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Eftir atta ar i fjarmagnshoftum hillir undir pad ad landsmenn eigi moguleika
a pvi ad dreifa hluta eigna sinna og sparnadar Ut fyrir landsteinana. Sam-
hlida pvi opnast taekifzeri fyrir erlenda adila til pess ad fjarfesta 4 [slandi.
Fjarmalafyrirtaeki bua sig nu undir pessar breyttu adsteedur pott pau séu
mismunandi langt a veg komin og aherslurnar 6likar. GAMMA hefur starf-
reekt skrifstofu i Lundunum fra midju sidasta ari og a komandi ari hyggst
fyrirteekid fara af stad med starfsemi i New York. Gisli Hauksson, forstjori
GAMMA, telur ad liklega muni engin pjod greeda meira & pvi en vid Islend-
ingar ad vera med alpjodlega eignadreifingu sparnadar sins.

Rétt inn af Park Lane i Mayfair-hverfinu { Lond-
on hefur fjarmalafyrirtackid GAMMA Capital
Management komid sér fyrir i virdulegu hisi fra
Viktorfutimanum. ,,Park Lane er audvitad
Gardastreeti Lundinaborgar svo vid kunnum vel
vid okkur hérna,” segir Gisli Hauksson og visar
par til hofudstodva fyrirtekisins { Gardastraeti {
Reykjavik. Skrifstofurnar { Lundinum minna
Jjafnframt um margt 4 starfsstodina i Reykjavik
bar sem myndlist yngri og eldri islenskra lista-
manna pekur veggi.

N 4 sidari drum er pvi tekid med nokkrum
fyrirvara pegar islensk fyrirteeki leita at fyrir
landsteinana, ekki sist pegar fjarmalafyrirteeki
eigaihlut. Pad m4 4 Gisla finna ad honum finnst
starfsemi erlendis edlilegt naesta skref 1 upp-
byggingu GAMMA, en vixtur sj6dastyringar
fyrirteekisins hefur verid sevintyri likastur fra
stofnun fyrir tta arum. ,,Vid byrjudum med um
einn og halfan milljard { styringu 2008 og 2009.
N i sidasta manudi forum vid svo yfir 100 millj-
arda kréna markid,“ segir Gisli. , Eg held ad pad
hljéti ad vera leitun ad hlutfallslega meiri vexti i
eignum { styringu 4 svo stuttum tima.“ Gisli segir
almenning 4 {slandi hins vegar einkum tengja
fyrirteekid vid fasteignaverkefni. ,,Pau eru vissu-
lega mikilveegur hluti af starfsemi okkar en eru
bé liklega innan vid fjérdungur af umfangi fé-
lagsins.“

Sjalfsteett fyrirtaeki en ekki titibu

En hvert er markmidid med starfseminni {
London? ,,Upphaflega opnudum vid skrifstofur
hér fyrir um fjértdn manudum pegar vid fluttum
islenska starfsleyfid okkar 1t, eins og haegt er ad
gera med einfoldum haetti,” segir Gisli. ,,Vid vild-
um hins vegar hafa sjalfsteett félag hér i Bret-
landi og hofum pvi stofnad systurfyrirteeki is-
lenska félagsins. Pad eru somu eigendur ad
GAMMA 4 Islandi og GAMMA hér i London en
félogin eru ad 6dru leyti 6tengd. Petta er alger-
lega breskt félag sem Iytur eftirliti breska fjar-
malaeftirlitsins. Petta er pvi ekki titibd heldur
fullkomlega sjalfsteett fjarmalafyrirtaeki.”

Gisli segir astaedu pess ad farin sé pessi leid af
tvennum toga. Annars vegar komi pad i veg fyrir
ad sveiflur i rekstri fyrirtaekis { 6ru landinu
bitni 4 hinu. Hins vegar veki pad traust gagnvart
erlendum adilum ad vita ad félagid sé beint undir
eftirliti fjarmalaeftirlitsins 1 Bretlandi. ,,Pad hef-
ur verid afar vidamikid og kostnadarsamt verk-
efni ad koma pessu upp en ég tel ad pad sé full-
komlega pess virdi,“ segir Gisli.

Starfsemin i London er med heimildir til fjar-
festingarradgjafar og -pjonustu. ,,Til deemis

starfreekjum vid tvo sj6di 4 Irlandi par sem vid
erum { raun radgjafar sjédastyringarfyrirteekis
par 1 landi um eignasamsetningu sjédanna. Hin
raunverulegu vidskipti eru svo framkvaemd af
fyrirtaekinu 4 frlandi. Uppsetning af pessu tagi
er mjog algeng hér i Bretlandi.“

Gisli segir hugmyndina ad baki erlendri starf-
semi Gamma vera i raun mjog einfalda. . fyrsta
lagi erum vid hér til ad hjélpa vidskiptavinum
okkar vid ad fjarfesta erlendis, allt fra adstod vid
stofnun vorslureiknings, leit ad sjédum til fjar-
festinga, kaupum 4 hlutabréfum eda skuldabréf-
um og yfir { patttoku { sérhefoum fyrirtaekja-
verkefnum. I 63ru lagi erum vid ad adstoda
erlenda adila sem dhuga hafa 4 pvi ad fjarfesta
heima 4 Islandi, en vid hofum fundid mikinn
ahuga 4 fslandi vida. T pridja lagi hyggjumst vid
4 pessum grunni byggja upp sjalfsteeda fyrir-
teekjaradgjof sem er i raun alveg 6tengd Is-
landi.”

Erlendur sparnadur einn
lzerdoma hrunsins

Teeplega prji ar eru sidan starfsmenn
GAMMA héfu undirbining ad pvi ad setja upp
skrifstofu i London. Hvatinn sem bar 14 ad baki
var sé ad félagid vaeri btiid undir losun fjér-
magnshafta, ad sogn Gisla. N1 sé loks ad koma
ad peim merkilega timapunkti ad pad opnist fyrir
Islendingum ad fjérfesta erlendis, i fyrsta skipti {
atta ar. ,Ein helsta dsteeda pess ad fallid vard
eins djipt { hruninu og raunin vard var st ad Is-
lendingar attu nger allan sinn sparnad { krénum
og innlendum eignum. N1 er endurreisninni
nokkurn veginn ad verda lokid og komid nytt
hagvaxtarskeid. Vid erum ad taka sidustu skrefin
at ar eftirkostum hrunsins. Vid settum pvi ad
draga leerdém af pvi sem gerdist, medal annars
bvi ad islenskir fjarfestar verda ad vera med
hluta af eignum sinum erlendis.“ Hann segist al-
mennt ekki vera hlynntur bodum og bénnum en
samt purfi ad raeda pad alvarlega hvort skikka
aetti lifeyrissjodi til pess ad vera med dkvedinn
hluta af sinum eignum utan Islands.

,Eg giska 4 ad um 85% af sparnadi [slendinga
séu 1 kronum og pad er miklu heerra hlutfall en {
flestum l6ndum sem vid berum okkur saman vid.
Oft er talad um ad i fjarfestingum sé leitni 1 4tt ad
heimamérkudum edlileg, en pad 4 betur vid {
steerri hagkerfum par sem er meiri innri dhaettu-
dreifing milli atvinnugreina og sterkari gjald-
midill. Ad minu mati myndi liklega engin pj6d
grseda meira en vid Islendingar 4 pvi ad vera
med alpjédlega eignadreifingu sparnadar sins.*

Hann leggur dherslu 4 ad dhaettudreifing geti

verid sjalfsteett markmid { sjalfu sér, 6had
avoxtun. ,,Petta snyst ekki endilega um ad ha-
marka avoxtun eigna til skamms tima, heldur ad
na fram naudsynlegri ahsettudreifingu. Pott
flestir séu bjartsynir 4 islenska hagkerfid og
margir telji ad krénan muni styrkjast er aheettu-
dreifing naudsynleg og pyrfti ad hefjast sem
fyrst.”

Innvidaverkefni 4 Islandi og erlendis

Vid erlenda fjarfestingu eru moguleikarnir
nanast 6prjétandi. Gisli bendir 4 ad peir sem vilji
fara einfalda leid 1 alpj6dlegri eignadreifingu geti
keypt 1 sj6dum eins og GAMMA Global, sem er
gerdur upp 1 evrum og fjarfestir i 6drum erlend-
um sjédum, sem og beint { hlutabréfum og
skuldabréfum erlendis. Auk pess sé GAMMA
med samninga vid stér alpjodleg sjodafyrirtaeki
eins og Pimco og GAM sem bj6di fjarfestum upp
a fjolbreytt urval fjarfestingarkosta.

,,Vid &etlum okkur einnig ad fara sjalfsteett inn
i akvedin verkefni,“ segir Gisli. ,,Vid erum ntina
ad kynna fyrir islenskum fjarfestum prja verk-
efni sem vid munum leida eda vera i samstarfi vid
adra adila um. I fyrsta lagi eru pad nokkur fast-
eignaverkefni hér 1 Bretlandi, alls sjo verkefni
med premur samstarfsadilum. P4 erum vid ad
setja upp sj6d sem mun taka patt i verkefni &
svidi sérheefdrar fjarmognunar i Evrépu i sam-
starfi vid bandariskt fyrirtaeki. I pridja lagi erum
vid ad fara af stad med sj6d sem mun fjarfesta {
svokolludum félagslegum innvidum, svo sem
stidentaibtidum, dvalarheimilum, leikskélum
o.fl. hér i Bretlandi, Bandarikjunum og vidar.*

Gisli telur mikil teekifzeri felast { innvidafjar-
festingum og bendir 4 hversu aftarlega fsland er
i peirri préun. ,,Uppsofnud porf 4 fjarfestingum 1
innvidum er ordin alveg gifurleg 4 Islandi. Rikid

er eigandi ndnast allra innvida en slikt pekkist
ekki lengur annars stadar 1 Vestur-Evrépu, jafn-
vel ekki & Nordurlondum. Vid erum ekki einu
sinni med sérstaka 16ggjof um PPP-fjarfestingar
(e. public-private partnership) eins og adrar
Vestur-Evrépupjédir, en par er um ad reeda sam-
starf opinberra adila og einkaadila um innvida-
framkveemdir. Pad er alls ekki sjalfgefid ad hag-
kvaemast sé ad rikid eigi og reki 61l mannvirki.“

Hann bendir 4 flugst6dina { Keflavik sem
deemi. ,,Nu er gert rad fyrir ad umferd um flug-
vollinn muni tvofaldast 4 neestu tiu &rum. Pad
myndi pyda ad fjoldi farpega 1 gegnum flugstod-
ina feeri Gr sex milljénum 1 12 milljénir 4 4ri.
Petta kallar 4 staekkun flugvallarins fyrir um 150
milljarda kréna. Af hverju eiga islenskir skatt-
greidendur ad bera dheettuna af pvi hvort pessi
spd muni ekki raetast? Pad er { raun glérulaust.
Pad er mjog fatitt ad flugvellir séu i opinberri
eigu i Evropu. Peir eru nanast allir 1 eigu einka-
adila, a0 mestu eda 6llu leyti.“

GAMMA gaf nylega tt skyrslu um innvida-
fjarfestingar 4 {slandi par sem fram kemur ad
heildarfjarfestingarporf 1 innvidum sé yfir 600
milljardar kréna 4 nzaestu 5-7 arum. ,,Pessi upp-
safnada porf er vegna pess ad menn fjarfestu
ekki neitt { innvidum 1 ein sex ar, og svo hins veg-
ar vegna gifurlegrar ttpenslu 1 ferdapjénustu.*
Gisli bendir 4 ad ni neydist menn til pess ad fara i
miklar innvidafjarfestingar 4 timum mikils al-
menns efnahagsuppgangs. ,,Enn 4 ny sannast
pad ad kenningin um ad rikid sé sveiflujatnandi
gengur ekki upp. Stjérnmélamenn gripa alltaf
inn i 4 rongum timapunkti.”

Eiga erfitt med ad gefa fra sér voldin

Gisli er ekki sidur gagnryninn 4 peningastefnu
Sedlabanka Islands. ,,Svo vid snium adeins tt ur
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Fyrstu erlendu sj6dirnir sem sérhzefa sig i fjarfestingum a islandi

Til pess ad meaeta ahuga erlendra fjarfesta sem

vilja fjarfesta a islandi hefur GAMMA sett &
stofn tvo sj6di a irlandi: Iceland Macro Fund og
Iceland Opportunity Fund. Ad baki stofnun
peirra liggur fijégurra ara vinna, ad sogn Gisla.
Sjédirnir eru undir eftirliti irska fjarmalaeftir-
litsins. Ad sogn Gisla eru petta fyrstu sjoédirnir
sem sérhaefa sig i fjarfestingum a islandi en
eru stadsettir utan landsteinanna.

,»Pad hefur oft verid erfitt ad fa erlenda adila
til pess ad fjarfesta a islandi af pvi ad peir
purfa ad opna vorslureikning, bankareikning,
setja upp gjaldeyrislinu og svo nuina ad fa gul-
an skiptimida hja Sedlabankanum. Ni erum
vid hins vegar komin med tvo sj66i sem fjar-
festa beint 4 islandi og vid styrum. Peir eru
gerdir upp bzedi i evrum og Bandarikjadélum
og fjarfestar geta pvi valid i hvorri myntinni
peir kaupa i sjodnum. Vid skiptum svo fjar-
haedinni yfir i kronur og fjarfestum i islenskum
eignum.”

Skrifstofa GAMMA er i virdulegri byggingu i
Mayfair-hverfinu i Lunddnum.

ordum Milton Friedman m4 segja ad liklega sé
ekkert eins varanlegt og timabundnar valdheim-
ildir til opinberra starfsmanna. Madur finnur ad
Sedlabankinn og eftirlitsadilar eiga mjog erfitt
med ad gefa fra sér voldin vardandi krénuna. Pad
stendur augljéslega ekki til ad krénan verdi
frjals mynt, heldur 4 hin ad vera afram i ein-
hvers konar hoftum. Petta er hins vegar vara-
samt, pvi gjaldmidill verdur ad gefa rétta mynd
af hagkerfinu 4 hverjum tima. Gjaldmidill er oft
besti meelikvardinn sem adilar hafa til pess ad
taka fjarfestingarakvardanir. Ef ekki er heegt ad
treysta pvi ad gengi gjaldmidils sé rétt er lik-

legra ad menn taki rangar dkvardanir. Og vid
skulum bara vona ad menn hafi ekki tekid rangar
akvardanir vardandi peetti sem tengjast til deem-
is ferdapjonustu, ut af pvi ad krénan hefur verid
kerfisbundid of veik. En pad er dsteeda til pess ad
hafa dkvednar dhyggjur af pvi.*“

Ad mati Gisla hefdi verid haegt ad losa hoftin
fyrir tveimur til premur drum, og pratt fyrir ad
btiid sé ad opna fyrir dkvednar heimildir eru
menn ekki btnir ad aflétta peim ad fullu. ,,Pad er
1j6st ad kostnadurinn vid hoftin hefur verid
gridarlega mikill. N4 purfa menn ad einhenda
sériad losa pau alveg, og bad strax.“ Hann telur

Ljésmynd/Nina E. Rangoy

litlar likur 4 pvi ad krénan muni veikjast vid af-
léttingu haftanna 11j6si steerdar gjaldeyrisford-
ans, auk pess sem veiking keemi sér raunar vel

fyrir atflutningsatvinnuvegina.

Gisli segir pad i raun merkilegt hvad Sedla-
bankinn hafi keyrt 4 hdum raunvéxtum i lokudu
hagkerfi. ,,Vid erum med einhverja haestu raun-
vexti{ heimi 4n pess ad nokkur porf sé 4 sliku.
Eg er hins vegar 4 peirri skodun ad vextir muni
halda afram ad leekka og ad timabili pessa grid-
arlega hda vaxtamunar vid utlond sé ad ljuka.“

Til pess ad leggja grunn ad varanlegri stodug-
leika purfi islendingar ad dreifa eignum sinum
vidar en 4 Islandi. Fjarfestar gzetu pé til deemis
flutt fjarmuni inn og 4t Gr landinu eftir stodu
krénunnar, sem myndi draga Gr sveiflum. ,,En ad
sama skapi tel ég mikilveegt ad vid forum ad fa
erlenda fjarfestingu inn 1 landid, en henni myndi
fylgja meiri stodugleiki. Hvort sem pad er inn {
fjarmalakerfid, 1 einstok fyrirteeki eda innvida-
fjarfestingar. Vandamalid er ad Island hefur ver-
id svo einsleitt hagkerfi.“

Stjornvold hafa gengid of langt

Nylegar reglur eru reyndar ekki til pess falln-
ar ad auka ahuga erlendra adila 4 ad fjarfesta hér
4 landi ad mati Gisla. ,,Ad pad purfi ad binda inni
4 vaxtalausum reikningi 40% af pvi sem erlendir
adilar kaupa hér af vaxtaberandi eignum brytur
vaentanlega i baga vid alpjédlegar skuldbind-
ingar okkar og er ekki sérlega jakveett tt 4 vid.
Pag er einnig sérstakt ad setja homlur 4 fjarfest-
ingar 1 skuldabréfum fyrirtsekja 4 medan engar
hémlur eru 4 kaup 4 hlutabréfum. Eg held
reyndar ad stjornvold sjdi ad gengid hafi verid of
langt og pessu verdi breytt.“

Eins bendir Gisli 4 ad bann 4 framvirkum
samningum 4 krénuna og gjaldmidaskipasamn-

Ad sama skapi tel ég
mikilveegt ad vid férum ad
fa erlenda fjarfestingu inn
i landid, en henni myndi
fylgja meiri stédugleiki.
Hvort sem pad er inn i
fiarmalakerfid, i einstok
fyrirtaeki eda innvida-
fiarfestingar. Vandamalid
er ad Island hefur verid
svo einsleitt hagkerfi.

ingum valdi pvi ad erfitt sé ad gera sér grein fyr-
ir réttu gengi kronunnar og taka fjarfestingar-
akvardanir ut fra pvi. ,,Eins eru eftirlitsadilar
farnir ad skipta sér fullmikid af utlanastefnu
bankanna med gridarlega haum eiginfjarkréfum.
Pag er veruleg haetta 4 pvi ad pessar krofur geri
bad nanast 6mogulegt ad selja islensku bankana.
Pag gerir pad einnig ad verkum ad bankarnir
burfa ad rukka meira fyrir grunnpjonustu sina.
Eg held pvi ad pad sé ekki sérlega mikill dhugi 4
islensku bénkunum erlendis eins og stadan er {
dag. Sidan rikid tok vid Islandsbanka fyrir taepu
ari hafa hlutabréf { bonkum { Evrépu verid {
frjalsu falli. Pad er gridarleg dhaetta 1 pvi folgin
ad rikid sitji med pessar eignir { eignasafni sinu
og brynt ad pad losi sig vid pessa hluti sem
fyrst.”

Gisli er hins vegar almennt mjog bjartsynn &
stodu méla 4 Islandi, enda lifskjor g6d og mikil
teekifeeri 4 morgum svidum. ,,Pad ma i raun segja
ad nd séu ad eiga sér stad sidustu skrefin til pess
ad losa okkur undan eftirmalum hrunsins. Par
ma benda 4 fimm atridi sem skipta meginmali.
Pag eru aflétting gjaldeyrishafta, sala 4 bonk-
unum, fjarfesting { innvidum, alpjodleg dhaettu-
dreifing islenskra eigna og ad fa erlenda adila til
bess ad fjarfesta i islensku atvinnulifi. Pegar vid
hofum tekid pessi skref getum vid horft beint
fram 4 veginn. Pegar upp er stadid erum vid sem
bj6d i raun ad koma 6trilega vel undan pessum
hremmingum. Ekki m4 gleyma pvi ad Island
lendir yfirleitt mjog ofarlega & bladi { hvers kyns
samanburdi vid énnur 16nd, til deemis pegar um
er ad reda jafnrétti, heilbrigdismal og lifskjor ad
6dru leyti.”

Starfsstod { New York 4 nyju ari

En pratt fyrir ad GAMMA sé enn ad koma sér
fyrir { London lata Gisli og hans f6lk ekki stadar
numid. ,,Vid munum opna skrifstofu i New York {
byrjun nzesta ars,” segir Gisli. ,Megindstesedan
fyrir pvi er st ad bandariskt lagaumhverfi kallar
4 pad ad vera med starfsemi { Bandarikjunum til
bess ad geta markadssett evropskar vorur. Auk
bess mé segja ad bandariskt hagkerfi sé 4 6drum
sniningi en pad evrépska. P4 hafa Islendingar,
bétt merkilegt sé, ekki fjarfest mikid 1 Banda-
rikjunum og pvi er eeskilegt ad opna inn 4 pann
markad. Samantekid teljum vid par af leidandi
mikil teekifeeri f6lgin { opnun skrifstofu { New
York.“

Starfsemin i Bretlandi, og nt 1 framhaldinu {
Bandarikjunum, er mikilvaeg til ad geta sinnt
fullkomlega peirri pjonustu sem fyrirteekid sér-
heefir sig i, ad s6gn Gisla. ,,Vid eigum ad vera
stolt af pvi ad hugsa tt 4 vid. Kynsl6din sem er ad
vaxa Ur grasi 4 Islandi er ekki upptekin af pvi
sem gerdist 1 fortidinni. Hin er alin upp vid ad
lita & heiminn sem teekifzeri. Pannig hugsa til
deemis nyskopunarfyrirtaekin. Islensk fyrirtaeki
purfa ad starfa og fjarfesta utan Islands og hin
nyja kynslod attar sig vel 4 pvi.“



