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jarmalafyrirtekio
GAMMA er fjogurra
ara um pessar mundir
og framkvaemdastjori
bess, Gisli Hauksson,
segist akaflega anaego-
ur med ad hafa tekist ad koma upp
Oflugu fjarmalafyrirteeki 4 beim
tima, b.e. 1 kringum bankahrun-
i0. ,Pad er mikid og flokio ferli ad
stofna fjarmalafyrirteki og miklar
krofur gerdar til peirra 6had steerd.
betta var otrulegt leerdomsferli ad
fara i ad stofna fyrirteeki eins og
petta & slikum umbrotatimum. Vid
Agnar Tomas Moller, sem stofnadi
GAMMA med mér, hofdum unn-
i0 um arabil i skuldabréfa- og af-
leiduvidskiptum hja Kauppingi hér
heima og i London. Vid sdum arid
2007 teekifeeri 1 pvi ad setja upp
6had sjodastyringarfyrirteeki eins
og GAMMA er i dag ordid.“
GAMMA er frabrugdid mérgum
islenskum fjarmalafyrirteekjum ad
ymsu leyti, ad ségn Gisla. ,Hatt {
brir fjordu hlutafjar félagsins er i
eigu starfsmanna og vid leggjum
mikla aherslu 4 ad sjodsstjorarnir
okkar séu synilegir; peir taki patt
i efnahagsumredunni. AJ vid-

Sem daemi ma nefna
a rikio frekar ad
skulda verdtryggt
en dverotryggt.

Pad eykur til muna
adhald hja rikinu.

skiptavinir okkar pekki bann sem
styrir peirra sjodi, fjarfestar geti
verid { beinu sambandi vid sinn
sj00sstjora og ad beir viti hvada
skodanir vi0 hofum a efnahags-
malum & hverjum tima. Pessu tengt
tel ég bad lika skipta mali ad flestir
okkar starfsmanna kenna vid Ha-
skdlana samhlida sj6dsstjorn og ba
hé6fum vid einnig unnid fjéldamorg
radgjafarverkefni fyrir stjérnvold
og morg sterstu fyrirteeki lands-
ins. A pessum fjérum arum hefur
fyrirteekid verid jafnt og pétt ad
byggjast upp og nu er svo komid
ad vid erum med um 25 milljarda
i styringu i atta sjodum fyrir m.a.
oll tryggingafélog landsins, prett-
an lifeyrissjodi, eignastyringar
bankanna, erlenda adila og stéran
hop efnameiri einstaklinga og fjol-
skyldna. Fyrirteekid er 6skuldsett
og med hatt i 400 milljénir kréona
i eigid fé. Vid vorum fyrstir til ad
vera med rafreena sj6di sem aud-
veldar vidskiptavinum ad fjarfesta
i sjodum okkar 6had pvi hvar beir
eru i bankavidskiptum og jafn-
framt komum vid med 4 markadinn
téluvert hagsteedara verdlagda
sj0oi en adur bekktist. Eitt af pvi
sem vid gerdum til ad efla umraedu
um skuldabréfamarkadinn og auka
pekkingu fjarfesta 4 markadn-
um var ad hefja birtingu a skulda-
bréfavisitolu GAMMA sem marg-
ir bekkja og er m.a. notud i dag af

fjslmérgum  stofnanafjarfestum
sem viomio vid fjarfestingar.“

Markadurinn mjog einsleitur

Gisli segir ad komid sé ad naesta
skrefi i vexti félagsins en eftir ad
hafa komid 4 fo6t premur skulda-
bréfasjodum hefur félagid stofn-
ad hlutabréfasj6d, verdbréfasjod
sem hugsadur er til skemmri tima
avoxtunar og fjarfestingarsjod fyr-
ir almenna fjarfesta sem fjarfest-
ir 1 hluta- og skuldabréfum, jafnt
skrddum sem Oskrddum. ,Med
bessu erum vid haegt og rolega ad
auka véruframbod félagsins til ad
koma til moéts vid eftirspurn fra
vidskiptavinum okkar. Samhlida
pessari préun erum vid ad skoda
ymis fyrirteekjaverkefni par sem
markmidid er ad vinna med stjorn-
endum og eigendum fyrirtaekja ad
afmorkudum verkefnum og taka

kveaett skref. Vi0 munum eflaust
ekki fara i mjég morg svona verk-
efni, heldur einbeita okkur ad pvi
ad finna pau réttu.”

GAMMA var i upphafi byggt
upp 1 kringum skuldabréfamark-
adinn hér 4 landi og segir Gisli ad
avoxtun 4 verdtryggdum skulda-
bréfum hafi verid evintyraleg
undanfarin ar og pad sem komi
moérgum a 6vart er ad veltan 4
markadnum er meiri en var 4 ar-
unum fyrir hrun. ,Avoxtun sj6o-
anna okkar hefur verid mjog g6o
og pad hefur komid vidskiptavin-
um okkar mjog vel.“ Gisli segir ad
hugsanlega muni avoxtunarkrafa
a islenskum skuldabréfamarkadi
fara heekkandi 4 neestu manudum
og misserum, einkum 1 1josi bess
ad Sedlabankinn er nina kominn
i vaxtahsekkunarferli. , Pad radst
hins vegar mjég mikid af pvi hvort

anna. ,Lifeyrissjodakerfid okkar
er mjog gott og komst i raun mjoég
vel i gegnum hrunid, bratt fyrir
digurbarkalegar yfirlysingar adila
sem greinilega pekkja ekki vel til
sjodanna. Pad ma vel vera ad sjoo-
irnir hafi tekid einhverjar sleemar
fjarfestingarakvardanir, en hver
gerdi pad ekki? Peir attu mun
minna af hlutabréfum en afer 14tid
og attu heilmikid i erlendum eign-
um. beir hefdu eflaust att ad eiga
meira erlendis og péa i erlendum
rikisskuldabréfum, en litum slika
eftiraspeki liggja 4 milli hluta. Fra
hruni hafa peir hins vegar att mjog
erfitt med ad finna veenlega fjar-
festingarkosti. Pad hefur gengid
haegt ad skra félog a hlutabréfa-
markad og bankarnir hafa verid
lengi ad selja fra sér eignir. Rikis-
sjodur hefur nytt sér petta astand
og hoftin til ad fjarmagna grio-

fra hruni; upps6fnud verdbolga fra
beim tima hefur verid um 25%.“

Sjodirnir attu ekkert val

Gisli segir ad lifeyrissjodirnir hafi i
raun ekki haft neitt annad val en ad
taka patt i pessum utbodum rikis-
sj6ds, pvi adrir fjarfestingarkostir
hafi ekki verid til stadar. ,,Med pvi
er ekki sagt ad slika kosti veeri ekki
heegt ad bua til. Ein ahugaverdasta
hugmyndin pykir mér st sem dokt-
or Asgeir Jonsson, efnahagsréd-
gjafi GAMMA, kom fram med um
ad gefa sjodunum kost a ad kaupa
30% hlut i Landsvirkjun og skra fé-
lagiod samhlida 4 hlutabréfamarkad.
Sjodirnir geetu keypt bessi bréf fyr-
ir krénur en vegna pess ad tekjur
Landsvirkjunar eru adallega i er-
lendri mynt veeri petta frabeer eign
fyrir lifeyrissjodina. Petta myndi
lika hafa mjog g6d ahrif 4 Lands-

Bdlan hefdi varla blasid eins mikid Gt og hﬁdqié hefdi ekki ordid eins mikid ef menn hefdu getad skortselt bréf a islenska markadnum fyrir hrun, ad mati Gisla.

Vill ekki vaxa of hratt

AMMA hefur vaxid jafnt og pétt fra stofnun fyrirtaekisins en Gisli vill b ekki meina ad pad vaxi of hratt eda of
mikid. , Eq hef til deemis stadid fast & pvi ad vid holdum skrifstofunum sem vid erum med niina m.a. til ad koma
i veg fyrir of hradan voxt. Vid hofum lagt mikla dherslu & pad ad vera svokallad boutique fjarmalafyrirtaeki par
sem ekki er langt fra fjarfesti til sjodsstjora."”
Fyrst um sinn voru starfsmenn og eigendur tveir, p.e. Gisli sjélfur og Agnar, sidar kom MP banki inn i hluthafahdpinn. Gud-
mundur Bjérnsson, sem var adur forstodumadur afleiduvidskipta Kauppings, gekk svo til lids vid félagio i september 2008.
Valdimar Armann, hagfraedingur og fjarmalaverkfradingur, sem hafdi starfad um arabil { London og New York, gekk svo til
lids vid pa vorid 2009. ,Vid hofum viljad gera petta haegt og bitandi, en starfsmenn eru ndna 11 talsins.”
Gisli segir ad pad sé ekki endilega gefid ad starra fyrirtaki sé dbatasamara en litid. ,.En vid viljum lika leggja aherslu a
ad reka gott fyrirtaeki par sem dvoxtun sjédanna er i fyrirrdmi. Sumir sjddanna okkar eru drangurstengdir pannig ad pad
skiptir 6llu mdli ad avoxtun peirra sé gdd frekar en ad beir séu sem steerstir.”

ba patt i fjarmégnun beirra ann-
ad hvort med hlutafé eda lansfé i
gegnum sjodi. Pa tel ég lika mjog
mikilveegt ad hafa { huga ad vid
fjarfestum sjalfir i eigin sjodum,
pannig synum vid svart a hvitu ad
vid teljum verkefnin dhugaverd og
til ad tryggja a0 hagsmunir okk-
ar og fjarfesta fari algerlega sam-
an. Eg get sem deemi tekid Borfélag
Islands, sem er { eigu sj6ds 4 okk-
ar vegum, en vi0 erum i hluthafa-
hopi sj6dsins. Petta er nokkud sem
sjédastyringarfyrirteeki gera ekki
4 Islandi en ég held ad sé mjog ja-

adrir fjarfestingarkostir taka vid
sér, t.d. med skraningum félaga 4
hlutabréfamarkadinn.  Fjarmala-
markadurinn er aftur & moti mjog
einsleitur sem hefur sleem dhrif 4
markadinn og markadsadila. Ma
bar nefna sem deemi lifeyrissjoda-
kerfid, sem er 4 hradri leid i ad
verda gegnumstreymiskerfi.“

A Gisli par vid ad hlutur rikis-
skuldabréfa og ibudabréfa med
rikisabyrgd og annarra gegnum-
streymiseigna i eigu sj6danna hef-
ur farid hradvaxandi fra hruni og
nalgast ni um helming eigna sjoo-

arlegan hallarekstur sidustu ara
med bvi ad gefa ut 6verdtryggd
rikisskuldabréf 4 ansi lagri avoxt-
unarkréfu. Sést petta t.d. & pvi ad
medalavoxtun peirra sem keyptu
rikisskuldabréf i frumatbodum &
arunum 2009 til 2012 var adeins
0,9%, en a premur arum gaf rikid
ut skuldabréf og vixla ad fjarhaed
725 milljardar krona eda um halfa
landsframleidslu. Rikid var einnig
ansi sé0 i pvi ad gefa Uit ndnast ein-
gbngu Overdtryggd bréf, eda um
85% af sinni utgafu, sem kom peim
vel pvi verdbodlga hefur verid mikil
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virkjun, sem barna fengi nytt eig-
i0 fé inn og geeti flytt framkveemd-
um. Me0 pessu moti veeri haegt ad
btia hér 4 Islandi til fyrirteeki sem
hefdi svipada stédu og Statoil { Nor-
egi. Landsvirkjun fengi med pessu
moéti lika markadsadhald, enda
veeru ekki bara stjdrnmélamenn
i stjorninni. Samhlida bessu veeri
heegt ad afnema rikisabyrgo 4 nyj-
um skuldum Landsvirkjunar.“

Gisli leggur mikla aherslu 4 mik-
ilveegi Landsvirkjunar 4 komandi
arum. , Framkvemdadeetlun st
sem Landsvirkjun lagdi fram 4rid
2011 er a0 minu mati grundvoll-
ur ad efnahagslegri endurreisn fs-
lands. Til pess ad haegt sé ad aflétta
hoftum og koma hagkerfinu aftur
4 braut hagvaxtar pa purfum vid
4 beinni erlendri fjarfestingu ad
halda. A framkvemdatimabilinu
ma buiast vid ad uppsofnud fjolg-
un starfa verdi hatt i 12 pusund,
og hagvaxtararhrifin 4 arabilinu
2013-2025 verdi ad medaltali um
1,2% & ari. Einnig mun Landsvirkj-
un verda ordinn ansi stor post-
ur i rekstri rikissjods og ad fram-
kveemdatimabilinu  loknu vera
abyrg fyrir um 14% af tekjum rik-
issj00s.“
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Gisli segir ad pad sé ekki endilega gefid ad staerra fyrirtaeki sé abatasamara en dherslan er [6gd & ad reka gott fyrirtaeki par sem avoxtun sjédanna er i fyrirrdmi.

Hann segir ad pad sé mjog
ahugavert ad pratt fyrir alla um-
reeduna um mikilveegi bess ad
draga ar veegi verdtryggingar hafi
hid opinbera 1itid sem ekkert gert
i pvi augnamidi. ,bad voru bank-
arnir sem fyrstir voru til ad bjoda
upp 4 Gverdtryggd lan. fbtdaldna-
sjoour hefur ekki gert pad ennpa
en segist atla ad gera pad 4 sidari
helmingi pessa ar en alls er vist
hvernig pad mun ganga.“

A0 mati Gisla a ekki ad vera flok-
i0 ad minnka veaegi verdtryggingar
og auka skilvirkni 4 fjarmalamark-
adnum. ,,Sem daemi ma nefna 4 rik-
i0 frekar ad skulda verdtryggt en
overdtryggt. Pad eykur til muna
adhald hja rikinu pegar stjornmala-
menn gera sér grein fyrir pvi ad auk-
in ttgjold sem leida til verdbolgu
hafabein dhrif 4 greidslur rikissjo0s.
Pabarfad auka skilvirkni 4 fjazrmala-
markadi, en verdmyndun & voxtum
til deemis er ekki neegilega skilvirk.
Hana meetti beeta til muna med
pvi ad taka aftur upp markad med
vaxtaskiptasamninga. Pad er grid-
arleg bjogun 4 skuldabréfamarkadi
vegna haftanna. Utlendingar eiga
mjog mikid af stuttum rikisskulda-
bréfum og avoxtunarkrafan 4 peim
er jafnvel einu og halfu présentu-
stigi leegri en styrivextir Sedlabank-
ans, sem undir edlilegum kringum-
steedum eiga ad vera laegstu vextir
i landinu pegar Sedlabankinn er i
vaxtahaekkunarferli.”

Afleidumarkadur med vexti og
verdbréf er varla til stadar lengur
og hefur ekki verid fra hruni, ad
sogn Gisla. ,,pad er grundvallarat-
ridi ad fjarfestar geti skipt ir einni
tegund greidsluflaedis i annad ef
markmidid er ad afnema verd-

Ekki rétt haldid a hoftunum

isli segist skilja akvorounina um ad setja gjaldeyrishoftin &, pott

hann sé ekki endilega sammala henni. ,,pad hefdi hins vegar étt ad

vinna mun betur Gr henni. Ef erlendum adilum hefdi verid bodid ad
fara Gt strax i upphafi hefdu peir veentanlega tekid pvi fegins hendi a hugs-
anlega mjog lagu gengi. Pegar lida tok & arid 2009 vard hins vegar flestum
ljést ad hoftin yrou hér til lengri tima en Sedlabanki og rikisstjorn virtust ekki
vera sammala pvi. Lengi var talad um ad pau yrou prja eda sex manudi i vid-
bot en Iitid var gert til ad vinna ad afndmi eda i ad nyta pd kosti sem hoftin
b6 hofou { for med sér. Strax pa hefdi att ad segja ad hoftin yrou til stadar i
segjum prjl ar og hefja pa pegar vinnu ad raunhafri deetlun um afnam peirra
0g pad hvernig losna atti vid aflandskrénurnar. A sama tima hefdi verid hagt
ad leekka styrivexti mun hradar en pad 4 eftir ad verda einhverjum rannsékn-
arefni hvernig & pvi st6d ad skammtimaraunvextir voru harri frd 2009 fram 4

arid 2011 en & drunum fyrir hrun.”

trygginguna. Bankarnir hafa ver-
i0 tregir til ad setja 4 markad nyj-
ar vorur og hugsanlega er einhver
imyndarvandi par valdandi og lit-
ill vilji til ad taka aheettu. Til ad
verOmyndun 4 markadi sé rétt og
skilvirk er mikilveegt ad hegt sé
ad skortselja bréf, badi hlutabréf
og skuldabréf, en fyrir hrun var
skorts6lumarkadurinn mjog tak-
markadur, sem gerdi verdmyndun
4 hlutabréfum ranga, eins og vid
fengum ad finna fyrir haustid 2008.
Boélan hefdi varla blasid eins mikid
ut og hoggio hefdi ekki ordid eins
mikid ef menn hefdu getad skort-
selt bréf 4 islenska markadnum
fyrir hrun. Asteedan er medal ann-
ars st ad lifeyrissjodirnir mattu
ekki og mega ekki enn lana bréf i
pessum tilgangi, sem er mjog und-
arlegt. Lifeyrissj6dir eru venjulega
langtimafjarfestar sem ekki eiga
a0 hafa miklar ahyggjur af tima-
bundnum verdsveiflum og ettu pvi

ad getalanad bréf gegn greidslu, en
bad er pvi midur bannad.“

Minnir & Radstjornarrikin

Gisli segir pad lifsnaudsynlegt ad
lifeyrissjodirnir fai ad fjarfesta er-
lendis. ,,bvert 4 moti er frekar lagt
mjog hart ad peim ad selja erlend-
ar eignir og koma med gjaldeyrinn
heim sem er algerlega réng stefna.
Pad ad vera med eignir erlendis er
hrein dhaettudreifing og skynsém
fjarfestingarstefna. Vegna haft-
anna misstu sjodirnir til deemis ad
hluta af peirri miklu haeekkun sem
vard 4 erlendum hlutabréfamork-
udum, einkum i Bandarikjunum
arin 2009 til 2011, sem er akaflega
sorglegt. Annars vegar er verid
fa pa heim med gyllibodum og
hins vegar med hétunum og skatt-
heimtu. Eg veit ekki hvadan pessi
hugmynd kom ad stjornmalamenn
eigi ad hafa eitthvad med lifeyris-
sjodina ad gera. Petta kemur peim

hreinlega ekkert vid. Ef st préun
heldur afram sem ég benti 4 40an,
ad veegi gegnumstreymiseigna i
eignasafni sjddanna fari 4fram vax-
andi, pa verdur erfitt ad snda pro-
uninni vid. Han er hins vegar ekki
6llum stjornmalaménnum a moéti
skapi. Ogmundur Jénasson hefur
til deemis sagt ad hann vilji frekar
gegnumstreymiskerfi og adrir
pbingmenn Vinstri-greenna virdast
vera alfarid 4 moti séreignarsparn-
adi sem eetti svo sem ekki ad koma
a ovart pegar adgerdir sosialista i
efnahagsmalum eru skodud, en 4
stundum lidur manni eins og vid
séum stédd 1 Radstjornarrikjunum
um midja sidustu 61d.“

Gisli segir ad rikid hafi augljos-
lega lert ymislegt af peim fyrir-
teekjum sem helst eru gagnrynd
fyrir frammist60u sina i addrag-
anda hrunsins. ,Fyrirtaekin voru
til deemis gagnrynd fyrir ad hafa
eignir og skuldbindingar utan
efnahags, en horfou a hvad rikid er
ad gera nuna. Til deemis eiga fram-
kveemdir vid Vadlaheidargdéng ad
fara fram i gegnum félag sem er
utan efnahagsreiknings rikisins
og sama a vid um Horpuna, Land-
spitalann og svo framvegis. Petta
minnir O6neitanlega 4 Grikkland,
sem var allt utan efnahags eins og
nt er ad koma i [jos!“

Hann segir ad skammsyni ein-
kenni allt of mikid af peim akvoro-
unum sem teknar hafa verid und-
anfarid. ,Litid hefur verid gert i pvi
ad takast 4 vid vanda Lifeyrissjods
starfsmanna rikisins, sem er med
gat upp 4 hundrud milljarda sem
einhvern veginn verdur ad fylla. Pa
verdur einnig ad skoda pad mikla
misveegi sem er milli lifeyrisrétt-
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inda opinberra starfsmanna ann-
ars vegar og almennra lifeyris-
sjodsfélaga hins vegar. En betta
eru erfid malefni sem stjornmala-
menn eiga audvelt med ad velta 4
undan sér. Gridarleg skuldasofn-
un rikisins 4 undanfornum arum
er annad atridi en mér synist 4
Ollu ad kynslodirnar i dag eetli sér
ekki ad takast 4 vid vandann, held-
ur velta honum 4 komandi kyn-
slodir. Annars er besta demid um
svona skammsyni skuldabréf sem
Reykjavikurborg gaf Gt arid 2009
til ad fjarmagna m.a. vinnu fyrir
ungt folk ba um sumarid. Skulda-
bréfid er 4 gjalddaga 2053 og beg-
ar pad er uppgreitt verdur btiid ad
greida hofudstdlinn 2,5 sinnum til
baka verdtryggdan!“

Eins og margir adrir telur Gisli
6hjékvaemilegt ad taka upp annan
gjaldmidil en kronuna. ,Reynsla
sidustu ara hefur synt okkur ad
kronan er ekki lengur teekur gjald-
midill med svona litid hagkerfi 4
bak vid sig. Einhverjir hafa sagt ad
kronan sé ekki vandamalid, held-
ur efnahagsstjornin, en ef menn
halda ad hin eigi eftir ad batna
vegna pess eins ad vid akvedum ad
halda i kronuna ba held ég ad beir
verdi fyrir vonbrigdum. Eg er ekki
ad segja ad einfold lausn sé 4 pess-
um vanda, eda a0 pad sé augljost
hvadaleid vid eigum ad fara, en bad
er bradnaudsynlegt ad fram fari nii
begar upplyst og gagnrynin um-
reeda um moguleika Islands i pen-
ingamalum. bad er mikilveegt ad
pbekkja hagséguna og hafaihuga ad
pbegar héftum var komid hér a arid
1931 pa var pad lika hugsad sem
timabundin radstofun sem endadi
dadvarai65 ar.“



