversu
06ruggir stjornendur eru begar
kemur a0 pvi ad reoda kynferois-
lega areitni, kynbundna areitni eda
ofbeldi pa er ein pumalfingursregla
sem allir geta tileinkad sér og pad er
ao hlusta.

Til pess a0 vido getum uppreett
bad mein sem kynferoisleg areitni a
vinnust6oum er purfum vio ad eiga
alls konar erfid samtél um ymsa
oxskilega hegoun. Petta er taekifzeri
fyrir okkur 611 til a0 horfa i eigin
barm, ihuga og skoda okkar eigin
oro og hegoun. Pbetta er lika taeki-
feeri fyrir stjornendur fyrirtaekja til
ad raunverulega segja pad og meina
a0 svona hegdun verdi ekki lioin,
bregdast vid og halda umradunni
lifandi pannig dr #metoo veroi
raunveruleg samfélagsbreyting.

Fyrirtaekjalausnir
Vodafone

.| okkar alpjodlega umhverfi er mikilvaegt
ad vera i 6flugu sima- og netsambandi.
par héfum vid reitt okkur a pjonustu
Vodafone med g6dum arangri.”

Gunnar Mar Sigurfinnsson
framkveemdastjoéri Icelandair Cargo

Nanar a: vodafone.is/fyrirtaeki

Framtidin er spennandi.

Ertu til?
o vodafone
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Quattro sofasett, alklett ekta ledri Club sé6fasett, alklett ekta ledri Classico séfasett, alklatt ekta ledri
Tilbod 309.000 Tilbod 287.000 Tilbod 296.000
Verd adur $87.000 Vero 46ur 359.000 Verd adur 370.000
Michigan sofasett, alklaett ekta ledri Portland sofasett, alklett ekta leori Bentley séfasett, alklett ekta ledri
Tilbod 317.000 Tilbod 33 3.000 Tilbod 365.000
Verd adur 397.000 Verd adur 417.000
Carrera 2 métora lyftistéll Carrera 1 métors lyftistéll . '
i sterku aklaoi Alkleeddur ekta leori
Tilbod 100.000 Tilbos 114.000
Verd 4dur 125.000 Verd adur 143.000 Glerskéapur i Hnotu Houston séfasett, alklztt ekta ledri
Tilbod 127.000 Tibos 373.000
Vert‘) adur 159.000 Verd a0ur 467.000

-

Viceroy rafkniiinn hagindastéll Carrera hagindastoll Gangabord Séfabord
Alklaeddur ekta ledri Alkladdur ekta leori Staerd 110 x 47 sm - h. 80 sm Staerd 110 x 60 sm - h. 53 sm
Tilbod 119.000 Tilbos 71.000 Tilbos 37.000 Tilbed 6 3.000
Verd adur 149.000 Verd adur 89.000 Verd adur 134.000 Verd 4dur 79.000

Opl0 fréa 138 - 18 virka daga og 13 - 16 laugardaga
Wwwhusgagnabanklnn is - Faxafen 10, 108 Reykjavik - s. 511 0030



Skotsilfur

Haetta hja LEX
logmannsstofu

Tveir af faerustu

I6gmonnum

LEX [6gmanns-

stofu, Adalsteinn

Egill Jbnasson

og Asgerdur

Ragnarsdettir, haettu

storfum hja stofunni um

aramot. Adalsteinn tok til starfa sem
domari vid Landsrétt og pa var As-
gerdur skipud i embaetti héradsdom-
araiarsbyrjun. Ljost er ad brotthvarf
tvimenninganna er mikil blédtaka
fyrir LEX, eina staerstu [6gmannsstofu
landsins. Adalsteinn hof fyrst storf hja
LEX arid 1992 og starfadi hja stofunni
sem eigandi med hléum. Asgerdur
var radin til LEX arid 2008 en a sidustu
arum hefur han verid einn helsti mal-
flytjandi stofunnar a svidi eigna- og
audlindaréttar.

Raogjafi
Heimavalla

Jén Ingi Arnason,

sem starfadi adur

i markadsvio-

skiptum Kviku

fjarfestingarbanka,

hefurad undan-

férnu veitt Heima-

vOllum, steersta leigufélagi

landsins, radgjof vid fjarmognun.
Eins og kunnugt er, pa er stefnt ad
skraningu félagsins a hlutabréfa-
markad i mars naestkomandi. Adur
en Jon Ingi hof storf hja forvera Kviku,
Straumi, arid 2015 var hann sjé0dstjori
hja Landsbréfum fra arinu 2013. par
adur, fra arinu 2009 til 2013, var Jon
Ingi medeigandi, asamt Joni Eggerti
Hallssyni, J Bond Partners par sem
hann veitti medal annars fyrirtaekjum
og stofnunum radgjof vegna fjar-
mognunar og vidskipta med skulda-
bréf. Einnig hefur hann starfad sem
forstédumadur skuldabréfamidlunar
islandsbanka.

Oddgeir til HI

Oddgeir Agast

Ottesen hag-

fraedingur hefur

tekid til starfa hja

Hagfraedistofnun

Haskola Islands.

Oddgeir hefur

sidustu ar rekio radgjafar-

fyrirtekid Integra radgjof, en auk pess
hefur hann medal annars starfad sem
adalhagfraedingur IFS greiningar, hja
fjarmalastédugleikasvidi Sedlabanka
islands og Fjarmalaeftirlitinu. Oddgeir
var einnig varabingmadur Sjalfstaedis-
flokksins @ drunum 2013 til 2016.

MARKADURINN

Forystusaudir funda a Davos-raostefnunni

]

s
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Efnahagsraostefnan i Davos i Sviss, World Economic Forum, var sett 8 manudag meo formlegum hztti. Par koma saman helstu pjodarleiotogar og forstjorar
heims og reoda pau tekifzeri og 6gnanir sem vioskiptaheimurinn stendur frammi fyrir um pessar mundir. Biist er vid pvi ad or6i i alpjooastjornmalum
verdi adalumraoduefnio i ar og beinist athygli fjdlmidla einna helst ad patttéku Donalds Trump en hann mun flytja avarp a féstudag. FRETTABLADID/EPA

Um hlutabréfavisitolur

Porlakur Helgi
Hilmarsson
sjodstjori hja
Jupiter

Hlutabréfavisitalan sem gjarnan er
notuo vid samanburo avoxtunar a
Islandi er OMXI8GI visitalan sem
Kauphéllin birtir. I grunninn
samanstendur visitalan af peim
atta fyrirtekjum sem hafa hasta
veltu i pingvidskiptum sidustu sex
manuodi. Flotleiorétt markaosviroi
akvaroar sidan vagi hvers félags.
Hér er verio a0 stydjast vio reglur
4 Norourléndum en bar eru ping-
vioskipti um 90% af 61lum heildar-
vioskiptum en einungis ram 33%
a Islandi. A Aoallista NASDAQ_
OMX Iceland eru 16 félog skrad
en einungis atta fél6g sem mynda
visitdluna hverju sinni. Visitalan
hefur jafnframt att pad til a0 ati-
loka eda yfirvigta akveodnar atvinnu-
greinar, t.d. eru prja tryggingafélog

4 markadnum en engin i naverandi
visitolu. ba vega fasteignafélég um
26% af nuverandi visitdlu en voru
0% aour en Reitir foru a markao.
Einnig duttu Hagar einu sinni at
ar visitélunni pegar félagio var
meo 9. haestu pingvioskiptin en a
peim tima var félagio meo 7. hastu
heildarvioskiptin og 5. steersta félag-
i0 1 kaupholl. ZAtla meetti ad steersti
smas6luadili a Islandi tti heima i
visitélunni.

I dag vegur Marel um 41% og Ice-
landair um 14% i OMXI8GI. Pessi
tvo félog vega bvi 55% 1 visitdlunni
en pegar hast var vogu bau um
61,5%. Slikt getur seint talist go0
dreifing og ef horft er til helstu visi-
talna erlendis virdist petta vera eins-
daemi. Stersta einstaka eign er taep
4% 1 S&P 500 en 1 Vestur-Evropu er
staersta eign urvalsvisitalna almennt
abilinu 10-20%.

Pao er mikilvagt ad visitala sé vel
dreifd, endurspegli markaoinn, sé
fyrirfram skilgreind og fjarfestan-
leg. OMXI8GI visitalan getur hvorki
talist vel dreifd né endurspeglar han
markaodinn vel. Einnig geta fjar-
festingasjooir ekki fylgt peirri visi-
t6lu, par sem fjarfestingaheimildir
peirra heimila einungis fjarfestingu

yfir 20% hja einum atgefanda en aod
hamarki 35%.

Fjarfestingasjodir og lifeyris-
sjodir bera sig margir hverjir saman
vid OMXI8GI visitoluna en pegar
akvedin félog vega svona bungt i
visitélunni er heetta 4 ad sjoodirnir
reyni frekar ad fadma visitéluna
en huga ad ahzttudreifingu. Oskil-
virk visitala getur pvi leitt til meiri
ahattusakni.

Hlutabréfavisitala Jupiters

Japiter rekstrarfélag hefur buio til
vel dreifda visit6lu sem vaenta ma
a0 muni skila g6ori ahaettuleio-
réttri avoxtun frekar en ad einblina
a visitélu sem hefur s6gulega skilad
hvad hastri avoxtun. Til ad endur-
spegla markadinn sem best eru 611
felog a Adallista NASDAQ_OMX
Iceland sem eru meo vioskiptavakt
gjaldgeng i visit6luna. Vagi ein-
stakra bréfa er sidan akvaroad meo
bvi ad reikna at markadsvirdi hvers
atgefanda og heildarveltu sioustu 12
manuoi i lok sidasta vioskiptadags
i febraar og i agust. Hvort tveggja
vegur 50% 1 visitolunni en hamarks
vaegi hvers félags vio endurstillingu
er 15% og er mismuninum sidan
dreift hlutfallslega a aora utgef-

endur. Aoferdin er endurtekin par
til enginn atgefandi hefur haerra
vagien 15%.

I desember 2017 hof Jupiter
rekstrarfélag rekstur a verdbréfa-
sj60i sem fylgir eignasamsetningu
Hlutabréfavisitolu Japiters. Sjéour-
inn er @tladur peim sem vilja fjar-
festa til lengri tima i hlutlausri styr-
ingu med goori dreifingu og litlum
kostnaoi. Med hlutlausri styringu
er att vio ao vio styringu hafi sj60-
stjori ekki skodun a markadsveroi
félaganna. Slik aoferdarfraeoi er
sprottin upp ur peirri hugmynda-
freeoi a0 markaourinn sé skilvirkur
i peim skilningi a0 erfitt sé ad kom-
ast a0 pvi hvort sannvirdi félaga sé
frabrugoid markaosverdi peirra og
bvi sé erfitt ad na heerri avoxtun en
markadurinn. Jafnframt lagmarka
visit6lusjooir mannlegar hugs-
unar- og tilfinningarlegar villur vid
styringu. Einnig er haegt ad nota
sj6oinn sem grunnfjarfestingu en
yfirvigta heildarhlutabréfasafnio
med pvi a0 kaupa stok hlutabréf
sem fjarfestirinn telur ad séu undir-
verdl6go. Eina fria maltioin i fjar-
festingum er eignadreifing par sem
han getur minnkao ahzattu an pess
a0 hafa ahrif a veenta avoxtun.

Er efnahagslegur abati af pjoogéoroum?

Halldéra
Hreggvidsdattir
framkvaemdastjori
radgjafafyrir-
taekisins Alta og
FKA-félagskona

Efnahagsleg ahrif pjodgaroa 4 Islandi
var viofangsefni Jukka Siltanen i mast-
ersritgerd hans vio Haskola Islands
2017. bar kemur fram ad efnahagsleg
ahrif bj6dgardsins Sneefellsjokuls séu
um 3,9 milljaroar kréna & ari og par
af séu stadbundin efnahagsleg ahrif

um 1,7 milljardar. Tengja megi 700
storf og yfir 900 milljonir i beinum
skottum vid eydslu gesta i tengslum
vid heimso6knir i gardinn og ad hlut-
fall efnahagslegra ahrifa mioao vio
kostnad sé 58:1.

Niourstoournar koma ekki a
ovart, pvi svipadar s6gur um efna-
hagslegan abata af pjodgéroum og
verndarsvadum hafa heyrst vioar. I
nylegri rannsékn um efnahagslegan
abata bandariskra pjoogarda eftir
Cathrine Cullinane Thomas og fleiri
kemur fram a0 gestir pjodgaroa hafi
veruleg jakvaed efnahagsleg ahrif a
naersamfélag peirra.

Hlutverk pjoogaroda og annarra
verndarsvaoda hefur préast mikio
undanfarna aratugi. Vio skipulag
fyrstu pjoogardanna var buseta
folks idulega ekki leyfo og pann-
ig urdu peir eylénd, an tengsla vio
folkio i landinu. Petta hefur breyst
ognu er 16go ahersla a ad uppbygg-
ing peirra sé samvinnuverkefni
ibaa, stjérnvalda, landeigenda,
atvinnulifs og annarra sem hags-
muna eiga a0 geta.

Best hefur tekist til vid atvinnu-
skopun og samfélagslega uppbygg-
ingu verndarsvaeoda og pjodgarda
par sem ,stadarandi svaedis“ hefur

markvisst verio dreginn fram og
byggt & honum vio skipulag og
préun peirra. bao er gert med pvi
a0 kortleggja og greina sérkenni,
sjalfsmynd og anda svae0da og nyta
sem hraefni og grunn fyrir stefnu-
motun, skipulag, markadssetningu
og voruproun i pj6dgardinum eda
verndarsvaeodinu og naersvedum.
Jafnframt verour til naudsyn-
legur grunnur til a0 mota sterkt
stadarmark (e. brand) sem lysir
peirri upplifun sem bj60garour-
inn og naersvaeoio byour, ut fra sér-
kennum i umhverfi og menningu
og beirri pjonustu sem er i booi.

Meo yfirsyninni sem pannig faest
yfir fjélbreytni nattdru og menn-
ingar og pa o6liku upplifun sem
njota ma a svaedinu i heild, pa opn-
ast augun fyrir nyjum tengingum
og tekifeerum, ibaum og atvinnu-
lifi til framdrattar.

Stadarmark sem byggir a
sérkennum svaois getur einnig
styrkt sjalfsmynd og stolt heima-
manna og ytt undir samstéou vio
préun og eflingu byggdar. Pannig
ma meo bjoogardi eda verndar-
svae0i byggja undir heillavaenlega
proun i satt vid nattiru og nerum-
hverfio.
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Stjornar- Nyvir eigendur Fakasels SRR
. ao eitthvao af
maourinn , : P
Félagio A Ingolfshvoli ehf. hefur keypt jéroina mikinn taprekstur. Félagio var adur i eigu utg.e}'éal'fy.l “‘t&k]u.n“m
Ingolfshvol i Olfusi og allar eignir Fakasels sj60sins ITF 1, sem er i eigu Icelandair | faria hausinn ogvio
sem rak samnefndan hestagaro. Stendur Group, Landsbankans og sjo lifeyrissjoda. | leitum i hagkvamasta
vilji nj{rra eigenda til. l?es§ :‘16 byggja Nj{ir eigen@gr Fakasels eru felogin | peksturinn pannig a0
upp blémlega starfsemi a svioi hesta- og Fylkir og Sjonver. Bryndis Anna 160in fii 4 end
ferdamennsku en medal annars er gert rad Brynjarsdottir 4 Fylki og athafnamadurinn ])]0. Mt . AL AR ATT
fyrir uppbyggingu gistiryma & jordinni. boroddur Stefansson & 96 prosenta hlut i afgjaldio?
Andrés. Pétur luiﬁnarsson mun veita Eirikur Oli I-'\rnas?n Sj(‘)nveri: }Eiﬂ}glr Oli Arnason, fyrrverandi Logi Einarsson, formad-
verkefninu forst6ou. forstboumadur hja Frjalsa fjarfestingarbankanum, ur Samfylldingarinnar
Hestagardinum var lokao i febraar 2017 eftir  er stjornarformadur A Ingolfshvoli. - kij &

¥ @stjornarmadur
GOOir og
sleemir peningar

Arion banki hefur na latio pau bod
at ganga til skiptastjora ad bankinn
hyggist ganga ad vedOum sinum i
eignum United Silicon. Bankinn
hyggst med 60rum oroum setja upp
nytt félag utan um eignirnar og freista
bess a0 annast rekstur peirra og
ventanlega s6lu sidar meir. Nu liggur
fyrir a0 afskriftir Arion vegna United
Silicon hafa na pegar numio fjorum
milljoroum. Heildarframlag bankans
til verkefnisins er sagt hafa verio um
atta milljaroar krona. Pa eru 6taldar
ber 200 milljonir sem pad kostadi
bankann manaoarlega a0 halda
félaginu i rekstri a meodan a greioslu-
stoovun stoo. Ef s tala stenst ma
azetla a0 milljarour til viobétar hafi
fario til verkefnisins med peim hzetti.

United Silicon hlytur a0 hafa att tals-
verdar eignir. Helstar eru veentanlega
verksmidja félagsins og tengdar fast-
eignir og ymis tzki og tol. Par vega
brennsluofnar veentanlega pyngst.
N liggur hins vegar fyrir a0 allt
gekk a afturfotunum i starfseminni.
Verksmidjan hefur ekkert framleitt
svo manudum skiptir og slokkt var a
brennsluofnunum fyrir 16ngu. Eins
og fregt er oroio var verksmidjan
byggo a skjon vid byggingarreglu-
geroir. Framleioslan st6dst heldur
enga umhverfisstadla, ibaar t6ldu sig
finna til 6paginda vegna starfsem-
innar og Umhverfisstofnun akvao

a0 endingu ao ekki metti hefja fram-
leioslu ad nyju fyrr en heildsteedar
endurbztur hefou verio geroar. Fyrir
liggur a0 slikar endurbztur myndu
taka einhver ar.

Sanngjorn laun
ir somu vinnu

Arion hefur veentanlega tvo kosti
aboroinu; annadhvort ao selja
eignir United Silicon i stykkjatali
eoa freista pess ad hefja reksturinn
ad nyju og selja eignir og rekstur
sioar meir. Vonandi hefur bankinn
unnio betri greiningarvinnu i peim
efnum en hann gerdi a sinum tima
begar akvedio var a0 fjarmagna
United Silicon. Peir vita sem hafa
brennt sig ad pad getur verio erfitt ad

setja endapunktinn vio sleema fjar- i L . ; , . e _ .
festingu. bad er ekki nema mannlegt PwC bydur upp 4 heildstaeda pjonustu { launamalum og jafnlaunavottun. Vid baum yfir dralangri reynslu

Margvislegur avinningur hlyst af pvi ad jafna st6du og kjor kynja fyrir vinnustadi og vinnumarkadinn { heild.

a0 viourkenna ekki osigur fyrr en i og lausnum sem virka.
fulla hnefana. Vitaskuld 6ttast for-
svarsmenn bankans frekari afskriftir

vegna Uniteq §ilicop, 0g peir L Jafnlaunavottun Launastefna og Jafnlaunauttekt Markadslauna-
ventanlega somuleidis hraeddir vio starfaflokkun og Réttlaunalikan voktun
eftirmzlin ef sagt er stadar numio a )
];)essum timapunkti, Adstod og radgjof vegna R&dgjof um launafyrir- Meling 4 launamuni Arlegt launavidmid fyrir
umsokna fyrirtaekja og komulag og uppbygg- karla og kvenna. Fra- markadslaun 4 fslandi.
Peirra vegna, og okkar skattgreidenda stofnana um Jafnlauna- ingu kaupaukakerfis. vikagreining 4 launum Go6gn um 150 tegundir
sem eigum hlut i bankanum, skulum vottun skv. [ST 85. Utfeersla 4 launastefnu innan starfaflokka. starfa hja 20.000 launpegum.
Yiﬁ vonaao banki}m haldi I!ﬁ ekki og starfaflokkun eftir Radgjof um launa- Launavidmiod eftir atvinnu-
aﬁ‘am a0 henda godum peningu m inntaki starfa. breytingar. greinum og sérsnidnum
a eftir slemum. Stundum er nefni-
3 i forsendum.
lega ba0i skynsamlegra og 6dyrara,
a0 hnyta lokahnutinn, vidurkenna
osigur og halda afram veginn.
PwC | Skégarhlid 12 | 105 Reykjavik | Simi 550 5300 | www.pwc.is
W‘ PwC 4 [slandi er framsaekid og traust fyrirtzeki sem veitir sérfraedipjénustu 4 svidi fyrirtzkja- skatta- og logfraediradgjafar,
endurskodunar og reikningsskila. Fyrirteekid er islenskt og er hluti af alpjédlegu neti sjalfstaedra fyrirteekja sem skilgreinir

sig sem pekkingarfyrirtaeki sem adstodar vidskiptavini sina vid ad auka verdmeeti, stjérna ahaettu og beaeta arangur sinn.

dj
VISTVEANA PRENTSMIDJAN
Simi 511 1234 « www.gudjono.is






