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Í þessari umfjöllun verður farið yfir hvernig sjóðurinn 

hefur nálgast uppbyggingu á innlendum sérhæfðum fjár-

festingum ásamt því að stiklað verður á stóru um ein-

stakar fjárfestingar. 

Þar sem lífeyrissjóðurinn er lokaður fyrir nýja sjóðfélaga 

og líftími lífeyrisskuldbindinga er að styttast þá hefur 

sjóðurinn minna svigrúm, en lífeyrissjóðir almennt til að 

fjárfesta í sérhæfðum fjárfestingum.  

Með sérhæfðum fjárfestingum er yfirleitt átt við fjárfest-

ingar sem eru frábrugðnar hefðbundnum hlutabréfa- og 

skuldabréfafjárfestingum að því leyti að þær eru oft 

óskráðar, með lengri binditíma og takmarkaðan seljan-

leika til skemmri tíma. Sérhæfðar fjárfestingar gegna 

hlutverki í heildarsamsetningu eignasafnsins, en oft 

byggir ávöxtun þeirra á öðrum drifkröftum en til að mynda 

hefðbundnir skráðir fjármálagerningar og tengjast því 

síður skammtímasveiflum á fjármálamörkuðum. Aðgengi 

fagfjárfesta, svo sem lífeyrissjóða, að þessum eignaflokki 

hefur bæði verið í formi beinnar fjárfestingar eða            

óbeinnar fjárfestingar í gegnum ýmiss konar form af sér-

hæfðum sjóðum. 
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Sjóðstjóri 
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Sérhæfðar fjárfestingar 

Innlend sérhæfð fjárfesting er gjarnan skipt í 
nokkra meginflokka, þar á meðal vísis- (e. Venture 
Capital) og framtaksfjárfestingar (e. Private Equity), 
fasteignafjárfestingar (e. Real estate) , innviðafjár-
festingar (e. Infrastructure) og sérhæfðar lánveit-
ingar (e. Private debt). Vísis- og framtaksfjárfest-
ingar fela að jafnaði í sér meiri áhættu, en með 
möguleika á umtalsverðri ávöxtun þegar vel tekst 
til, á meðan innviðafjárfestingar og lánveitingar eru 
heldur áhættuminni og líklegri til að gefa lægri en 
stöðuga ávöxtun.  

− Vísisfjárfestingar. Fjárfestingar í nýjum og vax-
andi fyrirtækjum sem eru á hugmyndar-, 
þróunar- eða á byrjunarstigi. Þessum fjárfest-
ingum fylgir mikil áhætta, en á móti töluverðir 
möguleikar á hagnaði ef fyrirtækið nær árangri. 
Sjóðurinn hefur ekki tekið þátt í vísisfjárfest-
ingum. 

− Framtaksfjárfestingar. Hér getur verið um að 
ræða fjárfestingu í rótgrónum fyrirtækjum sem 
eru keypt að fullu eða ráðandi hlutur, með það 
að markmiði að umbreyta fyrirtækjunum, 
stækka þau og bæta rekstur þeirra með tilhey-
randi verðmætaaukningu. Fjárfestingin getur 
annars vegar verið stakar fjárfestingar í ein-
stökum óskráðum fyrirtækjum eða hins vegar í 
sjóði sem sérhæfir sig í fjárfestingum óskráðra 
fyrirtækja.    

− Fasteignaverkefni. Fjárfestingar í fasteignum, 
t.d. atvinnuhúsnæði, verslunarhúsnæði eða í 
íbúðafjárfestingu. Geta skilað bæði leigutekjum 
eða hagnaði við sölu eignanna.  

− Innviðafjárfestingar. Fjárfestingar í stórum og 
mikilvægum mannvirkjum og kerfum sem sam-
félagið notar, til dæmis í orkufyrirtækjum, veitu-
fyrirtækjum eða samgöngum. Þetta eru yfirleitt 
langtímafjárfestingar sem skila stöðugum 
tekjum, oft í samvinnu við opinbera aðila. 

− Sérhæfð lán. Fyrirtækjalán veitt í gegnum lána-
sjóði. Gjarnan með veði í fasteignum veitt til 
smærri og meðalstórra fyrirtækja þar sem 
skráð skuldabréf henta síður til fjármögnunar. 
Hærri vextir vegna minni seljanleika og 
smæðar útgefanda. Í þessum flokki hefur      
áherslan verið á sérhæfða lánasjóði. 

J-kúrfan  

Ávöxtun innlendra sérhæfðra fjárfestinga og sjóða 
fylgir gjarnan svokallaðri J-kúrfu, sem lýsir þróun 
ávöxtunar og sjóðstreymis yfir líftíma fjárfestingar. 
Ferillinn skiptist almennt í þrjú megin tímabil: inn-
köllunarstig, fjárfestingartímabil og uppskerutíma-

bil. Hvert þessara tímabila hefur sín sérkenni og 
mismunandi áhrif á ávöxtun. 

Á innköllunarstigi kallar rekstraraðili inn fjármagn til 
fyrstu fjárfestinga. Ávöxtun er oft neikvæð eða 
mjög lág á þessum tíma, þar sem kostnaður fellur 
til áður en virðisaukning eigna hefst. Sjóðstreymi er 
neikvætt og afkoman endurspeglar eðlilegt upphaf 
þar sem eignasafnið er enn að mótast. 

Þegar sjóðurinn færist yfir á fjárfestingartímabil fer 
eignasafnið að byggjast upp og framvinda verk-
efna að skila sér smám saman. Ávöxtun fer þá að 
styrkjast, þó hún sé yfirleitt enn hófleg þar til virðis-
aukning undirliggjandi eigna kemur að fullu fram. 
Sjóðstreymi er oft áfram neikvætt þar sem frekara 
fjármagn er innkallað, en þetta stig markar grunn 
að framtíðarávöxtun. 

Á uppskerutímabili fara fjárfestingar að skila raun-
verulegum ávinningi, annaðhvort í formi reglulegs 
greiðsluflæðis eða við sölu eigna. Þá tekur           
ávöxtunin að hækka og ferillinn sveigist upp á við, 
líkt og sést á stafnum „J". Á þessum tíma verður 
sjóðstreymi jákvætt þar sem fjárfestum berast 
útgreiðslur í samræmi við framgang og virðisaukn-
ingu undirliggjandi eigna. 

J-kúrfan endurspeglar þannig eðlilega tímadreif-
ingu verðmætasköpunar í óskráðum sjóðum og 
undirstrikar mikilvægi þess að langtímafjárfestar, á 
borð við lífeyrissjóði, meti árangur slíkra fjárfest-
inga yfir heildarlíftíma sjóðsins fremur en milli ein-
stakra ára. 

 

 

J-kúrfan 
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− Styrkás er rekstrarfélag stofnað árið 2022. 
Starfsemi félagsins skiptist í fjögur kjarnasvið: 
orka og efnavara (Skeljungur), tæki og búnaður 
(Klettur), umhverfis- og iðnaðarþjónusta 
(Hreinsitækni) og eignaumsýsla og leigu-
starfsemi (Stólpi). Styrkás stefnir að skráningu í 
Kauphöll Íslands um mitt ár 2027. 

Dæmi um stakar fjárfestingar: 

− Bláa Lónið hf. (Blue Lagoon Iceland) er íslenskt 
fyrirtæki sem starfar á sviði ferðaþjónustu, 
heilsu og vellíðunar, byggt í kringum hina 
heimsfrægu jarðsjávarlind á Reykjanesi sem er 
einn vinsælasti ferðamanna staður landsins. 
Fyrirtækið rekur heilsulind, hótel, veitingastaði, 
húðvöruframleiðslu og rannsóknarstarfsemi, 
allt byggt á eiginleikum jarðsjávar sem er ríkt af 
kísli, þörungum og steinefnum. Bláa lónið sem 
var stofnað árið 1992 af frumkvöðli í uppbygg-
ingu baðlóna hér á landi og þróun á afurðum 
sem byggja á lækningamætti jarðsjávar. Þau 
kaflaskil urðu nú í upphafi árs að frumkvöðull og 
stofnandinn lét af störfum sem forstjóri, en 
félagið hefur á undanförnum árum undirbúið 
skráningu í Kauphöll Íslands. 

− Drangar hf. er eignarhalds- og samstæðufyrir-
tæki sem starfar á neytendamarkaði og heldur 
utan um fjölda þekktra vörumerkja á Íslandi. Þar 
má nefna Orkuna sem er eina sjálfsafgreiðslu-
stöðin sem býður alla orkugjafa á bíla, Löður 
bílaþvott, lyfjaverslanirnar Lyfjaval þar sem   
áherslan er á afgreiðslu um bílalúgu og 
verslunarkeðjurnar Nettó, Prís og Spar. Samtals 
telja þjónustustaðir félagsins yfir 160 um land 
allt. LSBÍ fjárfesti í félaginu í lok árs 2025 í kjöl-
far þess að Skel fjárfestingarfélag og einn af 
forystumönnum í þróun og uppbyggingu á 
neytendamarkaði hérlendis gegnum tíðina tók 
leiðandi hlutverk í umbreytingu samstæðunnar 
með áherslu á skilvirkan rekstur, samlegð milli 
eininga og styrkjastöðu á neytendamarkaði 
með stefnu á skráningu í Kauphöll Íslands á 
næstu árum. 

− Coripharma hf. er samheitalyfjafyrirtæki sem 
varð til árið 2018 þegar húsnæði, lyfjafram-
leiðslutæki og gæðakerfi voru keypt af Teva, 
(áður Actavis). Starfsemi félagsins byggir því á 
þeim sterka grunni sem er í þekkingu lykil-
starfsmanna og aðgengi að lyfjamörkuðum 
sem varð til á síðustu áratugum í þróun og sölu 
samheitalyfja frá Íslandi. Áhersla félagsins í 
samheitalyfjaþróun er einkum í þróun flókinna 
og dýrra lyfja þar sem framleiðslulotur eru litlar. 
Félagið hefur náð góðum árangri með sterka 
pípu í þróun samheitalyfja þar sem níu lyf eru 
komin í sölu á markað og tíu lyf eru tilbúin til 

Framtaksfjárfestingar – Umbreyting                        

og verðmætasköpun 

Framtaksfjárfestingar hófust árið 2011 með þátt-
töku í framtakssjóðum þar sem stýringu er útvistað 
til rekstrarfélaga viðkomandi sjóða. Í slíkum fjár-
festingum er öll ákvarðanataka, stjórnun og 
umsýsla verkefna á forræði rekstraraðila en þó oft 
með ýmiss konar aðkomu fjárfesta í sjóðum svo 
sem gegnum fjárfestinga-, ráðgjafa- eða hags-
munaráð. Þeir sjóðir sem mynduðu grunninn  í 
eignasafninu voru SÍA-sjóðir Stefnis og Horn-sjóðir 
Landsbréfa., en þeir eru flestir að nálgast líftíma 
sinn.  

Í eignasöfnum þessara sjóða voru fjárfestingar 
sem spönnuðu breytt svið atvinnugreina, bæði 
með áherslu á innlendan markað og á útflutning. 
Hér er stiklað á stóru um nokkur dæmi um undir-
liggjandi eignir, bæði gegnum fjárfestingu í sjóðum 
svo og í stökum verkefnum.  

SÍA-sjóðir Stefnis eru í rekstri Stefnis hf., dóttur-
félags Arion banka. SÍA-sjóðirnir hafa fjárfest í         
óskráðum fyrirtækjum í íslensku atvinnulífi frá árinu 
2011 og hafa á þeim tíma ráðstafað yfir 50 mill-
jörðum króna til fjárfestinga. Fimmti sjóðurinn í röð-
inni, SÍA V, var stofnaður árið 2025 með áskriftir að 
fjárhæð 15,2 milljarða króna. Stýringaraðilar taka að 
sér hlutverk í stjórnum fyrirtækja sem fjárfest er í 
og vinna með stjórnendum að virðisaukningu en 
sama fyrirkomulag er við lýði hjá flestum sjóðum. 
Dæmi um undirliggjandi eignir sjóða: 

− Icelandia hf. er eitt stærsta ferðaþjónustufyrir-
tæki Íslands með yfir 600 starfsmenn sem er í 
samrunaviðræðum við Arctic Adventures. Undir 
vörumerkið falla fjölmörg félög, þar á meðal 
Reykjavik Excursions, Flybus, Icelandic 
Mountain Guides og Hópbifreiðar Kynnisferða. 
Starfsemin nær þannig yfir allt frá rútuferðum til 
jökla- og ævintýraferða. 

− HD ehf. er þjónustu- og verktakafyrirtæki sem 
varð til við sameiningu fyrirtækjanna Hamar og 
Deili. Félagið starfar einkum á sviði iðnaðar- og 
vélaverkfræði, framkvæmda og sérhæfðrar 
þjónustu við orku- og stóriðju. 

− Terra ehf. er eitt stærsta umhverfis- og 
þjónustufyrirtæki Íslands og sérhæfir sig í 
söfnun, flokkun og endurvinnslu úrgangs fyrir 
fyrirtæki, sveitarfélög og heimili.  

Horn-sjóðir Landsbréfa  fjárfesta í óskráðum 
íslenskum fyrirtækjum með það að markmiði að 
bæta rekstur og skapa verðmæti til lengri tíma.  



markaðssetningar þegar einkaleyfi frumlyfja 
falla niður. Uppbygging félagsins hefur kallað á 
fjárstuðning fjárfesta en með fleiri lyfjum í sölu 
mun félagið verða sjálfbært um fjármögnun 
vaxtar.  

Innviðafjárfestingar 

Innviðafjárfestingar snúast um fjárfestingar í lang-
tímaeignum sem eru grundvöllur öflugs efnahags-
lífs og samfélagsins svo sem í orkuframleiðslu, 
hitaveitum, fjarskiptum, samgöngu- og heilbrigðis-
innviðum. Á Íslandi hafa innviðafjárfestingar hingað 
til að mestu verið fjármagnaðar með opinberu fé 
en í seinni tíð hafa lífeyrissjóðir og sérhæfðir sjóðir 
komið að slíkum fjárfestingum. Eftirspurn eftir inn-
viðafjárfestingum er vaxandi, einkum vegna orku-
skipta, uppbyggingar orkufreks iðnaðar og 
öldrunar þjóðarinnar. Fáir rekstraraðilar sjóða hafa 
hingað til sérhæft sig í innviðafjárfestingum en 
sjóðurinn tók þátt í sjóðum sem Summa rekstrar-
félag hefur stofnað ásamt því að fjárfesta í HS 
Veitum og HS Orku. 

Summa er sjálfstætt eignastýringarfyrirtæki, í fullri 
eigu stjórnenda, sem hefur byggt upp sérþekkingu 
á innviðafjárfestingum og orkutengdum verk-
efnum. Summa er með tvo sjóði í rekstri: Innviði I 
og Innviði II sem LSBÍ hefur fjárfest í.  

− Innviðir I  hefur fjárfest í tveimur verkefnum 
annars vegar HS Veitum og kom hins vegar að 
stofnun Verðbréfamiðstöðvar Íslands (VBM) 
með fjárfestingu sinni. VBM var stofnað árið 
2015 með það að markmiði að fara í beina 
samkeppni við Nasdaq á Íslandi, sem hafði 
fram að þessum tíma verið eina verðbréfamið-
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stöð landsins sem hafði grunninnviði fyrir upp-
gjör verðbréfaviðskipta á Íslandi. 

− Innviðir II hefur fjárfest í nokkrum verkefnum og 
tóku þátt með Ardian, erlendum innviðasjóð, 
þegar Míla var seld frá Símanum. Nýlega var 
fjárfest í Reykjavík Geothermal en einnig hefur 
verið fjárfest í húsnæði hjúkrunarheimilanna 
Seltjörn á Seltjarnarnesi og hjúkrunarheimilinu 
Eyrar á Ísafirði.  

Fjárfestingar í innviðum, á borð við orku- og veitu-
fyrirtæki, einkennast oft af stöðugu sjóðstreymi og 
tiltölulega fyrirsjáanlegri ávöxtun yfir langan tíma.  

Dæmi um stakar fjárfestingar: 

− HS Veitur hf. er veitufyrirtæki sem sér um dreif-
ingu rafmagns, heits vatns og kalds vatns, auk 
reksturs og uppbyggingar viðeigandi veitukerfa. 
Fyrirtækið var stofnað árið 2008 við uppskipt-
ingu Hitaveitu Suðurnesja, þar sem HS Orka 
sér um framleiðslu orku en HS Veitur um dreif-
ingu og þjónustu til viðskiptavina. HS Veitur eru 
innviðafyrirtæki sem sér um að dreifa rafmagni 
og vatni til heimila og fyrirtækja, einkum á Suð-
vestur- og Suðurlandi, og gegnir lykilhlutverki í 
daglegri virkni samfélagsins. 

− HS Orka hf. er orkufyrirtæki sem sérhæfir sig í 
framleiðslu á endurnýjanlegri orku, fyrst og 
fremst úr jarðvarma og er ekki í eigu opinberra 
aðila. Fyrirtækið er þriðji stærsti raforkufram-
leiðandi landsins á eftir opinberu fyrirtækjunum 
Landsvirkjun og Orkuveitunni. Félagið rekur 
svokallaðan Auðlindagarð, þar sem afgangs-
orka og hráefni frá virkjunum eru nýtt í aðra 
atvinnustarfsemi svo sem ferðaþjónustu, líf-
tækni og landeldi.  



 

Sérhæfð lán 

Sérhæfðir lánasjóðir eru sjóðir sem lána beint til 
fyrirtækja eða fjárfesta í lánasöfnum, í stað þess að 
kaupa skráð verðbréf á markaði. Rekstrarfélög 
bankanna og fjármálafyrirtækja hafa verið með 
slíka sjóði í rekstri, en fjárfest hefur verið meðal 
annars í slíkum sjóðum í stýringu hjá Stefni, Lands-
bréfum, Kviku og Íslenskum verðbréfum.    

Áhætta og árangur 

Með því að byggja upp safn innlendra sérhæfðra 
fjárfestinga hefur LSBÍ aukið fjölbreytni í eignasafni 
sínu, dregið úr sveiflum í heildarávöxtun og nýtt sér 
tækifæri sem skapast utan skráðra markaða. Verð-
mætasköpunin byggir þar fyrst og fremst á undir-
liggjandi rekstri eigna, fjárhagslegum og rekstrar-
legum umbótum, auk hagstæðra langtímabreyt-
inga í efnahagslegu umhverfi. 

Líkt og við á um allar sérhæfðar fjárfestingar fylgir 
slíkum verkefnum aukin áhætta. Ekki hafa allar fjár-
festingar LSBÍ skilað þeim árangri sem upphaf-
legar áætlanir gerðu ráð fyrir og í einstaka tilfellum 
hefur orðið tap af slíkum fjárfestingum. Sú niður-
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staða er þó líklega órjúfanlegur hluti af eignaflokki 
þar sem áhætta og ávöxtun haldast hönd í hönd. 

Mikilvægt er að meta árangur sérhæfðra fjárfest-
inga í heild sinni fremur en út frá einstökum verk-
efnum. Þegar horft er til eignaflokksins í heild hafa 
innlendar sérhæfðar fjárfestingar LSBÍ skilað já-
kvæðri raunávöxtun til lengri tíma og þannig 
stuðlað að verðmætasköpun fyrir samfélagið og 
sjóðfélaga. 

Í átt að sólarlagi 

Í tilviki LSBÍ þar sem að lífeyrisgreiðslur eru hærri 
en iðgjöld þá er mikilvægt að vera með áhættu-
minni og auðseljanlegar eignir í safninu. Síðustu 
misseri hefur verið dregið úr fjárfestingum í inn-
lendum sérhæfðum fjárfestingum þar sem þær fela 
almennt í sér lengri binditíma, eru tregseljanlegri og 
rekstrartími þeirra getur orðið vel yfir áratug. Mark-
mið sjóðsins er að 5% eigna séu í sérhæfðum inn-
lendum fjárfestingum. Hlutfallið er nú yfir þeim 
mörkum vegna m.a. góðrar ávöxtunar í innviðaverk-
efnum. Stefnt er á að hlutfallið lækki á næstu árum 
þegar hluti eignanna verður seldur, eignir verða 
skráðar eða þegar sjóðir nálgast uppskerutímabilið. 

Viðauki: Uppsafnaður árangur eignasafns og fjárfestingar. 


