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Avarp stjornarformanns

Arid 2014 var hagstaett Lifeyrissjodi verzlunarmanna
og afkoma sjo6dsins gdd. Hrein raunavoxtun var 8,7%,
eignaaukning vard vel & sjotta tug milljarda og var
hrein eign til greidslu lifeyris yfir fimm hundrud millj-
arda um aramot. betta pydir ad sjodurinn er nd enn
betur i stakk buinn til ad standa vid lifeyrisskuldbind-
ingar sinar, enda er tryggingafradileg stada ordin
jakvaed sem nemur rumlega fimm présentum.

Hrein raundvoxtun sjodsins hefur verid g6d undan-
farna aratugi. Fimm ara medalavoxtun hefur pannig
verid 5,9%, undanfarin tiu ar 3,1% og tuttugu ara
hrein raunavoxtun er 4,7% ad medaltali & ari.

Tryggingafraedileg stada sjodsins styrktist, sem er
sérlega mikilvaegt pegar haft er i huga, ad medalzevi
islendinga haekkar ar fra ari. bar af leidir ad hver
og einn sjodfélagi feer aevilangan lifeyri ad jafnadi
fleiri &r en &dur. Stjérnvold og adilar vinnumarkadar-
ins undirbla nd adgerdir til ad bregdast vid pessari
préun og tryggja afram ad lifeyrir fra lifeyrissjoo-
unum dugi lifeyrispegum alla avina. Vaenta ma pess
ao breytingar verdi innleiddar i 4féngum og & longum
tima, pannig ad ahrifin verdi sem minnst. Hvad okkar
sj6d vardar er sterk tryggingafraedileg stada hans nu
traustur grunnur ad byggja a vid peer breytingar sem
kunna ad verda i framtidinni vegna haekkandi aldurs
pjédarinnar og lengri tima sem hver og einn feer sinn
lifeyri.

Arid 2014 greiddi sjédurinn riflega tiu milljarda i lif-
eyri til naerri 12.700 lifeyrispega. Pad var um milljardi
meira en arid adur til um 900 fleiri lifeyrispega.
Undanfarin fimm ar hafa lifeyrisgreidslur samtals
numid & fimmta tug milljarda til lifeyrispega.

Godur arangur nadist jafnframt & fleiri svidum a
arinu. Ma par nefna ad samningar tdékust vid slita-
stjorn Glitnis um uppgjor gjaldmidlavarnasamninga.

Lifeyrissjodur verzlunarmanna tekur patt i sam-
félagsverkefninu VIRK Endurhafingarsjédi svo sem
logbodid er. Pott ekki sé fyllilega marktaekt enn
hvada arangri pad starf skilar eru engu ad sidur vis-
bendingar par um sem vert er ad gefa gaum. Sem
deemi ma nefna ad i lok ars 2014 hofou um 3.800
manns Utskrifast fra VIRK fra upphafi og voru um prir
fjordu peirra virk & vinnumarkadi vid Utskrift. petta
bendir til ad starfsemi VIRK sé ad skila sér i meiri
atvinnupatttoku sem er afar jakveett fyrir alla sj6d-
félaga, ekki po sist pa sem hofou hlotid drorku en
aftur komist Ut a vinnumarkaginn.

A arinu voru lifeyrissjédirnir nokkud i umraedunni i
samfélaginu sem fyrr. Tvennt bar par haest: Annars
vegar afstada sjo6danna til starfskjarastefnu fyrir-
teekja sem bpeir hafa fjarfest i, hins vegar fyrirferd
sjd6danna i eignarhaldi & fyrirteekjum. Stjérn sjédsins
sampykkti i febrdar 2015 nyja hluthafastefnu, itar-
legri en hina fyrri. Par er aréttud su stefna sjodsins
vardandi starfskjor stjornenda i fyrirteekjum sem
hann & umtalsverdan hlut i, ad pau starfskjor taki
mid af samfélaginu og pvi sem edlilegt getur talist i
sambaerilegum rekstri hér innanlands og med tilliti
til langtimahagsmuna fyrirtaekisins. Vardandi fyrir-
ferd eignarhalds & fyrirteekjum skal adeins itrekad
hér pbad sem adur hefur komid fram ad i reynd
eru lifeyrissjodirnir ekki fyrirferdarmiklir i islensku
atvinnulifi. Pott eignarprosentan sé ef til vill ha i
skradum fyrirtaekjum i kauphdllinni er verulegur hluti
atvinnulifsins utan eignarhalds lifeyrissjédanna.

Eitt mikilveegasta efnahagsmal samtimans vardar
erlendar eignir lifeyrissjodanna og afnam gjald-
eyrishafta. Landssamtdk lifeyrissjoda fengu tvo sér-
freedinga til ad meta stédu sjodanna med tilliti til
gjaldeyrishafta. Nidurstada peirra kom Ut i bokinni
Ahzettudreifing eda einangrun. bar faerdu peir sterk
rok fyrir naudsyn pess ad heimila lifeyrissjédunum
aftur ad fjarfesta i erlendum eignum, beinlinis veeri
pjodhagslega dhagkveemt ad gera pad ekki. Pessi
nidurstada peirra er mjog i sama anda og stjorn og
stjornendur Lifeyrissjods verzlunarmanna hafa bodad
undanfarin ar.

Fyrir hdnd stjérnar sjodsins flyt ég starfsmonnum
hans og sjodfélogum pakkir fyrir anaegjulegt sam-
starf og samskipti & lidnu starfsari med 6sk um ad
petta ar verdi sjodnum og okkur Sllum jafn hagfellt
og sidastlioio ar.

Asta Rut Jénasdottir
stjornarformadur
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Afkoma

Avéxtun & arinu 2014 var 9,9% sem samsvarar
8,7% raunavoxtun. Hrein avoxtun, pad er pegar
rekstrarkostnadur hefur verid dreginn fra fjarfest-
ingartekjum, var 9,8% sem samsvarar 8,7% hreinni
raunavoxtun. Hrein raunavéxtun sidustu fimm ara
var 5,9% og sidustu tiu ara 3,1%. Hrein raunavoxtun
sj6dsins sidustu tuttugu arin var 4,7%.

Fjarfestingartekjur sjédsins namu 45,6 milljoréum.
Allir eignaflokkar skiludu jakvaedri raunavoxtun a
arinu. Erlend hlutabréf skiludu haestu avoxtun allra
eignaflokka & arinu 2014 en raunavéxtun peirra var
11,8%. | &rslok var vaegi erlendra verdbréfa um 29%
af eignum sj6dsins. Raunavoxtun innlendra hluta-
bréfa sem vega um 19% af eignum var einnig gdd eda

10,9%. Innlend skuldabréf skiludu 4,7% raunavoxtun
en pau eru um helmingur eignasafnsins. Bankainn-
staedur skiludu jakvaedri raunavoxtun.

Langtima raunavoxtun

Lifeyrissjodurinn er langtimafjarfestir sem gefur
honum teekifaeri til ad horfa til langs tima vid val
a fjarfestingarkostum. Reynslan hefur synt ad a
longum tima er peim umbunad med heerri langtima-
avoxtun sem eru tilbunir ad taka & sig verdsveiflur.
Medalraunavoxtun @ arunum 1995 til og med 2014 er
4,7%. Tuttugu ara medalraunavoxtun sjodsins er pvi
vel yfir 3,5% raunavoxtun sem midad er vid i trygg-
ingafraedilegum uppgjorum lifeyrissjoda.

Raunavoxtun

2014 2013 2012 201 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Hrein raundvoxtun 8.7% 6.3% 8.5% 2.8% 3.6% 1% -242% 1.1% 12.7% 16.1%
Fimm dra medaldvoxtun 5,9% 44% -2.4% -3,8% -2,0% 0,3% 2.3% 10,6% 9.8% 7.0%
Tiu dra medalavoxtun 31% 3.6% 3.9% 2.8% 2.6% 2.2% 3.2% 6,9% 7.8% 7.3%
Tuttugu dra medalavoxtun 4,7% 4,6% 4,6% 45% 4,7% 4,8% 5.0% 6.7% 6.9% 6.5%
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Lifeyrir

Med adild ad Lifeyrissjodi verzlunarmanna avinna

Fjoldi lifeyrisbega

sjodfélagar sér rétt til aevilangs lifeyris vid starfslok. 2014 2013 Breyting %
Auk pess njota peir réttar til ororkulifeyris ef orkutap ELllfeyri 8,454 7669 102
verdur meira en 50%. Pa & maki rétt & makalifeyri vid brorkulifevrir 2719 2 4l 2'8
frafall sj6dfélaga og born hans rétt & barnalifeyri vid Makallf y 1'393 1.336 4'3
orkutap eda frafall sjodfélaga. Ba alllfeyrl.r .498 .524 5‘[]
amalifeyrir -5,
bréun fjolda lifeyrishega og lifeyrisgreidslna Samtals 13.066 12175 73
Lifeyrispegar voru 13.064 i arslok 2014 og fjolgadi '
peim & arinu um 7,3%. A lidnu ari hofu 1.206 sjoo- Lifeyrisgreidslur
félagar toku ellilifeyris samanborid vié 1.129 arid millgnum k.
adur. bar af var 520 eda 43% lifeyrisbega sem hof 2014 2013 Breyting %
toku lifeyris vid 67 ara aldur. Lifeyrir samtryggingar- ELllfeyri 6837 m 13
deildar i hlutfalli af idgjoldum nam 47,9% & arinu A '
2014 samanborid vid 46,4% rid adur. ;?;::::%rr” 1221 13;2 Zg
Lifeyrispegum hefur fjélgad jafnt og pétt & undan- Barnalifeyrir 101 100 1:[]
fornum arum. | arslok 2014 voru lifeyrispegar alls Samtals 9 565 8.694 10.0
13.064 samanborid vid 6.990 i arslok 2004 og hefur '
fioldinn pvi teplega tvofaldast & einum aratug. A Skipting lifeyrisgreidslna
pessu timabili hefur lifeyrispegum fjolgad ad medal- 20 2013
tali um 6,5% & ari og lifeyrisgreidslur & verdlagi i ars- o . .
lok 2014 haekkad ad medaltali um 7,5% & ari. Ellfeyri N.5% 70T
Ororkulifeyrir 20,5% 21.0%
Lifeyrisgreidslur ur sameignardeild namu 9.565 Makalifeyric 7 0% 7%
milljonum og haekkudu um 10,0% milli &ra. Barmalfeyir 1‘[]‘V 1‘1‘V
WU 10
Lifeyrisgreidslur 2005-2014
i miljonum kréna
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1dgijold

Idgjaldagreidslur til sameignardeildar namu 19.647
m.kr. samanborid vid 18.330 m.kr. arid 2013 sem
er haekkun um 7,2%. A arinu greiddu alls 47.960
sj6odfélagar idgjald til sjodsins. bar af voru 33.133
sj6dfélagar sem ad jafnadi greiddu idgjold med reglu-
bundnum heetti i hverjum manudi. Samtals greiddu
8.083 launagreidendur idgjold vegna starfsmanna
sinna a lidnu ari.

l18gjold og fjoldi greidenda

2014 2013 Breyting %

[dgjold i milljénum 19.647  18.330 712
Medalfjdldi sjddfélaga 33133 32439 21
Heildarfjldi sjodfélaga 47960 47537 09
Fjoldi launagreidenda 8.083 7.840 31

Idgjold 2005-2014

i miljonum krdna

20.000

Adild ad sjodnum

Launpegar sem eru félagar i VR eiga adild ad
sjodnum. Adild eiga jafnframt félagar i 66rum sam-
tokum verslunarmanna og peir sem byggja starfskjor
sin & kjarasamningi VR eda starfa a starfssvidi sj6ds-
ins. Ollum launpegum og peim sem stunda atvinnu-
rekstur er skylt samkvamt logum ad greida idgjald
til lifeyrissjdds fra og med 16 ara til 70 ara aldurs.

i 2. gr. laga nr. 129/1997 kemur fram ad um adild
ao lifeyrissjoodi, greidslu lifeyrisidgjalds og skiptingu
idgjaldsins milli launamanns og launagreidanda fari
eftir peim kjarasamningi sem akvardar lagmarkskjor
i hlutadeigandi starfsgrein, eda sérlogum ef vid a.
Taki kjarasamningur ekki til viskomandi starfssvids
eda séu raodningarbundin starfskjor ekki byggd a
kjarasamningi, velur vidkomandi sér lifeyrissjod eftir
bvi sem reglur einstakra sj6da leyfa. ba er maelt fyrir

17.500

Fjoldi greidandi sjodfélaga 2005-2014
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um ad adild ad lifeyrissjodi skuli tiltaka i skriflegum Skipting idgjalda eftir aldri

radningarsamningi.
Aldur 2014 2013 2012 2011 2010

A grundvelli laga eiga pvi ymsir launpegar og sjalf- 16-19 25% 25% 24% 24% 24%
staedir atvinnurekendur valkvaeda adild ad sjodnum. 20-29 15.0% 14.8% 14.9% 15.0% 15.6%
Aldursskipting greidandi sjodfélaga 30-39  248% 75,8% 26,9% 27.8% 28,7%

40-49  273% 21,3% 27,2% 27,0% 26,6%
50-589  209% 20,5% 19,8% 19,5% 19,0%
60 - 69 9.5% 9.1% 8.8% 8.3% 7.1%

Atdur 2014 2013 2012 201 2010
16-19 1,7% 11,6% 12,6% 12,1% 12,0%
20-129 27,6% 27,6% 281% 21,6% 21,3%

0-39  211% 21.5% 21,3% 22,4% 22.7% Skipting idgjalda vegna arsins 2014 eftir aldri synir ad
40— 49 17.8% 17.9% 17.6% 17.9% 18.0% riumlega helmingur idgjaldanna, eda 52%, er vegna
50 - 59 14,1% 13,8% 13,4% 13,4% 13'5% sjééfélaga a aldrinum 30 til 49 ara.

60 - 69 7.7% 7.6% 7.2% 6.8% 6.5%

Medalaldur greidandi sj6dfélaga a arinu 2014 var 36
ar og um 39% peirra voru yngri en 30 ara.




Tryggingafraedileg stada

Tryggingafraedileg stada sjodsins batnadi milli ara og
eru heildareignir nd 5,1% umfram heildarskuldbind-
ingar samanborid vid 0,9% arid adur. Batt trygginga-
fraedileg stada er tilkomin vegna gddrar avoxtunar,
samhlida breytingum & sampykktum sjédsins og
lagrar verdbolgu.

Tryggingafraedileg athugun & stddu sjo6dsins i arslok
2014 var unnin af Vigfisi Asgeirssyni tryggingastaers-
fredingi hja Talnakonnun hf. Athugunin var gerd i
samraemi vid akvaedi laga nr. 129/1997 um lifeyris-
sj00i, akvaedi reglugerdar nr. 391/1998, sampykktir
sj6dsins og leidbeinandi reglur Félags islenskra
tryggingastaerdfradinga um framkvaemd trygginga-
fraedilegra athugana.

Athugunin folst i pvi ad reikna annars vegar afallnar
skuldbindingar midad vid aunninn lifeyrisrétt sj6d-
félaga og hins vegar heildarskuldbindingar midad vid
ao virkir sjoofélagar greidi afram til sj6dsins par til
peir hefja toku lifeyris. Vid uttektina er midad vid ad
arleg avoxtun sj6dsins & naestu aratugum verdi 3,5%
umfram haekkun visitolu neysluverds. Vié nuvirdis-
Utreikning veentanlegs lifeyris og framtidaridgjalda
er pannig notud 3,5% vaxtavidmidun umfram visitolu
neysluverds.

Mat & peim lifeyrisréttindum sem ndverandi sj6o-
félagar og lifeyrispegar hafa dunnid sér kallast afallin
skuldbinding. Mat & skuldbindingum vegna réttinda
sem sjédfélagar munu avinna sér med aframhald-
andi greidslum idgjalda til sjodsins kallast fram-
tidarskuldbinding. Heildarskuldbinding lifeyrissjéds
er pannig samtala af afallinni skuldbindingu og fram-
tidarskuldbindingu.

bréun tryggingafraedilegra stédu

Myndin synir batnandi tryggingafraedilega stodu
sjodsins s.L. fimm ar, fra pvi ad vera neikvaed um 3,4%
yfir i jAkvaeda stodu sem nemur 5,1% i arslok 2014.

broun tryggingafraedilegrar stoou
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Yfirlit yfir proun einstakra patta
i tryggingafraedilegri stodu

i milljordum kr.

Afallin stada = 204 2013 2012 2011 2010
Eignir 5062 4494 4039 3488 3130
Skuldbindingar 4588 4298 3930  3b49 3209
Eignir - skuldbindingar 47,4 19,6 10,9 -6,1 -7.9
% af skuldbindingum 103%  46% 28% -17% -25%

Framtidarstada
Eignir 329 196 2769 2770 1929
Skuldbindingar 3205 3047 2905 2854 2649

Eignir - skuldbindingar 160 <1310 136 84 120
% af skuldbindingum 6% -b3%  -47%  -3.0%  -45%

Heildarstada
Eignir 8191 7410 6808 6208  56bh)9
Skuldbindingar 7793 7345 6835 6403 5858

Eignir - skuldbindingar 39.8 6.5 -7 -1kh 199
% af skuldbindingum 51%  09% -04% -23% -3.4%

Heildarstada i arslok

Taflan hér ad ofan synir ad afallin stada sjodsins i
arslok 2014 var jakveed um 10,3% og framtidarstadan
var neikvaed um 2,4%. bannig eru heildareignir sj6ds-
ins samanborid vid heildarskuldbindingar 5,1% sam-
anborid vid 0,9% i arslok 2013. A myndinni um préun
tryggingafraedilegrar stédu undanfarin fimm ar ma
sja ad tryggingafraedileg stada sjodsins hefur batnad
umtalsvert a timabilinu.

Nanari sundurlidun tryggingafraedilegrar athugunar
midad vid arslok 2014 ma sja i skyringu 18 & bls. 53 i
arsskyrslunni.

0.9%
— —
4%
012 03 2014



broun aevilengdar

Miklar breytingar hafa ordid & lifslikum islendinga
a peim 45 arum sem lidin eru fra pvi grunnurinn ad
nuverandi lifeyriskerfi landsmanna var lagdur i kjara-
samningum vorid 1969. A peim tima gatu nyfseddir
drengir veenst pess ad verda ad medaltali rétt lidlega
70 ara, en stulkur um 77 ara. Neerri tiu ar hafa aukist
vid lifslikur karla og riflega sex ar baest vid lifslikur
kvenna & pessum tima.

Ekki er n6g med ad aevin hafi lengst svo mjog heldur
hafa lifsgeedin einnig batnad mikid. Almennt hefur
fijarhagur fdolks tekid breytingum til hins betra og
heilsufar storbatnad med framforum i leknavis-
indum, baettum lifsstil og adbunadi Sllum. Med til-
komu lifeyrissjodanna hafa lifskjor aldradra batnad
frd pvi sem verid hafdi. Eins og sja ma i skyrslu
pessari greidir Lifeyrissjodur verzlunarmanna heerri
fjarhaedir i lifeyri ar fra ari. Jafnframt haekka lifeyris-
greidslur meira en nemur fjolgun lifeyrisbega. Af
pvi leidir ad jafnt og pétt haekkar medaltal lifeyris-
greidslna til hvers og eins lifeyrispega.

Af fyrirliggjandi gégnum (nyjustu t6élur Hagstofunnar
eru fyrir 2013) ma einnig rada ad peir sem nad hafa
lifeyrisaldri, eda eru um pad bil ad na peim aldri (65
ara, sja toflu) geti nu veenst pess ad lifa 3-4 arum
lengur, en folk & sama aldri fyrir um 45 arum.

Undanfarid hefur verid nokkur umreseda um porf-
ina fyrir adgerdir vegna haekkandi medalaevi lands-
manna. Pott ljost megi vera ad i fyllingu timans geti
purft ad bregdast vid med einhverri peirra leida sem
nefndar hafa verid (haekkun lifeyrisaldurs, hakkun
idgjalda eda leekkun lifeyrisréttinda) er ekki um
bradavanda ad raeda. | nyrri skyrslu um fjolpjédlega
rannsdkn & naegjanleika lifeyris, undir stjorn OECD og
Fjarmalaeftirlitsins, segir medal annars um island:

.Aldursdreifing islensku pjédarinnar er frekar hag-
steed samanborid vid pjodir & meginlandi Evrépu.
Hlutfall lifeyrispega af folki & vinnualdri er lagt og
aeetlad er ad svo verdi afram naestu aratugi. Sjods-
sofnun i ndverandi lifeyriskerfi dregur pvi 4r haettunni
4 ad heerri framfaerslubyrdi muni leida til sjodpurrdar
eda pvi ad porf verdi & aukinni skattlagningu til ad
fijarmagna lifeyriskerfid i framtidinni.

islenska pjédin er fremur ung, en 12,9% mannfjsld-
ans er 65 4ra eda eldri (tolur fra 2013 - samanborid
vid OECD-medaltalid 15,6% eda Evréopumedaltalid
16,8%), frjésemi er mikil og lifslikur 82,3 ar."

Heimild: Naegjanleiki lifeyrissparnadar; Rannsokn & islandi; Desember
2014; Fjarmalaeftirlitid; Reykjavik 2014; bls. 13.

Olifud medalaevi

Karlar Vid feedingu 654dra 804dra
1971-1975 71,6 15,0 6.6
1991-1995 76,3 16,4 7.3
2001-2005 78,9 17.8 7.7
2013 80.8 19.1 8.2

Konur Vid feedingu 654dra 804dra
1971-1975 775 17.8 7.7
1991-1995 80.8 19.3 8.7
2001-2005 82.8 20,6 9.2
2013 83.7 2.0 95

Heimild: Hagstofa islands.

Ellidavatn
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Breytingar a sampykktum

i byrjun ars 2015 toku gildi breytingar & sampykktum
sj6dsins. Breytingarnar mida m.a. ad einfoldun
framreikningsreglu, sem atlad er ad audvelda
sj6ofélogum ad gera sér grein fyrir ororku- og maka-
lifeyrisréttindum sinum. Einnig eru breytingar sem
varda sérakvaedi lifeyrissjddsins vardandi maka-
lifeyrisréttindi, breytingar sem lGta ad pvi ad feera
einstok akvaedi sampykktanna til samraemis vid sam-
pykktir annarra lifeyrissjoda og loks breytingar sem
varda form einstakra greina en hafa ekki efnisbreyt-
ingu i for meo sér.

Skaftafell

Sampykktabreytingarnar byggja & sampykkt stjornar
sj6dsins. | samraemi vid akvaedi i sampykktum voru
tilldgurnar sendar adildarsamtokum sjédsins til
umsagnar jafnframt pvi sem paer voru kynntar &
arsfundi lifeyrissjddsins 17. mars 2014. Ad fenginni
umsogn adildarsamtakanna fékk fjarmalaradherra
tillogurnar til stadfestingar logum samkvamt.
Breytingatilldgurnar hlutu stadfestingu radherra ad
fratalinni breytingu 4 dkveaedi 13.9.

Breytingartillogurnar og uppfeerdar sampykktir eru
adgengilegar & vef lifeyrissjodsins.




Verobréfavidskipti og lanveitingar

Foss i Markarfljoti

A lidnu ari radstafadi sjodurinn 106.684 milljonum Verdbréfavidskipti 2014
kréna til verdbréfakaupa og lanveitinga og seldi verd- i milljonum kr.
bréf fyrir 37.355 milljonir. Kaup verdbréfa umfram

s6lu namu pvi 69.329 milljonum. Kaup umfram solu
L o ] o Vedskuldabréf sjodfélaga 1.977
Lanveitingar tll" SJoléfelaga namu 1.977, mllljonlu.m. Rikistryggd skuldabré 9597
Kaup umfram solu a skuldabréfum med abyrgd rikis- .

Ny . S . , Bankavixlar 4.526
sj6ds namu 9.597 milljdonum. Kaup & bankavixlum ) U o
namu 4.526 milljonum, skuldabréf fasteignafélaga Skuldabref fasteignafélaga* og fyrirteekja 18762
og fyrirteekja 18.762 milljonum, skuldabréf sveitar- Skuldabref sveitarfélaga 6.762
félaga og Lanasj6ds sveitarfélaga 6.762 milljonum Fagfjarfestasj6dir og onnur skuldabréf 3.175
og skuldabréf fagfjarfestasjoda og onnur skuldabréf Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini 17.948
3.175 milljonum. Erlend verdbréf 6.582
Kaup umfram solu innlendra hlutabréfa og hlutdeild- Samtals 69.329

arskirteina namu 17.948 milljonum og kaup erlendra *Skuldabréf med vedtryggingu i atvinnuhlsnaedi.
verdbréfa umfram sélu ndmu 6.582 milljonum.
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Innlend hlutabref
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Préun hlutabréfaverds 2014

A lidnu ari haekkadi islenska hlutabréfavisitalan,
OMXI8 um 4,1%. Gengisproun félaga a markadi var
mismunandi & arinu. Mesta hakkun & gengi hluta-
bréfa a arinu var i HB Granda eda um 60,5% og i Oss-
uri hf. um 58,5%. Gengi hlutabréfa Eimskips, Vis, TM
0g Regins lekkadi & arinu. Steersta einstaka hluta-
bréfaeign sjodsins er i Icelandair og haekkadi gengi
bréfanna um 20,3%, hlutabréf i Marel hakkudu um
5,1%. Tvo ny féldg voru skrad a adallista kauphallar
a arinu en pad voru HB Grandi og Sjéva. Gera ma
rad fyrir ad félogum i kaupholl haldi afram aé fjolga
4 arinu 2015. Velta med hlutabréf & adallista kaup-
hallarinnar jokst um 16% & arinu 2014 og var um 290
milljardar krona. Markadsverdmaeti félaga a adallista
i arslok var um 640 milljardar kréna.

Hlutabréfavidskipti og avoxtun

i arslok 2014 nam eign sjédsins i skradum inn-
lend hlutabréfum 66,4 milljordum, i 6skraéum hluta-
bréfum 32,5 milljéréum eda samtals 98,9 milljoroum,
samanborid vid 74,8 milljarda arid adur. Vagi inn-
lendra hlutabréfa i eignasafni sjddsins er 19,4% sam-
anborid vid 16,0% i arslok 2013. Sjodurinn fjarfesti
fyrir 17,9 milljarda i innlendum hlutabréfum umfram
solu & arinu.

Lifeyrissjodurinn hefur tekid virkan patt i hlutabréfa-
kaupum undanfarin ar. A arinu ték sjédurinn patt i
hlutafjaritbodi HB Granda og Sjévar sem skrad voru
a markad.

Arsskyrsla Lifeyrissjods verzlunarmanna 2014
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Nafnavoxtun skradra hlutabréfa lifeyrissjddsins
var 15,9% sem samsvarar 14,7% raunavoxtun. Til
samanburdar hakkadi visitala innlendra hlutabréfa
(OMXI8) um 4,1% an ardgreidslna.

Innlend hlutabréfaeign i arslok

2014 2013 2012 201 2010
Eign i milljonum k.~ 98.879 74833  48.787 30528  12.690
Hlutfall af eign 194%  160%  11,8% 8.3% 3.9%

Fimm staerstu eignir lifeyrissjodsins i
skradum innlendum hlutafélogum (m.kr.)

Félag m.kr.
Icelandair 15.604
Ossur 12.553
Marel 9.243
Eimskip 6.905
HB Grandi 6.139

Nanari sundurlidun & eign sj6dsins i einstokum hluta-
félogum ma sja i skyringu 11 a bls. 48.

Adkoma sjddsins ad innlendum
framtakssj6dum og félogum

A undanfornum fimm arum hefur lifeyrissjédurinn
fjarfest i innlendum framtakssjodum og félogum sem
fiarfesta i fyrirtaeekjum sem ekki eru skrad a hluta-
bréfamarkadi. Félégin sem sjodurinn a hlutdeild i eru:
Akur, Arev NII, Edda, Framtakssjédur islands, Frum-
tak, Horn I, Icelandic Tourism Fund og Kjolfesta.



Fjarfestingarstefna framangreindra félaga er nokkud
mismunandi, p.e. allt fra pvi ad fjarfesta i minni
eda medalstorum fyrirteekjum sem purfa eigid fé
til vaxtar yfir i steerri félog sem stefna & skraningu
a markad. Fjarfestingarloford lifeyrissjodsins voru
um aramét 17,9 milljardar kréna og par af hefur nu
begar verid fjarfest fyrir rima 11,2 milljarda. Bokfzert
virdi pessara eignarhluta er 10,3 milljardar og aré-
greidslur 7,3 milljardar. Eignarhlutur lifeyrissjédsins
er fra pvi ad vera 9,4% til 19,9% i framangreindum
framtakssjodum. Fram kemur i fjarfestingarstefnu
sj6dsins ad pegar fjarfest er i dskradum hlutafélogum
og nyskdpunarverkefnum skuli pad gert i gegnum
sérstaka fjarfestingarsjodi. Tilgangurinn er m.a. ad
na fram ahaettudreifingu og fela sérhaféum adilum
rekstur slikra sj6da.

bréun innlends hlutabréfaverds a arinu

Visitala

1.390

Adkoma sj6dsins ad innlendum fasteignafélogum

Lifeyrissjodurinn er hluthafi i fjorum fasteigna-
félogum sem rekin eru af fjarmalafyrirtaekjum. Pau
eru SRE I og SRE Il sem rekin eru af Stefni rekstrar-
félagi, FAST-1 sem rekid er af islandsbanka og Fi
Fasteignafélag sem rekid er af MP banka. Markmio
félaganna er fjarfesting i dreifdu safni atvinnuhus-
naedis. Fjarfestingarloford lifeyrissjodsins i pessum
félogum nema um 8 milljoroum. NG pegar hefur verid
fiarfest i peim fyrir um 3 milljarda.

Lifeyrissjodurinn & jafnframt eignarhlut i fasteigna-
félogunum Reginn hf., Eik hf., og Reitum hf. og nemur
bokfaert verdmaeti peirra eignarhluta 8 milljoréum.
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OMXI8 er hlutabréfavisitala sem maelir verdbreytingar &tta steerstu fyrirtekja i NASDAQ OMX 4 [slandi.
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Innlend skuldabreéf

Innlend skuldabréfaeign sjodsins var 258 milljardar
krona i arslok i samanburdi vid 235 milljarda arid
aour. Innlend skuldabréf eru rimur helmingur eigna
lifeyrissjodsins, vaegi peirra laekkadi litillega fra fyrra
ari. Lifeyrissjodurinn hefur um langt arabil fjarfest i
innlendum skuldabréfum og vega par pyngst skulda-
bréf med abyrgd rikissjoos.

Verdbélga

Lidid ar einkenndist af lagri verdbolgu sem nam
1,0%. Tolf manada verdbdlga leekkadi jafnt og pétt
yfir arid og var laegsti verdbélgumanudurinn i upphafi
ars pegar verdlag lekkadi um 0,7% i einum man-
udi samkvaemt maelingu Hagstofunnar. Sedlabankinn
spair 2,6% verdbolgu yfir arid 2015. Ymsar adstaedur i
hagkerfinu geta haft ahrif & verdbodlgupréun og vero-
bélguveentingar og ma par nefna m.a. gengi krdn-
unnar, launabreytingar og hravoruverd.

bPréun avéxtunarkréfu ibidabréfa (HFF) 2014

Skuldabréfasafn i arslok 2014

Annad 4%
Vedskuldabréf 2%

Sveitarfélog 7%

Fyrirtaeki 11%
Skuldabréf
med abyrgd rikissjods
57%
Fagfjarfestar 4%

Sjddfélagalan 15%

Myndin synir flokkun innlendra skuldabréfa
sjodsins. Rikistryggd skuldabréf eru nu
um 57% af skuldabréfaeign sjédsins og

sjodfélagalan 15%.

o= HFF150434 === HFF150644 === HFF150224
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3.5% 3.5%
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bPréun 12 manada verdbélgu 2014
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Proun avoxtunarkrofu

A arinu 2014 sveifladist avoxtunarkrafa ibidabréfa
a bilinu 3,0% til 3,5% og var heldur heerri en i upp-
hafi ars. Heerri avoxtunarkrofu verdtryggdra bréfa
ma einkum rekja til lagrar verdbodlgu en pa er minni
eftirspurn fjarfesta eftir verdtryggdum skuldabréfum.
Avéxtunarkrafa éverdtryggdra rikisskuldabréfa laekk-
adi ad medaltali & arinu um halft présentustig sem
rekja ma til leegri verdbolgu og laekkun styrivaxta
Sedlabankans & seinni hluta arsins. Avoxtunarkrafa
rikisbréfa var & bilinu 5,5% til 6,5% i arslok.

broun avoxtunarkrofu overdtryggara rikisskuldabréfa (RIKB) 2014

e RIKB 190226 ~ === RIKB250612 <= RIKB 310124

8.0% 8.0%
7.5% 7.5%
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Erlend verobréf

Erlend verdbréfaeign sj6dsins um sl. aramdt nam um
147 milljoréum krdéna samanborid vid 126 milljarda
arid aour. Erlend verdbréfaeign sjédsins er 29% af
eignum og er avoxtud i vel dreifdoum alpjédlegum
hlutabréfasofnum. Af erlendu verdbréfaeigninni
eru 84,1 milljardur i alpjédlegum hlutabréfum, 35,3
milljardar i framtakssjédum (e. private equity), 11,9
milljardar i hlutabréfasjodum i Asiu og 15,4 milljardar
i skuldabréfasjéoum.

Nanari skiptingu & erlendu verdbréfaeigninni eftir vio-
midum um avoxtun ma sja i skyringu 11, bls. 49 til 50.

Heimsvisitala Morgan Stanley med ardi (MSCI) haekk-
adi um 4,9% i dollurum, en hdn er helsti meelikvaroi
a breytingu hlutabréfaverds i heiminum. Hlutabréf
i Bandarikjunum, sem vega mest i heimsvisitolunni
haekkudu um 11,4% i dollar og hlutabréf i Evropu

haekkudu um 4,3% i evrum. Japanski hlutabréfa-
markadurinn haekkadi um 7,1% i jenum en adrir
hlutabréfamarkadir i Asiu haekkudu um 2,2% i dollar.
Gengisvisitala islensku kronunnar styrktist um 1,3%
gagnvart erlendum gjaldmidlum & arinu 2014. Gengi
dollars styrktist gagnvart helstu myntum & arinu
og nam styrkingin rdmum 10% gagnvart krénunni.
Avéxtun erlendra verdbréfa lifeyrissjodsins var 6,5%
i dollurum en raunavoxtun i islenskum kronum var
12,9%.

Kaup erlendra verdbréfa umfram sélu nam um 6,6
milljoroum kroéna. Vegna gjaldeyrishafta er lifeyris-
sjodnum dheimilt ad selja islenskar kronur og kaupa
erlendan gjaldeyri til fjarfestinga erlendis. pratt fyrir
bad er sjddnum heimilt ad uppfylla fjarfestingarloford
i erlendar fjarfestingar sem gefin voru fyrir haustid
2008.

Verdproun alpjodlegra hlutabréfa a arinu 2014 samkvaemt heimsvisitélu Morgan Stanley

s MSCI Daily TR Net USA USD
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Af gjaldeyrishdftum leidir ad hdmlur eru & nyjum
erlendum fjarfestingum. Auk pess er ekki mdgulegt
ao beita gjaldeyrisvérnum og er erlend verdbréfaeign
sj6dsins pvi dvarin gagnvart gengissveiflum islensku
krénunnar.

Erlend verdbréfaeign i arslok

2014 2013 2012 2011 2010
Eign i milljonum kr. 146.714 125911 117.860 101.014  97.058
Hlutfall af eignum 288% 269% 285% 275% 29.7%

Nanari sundurlidun & erlendu verdbréfaeigninni i
arslok ma sja i skyringu 11 & bls. 49.

Ahaettudreifing

Sjédurinn hefur fra arinu 1994 fjarfest i alpjodlegum
verdbréfasofnum til ad dreifa ahaettu i eignasafninu
og dreifa dhaettu & einstaka utgefendur. Riflega ald-
arlong reynsla af alpjodlega dreifdum fjarfestingum
hefur synt ad til lengdar litid skila erlend hlutabréf
godri avoxtun. Pa er mikilvaegt ad hafa i huga ad pa
fjarmuni sem sjodurinn er ad avaxta a erlendum fjar-
malamorkudum parf ekki ad feera aftur til islands til
lifeyrisgreidslna fyrr en ad aratugum lidnum. Rétt
er ad benda & ad virdi erlendra eigna i islenskum
kronum hefur ahrif & uppgjor hvers ars og par med a
tryggingafraedilega stodu sjddsins.

:
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Eignasafn

Eignir namu 509,8 milljoroum krdna i arslok 2014
samanborid vid 468,3 milljarda arid adur og haekkadi
pvi um 41,5 milljarda eda 8,9% a milli ara. Eigna-
safn i arslok skiptist pannig hlutfallslega, ad inn-
lend skuldabréf med abyrgd rikissjods nema 28,5%
af eigninni, lan til sjédfélaga 7,4%, onnur skulda-
bréf 14,1%, innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini
19,4%, erlend verdbréf 28,8%, bankainnstaedur 1,2%
og adrar eignir 0,6%.

Skipting eignasafns
i miltjonum kr.
2014 % 2013 %

Bankainnstedur 5919 12 29943 6,4
Vedskuldabréf sjodfélaga 37889 T4 39799 85
ibdgabref 84.291 165  78.089 167
Husbréf og husnadisbréf 3132 06 4025 08
Onnur bréf med rikisabyrgd b8.048 114  56.218 120
Bankar og ymsir ldnasjddir 9.880 1.9 19.440 4
Fyrirteki 28559 56 13635 29
Sveitarféldg 18.367 36 12520 27
Skuldabréf fagfjarfestasjoda 10.990 22 793 17
Onnur vedskuldabréf 3922 08 2904 0,6
Innlend hlutabréf o

hlutdeildarskfrteinig B89 104 TAE 160
Erlend verdbréf 146.714 288 125911 269
Adrar eignir 3218 06 3.070 07
Samtals 509.778 100  468.293 100

Préun eignasafns

Bankainnstaedur lekkudu a milli ara um 24 millj-
arda kréona eda um rdm 5% af vaegi eigna. Innlend
skuldabréf haekkudu um rdma 20 milljarda & arinu
en vaegi peirra laeekkadi litillega milli dra og er nd um
helmingur af eignasafninu. Veegi innlendra hlutbréfa
haekkadi nokkud a arinu baedi vegna nyfjarfestingar
0g godrar avoxtunar og er nu 19% af eignasafninu.
Vaegi erlendra verdbréfa haekkadi um 2%.

Taflan hér ad nedan synir skiptingu eignasafnsins a
lidnum arum.

Skipting eignasafns

2014 2013 2012 2011 2010
Skuldabréf og innstedur ~ 52%  57%  60%  65%  66%
Innlend hlutabréf 19%  16%  12% 8% 4%
Erlend verdbréf 9% 7% 8% 7%  30%

Pegar proun eignasafns sjédsins sidastlidin fimm ar
er skodud sést ad helsta breytingin er aukning inn-
lendra hlutabréfa. A moti hefur vaegi skuldabréfa
og innstaedna laekkad. A sama tima hefur hlutfall
erlendra hlutabréfa haldist ndanast obreytt, pratt fyrir
ad sjoourinn hefur ekki getad aukid vid fjarfestingar
sinar erlendis fra haustmanudum 2008 vegna gjald-
eyrishafta.

Skipting eignasafns i arslok 2014

Erlend verdbréf 29%

Innlend hlutabréf 19%

Fyrirtaekjaskuldabréf 6%

Arsskyrsla Lifeyrissjéds verzlunarmanna 2014

Rikistryggd skuldabréf 29%

\ Bankainnstadur og adrar eignir 2%

Sjodfélagalén 7%

Skuldabréf sveitarfél. banka ofl. 8%



Lan til sjoofélaga

Lifeyrissjodurinn bydur sjodfélogum verdtryggd lan
med tvenns konar vaxtakjorum, fostum voxtum og
breytilegum voxtum. Stjérn sjodsins akvad i janlar
2015 ad lekka fasta vexti & nyjum sjodfélagaldnum
ur 3,9% i 3,7%. Breytilegir vextir taka breytingum
15. hvers manadar, i samrami vido akveedi lana-
reglna sjodsins og fylgja proun vaxta & ibudabréfum
(HFF150434). | arslok voru breytilegir vextir 3,93%.

Sjodfélagalan lifeyrissjodsins falla undir log um neyt-
endalan, nr. 33/2013. Samkvaemt l6gunum er aukin
upplysingagjof til lantakenda og auknar krofur um
mat a greidslugetu og lanshafi peirra.

Sjodfélogum voru lanadar alls 1.250 milljonir saman-
borid vid 1.610 milljonir & arinu 2013. Afgreidd voru
172 sjodfélagaldn samanborid vid 203 arid adur.

Afgreidd sjodfélagalan
i milljonum kr.
2014 2013  Breyting

Fjarhad 1.250 1.610 -12%
Fjoldi lna 172 203 -15%
Medalfjarhad 7.3 7.9 -8%

Tegund sjoofélagalana
i milljonum kr.

Fastir vextir ~ Breytilegir vextir

Fjarhaed 958 292
Fjoldi lna 122 50
Medalfjarhad 7.9 58

Utistandandi lan

Utistandandi (an til sjédfélaga namu 37.859 millj-
onum i arslok eda um 7,4% af heildareignum sam-
anborid vié 39.799 milljonir eda um 8,5% af eignum i
arslok 2013.

Stada sjodfélagalana i arslok
fiarhadir { milljonum kr.

2014 2013 Breyting
Utistandandi L4n 37.859  39.799 -5%
Fjoldi dna 7.817 8.283 -6%
Medalfjarhad 48 48 0%
Hlutfall af heildareignum 7.6% 8.5%
Vanskil sjodfélagalana
(meira en 90 daga vanskil)
2014 2013
Vanskil i m.kr. 423 b17
Hlutfall af heildarfjarhaed 1.1% 1.3%
Fjoldi ana 408 503
Hlutfall af heildarfjolda 5.2% 6.1%

Heildarfjarhaed sjédfélagalana nemur um 37,8 millj-
oroum krdna. | téflunni eru upplysingar um 90 daga
vanskil.

Reykjavik



Séreignardeild

Sjodfélogum standa til boda tveer avoxtunarleidir fyrir
séreignarsparnad.

Verdbréfaleid

Sparnadur i verdbréfaleid er avaxtadur i dreifdu safni
innlendra og erlendra verdbréfa. Ahersla er (6gd &
gdda langtimaavoxtun en sveiflur i avoxtun geta verid
allnokkrar fra einum tima til annars. Verdbréfaleid
er atlud peim sem eru ad byggja upp lifeyrissparnad
til langs tima. Fjarfestingarstefna verdbréfaleidar
endurspeglast af fjarfestingarstefnu  samtrygg-
ingardeildar lifeyrissjédsins. | verdbréfaleid gefst
sj6ofélogum kostur & ad nyta steerdarhagkveemni
lifeyrissjodsins og er rekstrarkostnadur hennar med
pvi leegsta sem pekkist medal lifeyrissj6da eda ein-
ungis 0,07% af eignum.

Hrein avoxtun verdbréfaleidar & arinu 2014 var 9,8%
sem svarar til 8,7% raunavoxtunar. Medalraun-
avoxtun sidustu fimm ara er 5,9% og sidustu tiu ara
3,1%.

Innlansleid

Innlansleid er avoxtunarleid par sem sparnadur er
avaxtadur i innldnum banka. Logd er ahersla & verd-
tryggd innlan. Innlansleid er aetlud peim sem hafa
hafid uttekt lifeyrissparnadar eda gera rad fyrir pvi ad
hefja Uttekt hans innan farra ara.

Hrein avoxtun innlansleidar a lidnu ari var 2,6% sem
svarar til 1,6% raunavoxtunar.

Flutningur milli avoxtunarleida hja lifeyrissjédnum
Sjodfélagar geta med umsokn til sjédsins skipt um
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ba avoxtunarleid sem greitt er til og/eda flutt upp-
safnadan sparnad milli leida.

Lifeyrisgreidslur

Lifeyrisgreidslur Ur séreignardeild namu alls 433
milljonum kréna en voru 334 milljonir arié 2013.
Greidslur vegna timabundinnar heimildar til Uttektar
a séreignarsparnadi namu 204 milljonum til 323 ein-
staklinga samanborid vid 167 milljonir til 339 ein-
staklinga @ arinu 2013. Pa ndmu greidslur vegna
timabundinnar heimildar til radstéfunar hluta af
séreignaridgjoldum inn & hofudstol ibudalana alls 44
milljonum til 374 sj6dfélaga.

Inneignir og idgjold

Inneignir séreignardeildar namu 9.281 milljon i ars-
lok 2014 en 8.381 milljon arid adur. Alls attu 41.965
sjodfélagar inneignir samanborid vid 41.549 i arslok
2013. ldgjold til séreignardeildar namu 593 millj-
onum a arinu 2014 samanborid vid 476 milljonir arid
2013.

Séreignardeildin
i milljénum kr.
2014 2013  Breyting %
|dgjold 593 476 25
Lifeyrisgreidslur 433 334 30
[nneignir i arslok 9.281 8.381 [
FjoLdi med inneignir 41.96b 41.549 1

Nanari sundurlidun séreignardeildar ma sja i ars-
skyrslunni & bls. 56 til 58.



Fjarfestingarstefna

1. Grundvéllur fjarfestingarstefnu
sameignardeildar

a) Lagalegur grundvollur

Fjarfestingarstefna Lifeyrissjods verzlunarmanna
(LV) er grundvollud & VII. kafla laga nr. 129/1997, um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyris-
sj6da, med sidari breytingum, sampykktum sj6dsins
og & samningi VR og samtaka atvinnurekenda fra 30.
desember 1996 um lifeyrismal.

b) Forsendur

LV er fagfjarfestir sem hefur ad hofudmarkmidi ad
avaxta eignir sj6dsins i peim tilgangi ad standa undir
lifeyrisskuldbindingum hans og hamarka réttindi
sjodfélaga. Vid eignastyringu eru fjarfestingakostir
metnir med tilliti til ardsemi og dhaettu og med hlio-
sjon af pvi markmidi ad na avéxtun umfram trygg-
ingafraedileg vidmid.

Fjarmagn sj6dsins skal avaxtad med hlidsjon af peim
kjérum, sem best eru bodin a hverjum tima, ad teknu
tilliti til varudarsjonarmida, ahaettu og verdtryggdra
langtimaskuldbindinga sjddsins.

Vid motun fjarfestingarstefnunnar er horft til pess
hvernig megi baeta samspil avoxtunar og aheaettu
eignasafnsins. Vid matid er beitt samvalsgreiningu
(e. Strategic Asset Allocation] par sem tekid er til-
it til lifeyrisskuldbindinga, lagalegra takmarkana og
maguleika i fjarfestingum. Jafnframt er lagt mat a
hvada avoxtunar megi veenta & helstu eignaflokkum
og hvernig atla megi ad samhengi avoxtunar verdi
milli eignaflokka.

Lifeyrisbyrdi an nylidunar sjodfélaga
180%
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Pad leidir af edli mals ad ndverandi fjarfestingarum-
hverfi setur mark sitt & moétun fjarfestingarstefnu
og radstofun fjarmagns. Par hafa til ad mynda ahrif
paettir eins og gjaldeyrishoft, homlur & beitingu gjald-
eyrisvarna, takmarkad frambod skradra verdbréfa og
adstaedur 4 skuldabréfamoérkudum.

c) Lifeyrisbyrdi

Lifeyrisbyrdi sjodsins, p.e. lifeyrir (elli-, maka-,
barna- og drorkulifeyrir) i hlutfalli af idgj6ldum, hefur
farid heekkandi fra arinu 2004 er hun var 31,7%,
samanborid vid teplega 50% a arinu 2014. Spa um
bréun lifeyrisbyrdi & naestu arum bendir til pess ad
hun vaxi afram og verdi um 60% & arinu 2019 sbr.
mynd 1 hér ad nedan.

Ef skodad er hreint greidsluflaedi til sjédsins, p.e.
idgjold og greidslur af skuldabréfum ad fradregnum
lifeyri sést ad pad er jakvaett naestu 14 arin, sbr. mynd
2 & bls. 22. Rétt er po6 ad hafa i huga ad hér er ekki
gert rad fyrir nylidun i sjodnum.

Pessi fyrirsjdanlega proun med tilliti til réttinda-
avinnslu hja lifeyrissjddnum mun leida til pess ad
deetlad framtidargreidslufledi vegna lifeyrisskuld-
bindinga er vel undir 100% af idgjoldum og greidslum
af skuldabréfum & komandi arum. Ofangreind
proun lifeyrisbyrdar og hreins greidslufleedis stydur
pa nidurstodu ad beitt sé langtimamarkmidum vid
akvordun um fjarfestingarstefnu lifeyrissjédsins.

d) Samsetning sjodfélaga

Medalaldur greidandi sj6dfélaga er 37 ar. 1dgjold til
sjodsins a fyrstu niu manudum arsins 2014 skiptast
pannig ad 18% idgjalda eru vegna sjodfélaga yngri en
30 ara, 42% eru vegna sjodfélaga yngri en 40 ara og
69% idgjalda eru vegna sjodfélaga yngri en 50 ara.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Mynd 1: Lifeyrisbyrdi sjédsins (daetladar lifeyrisgreidslur & méti idgjéldum). Gégn midast vid tryggingafraedilega Gttekt par
sem ekki er gert rad fyrir nylidun sjédfélaga. Vaent edlileg nylidun i sjgdnum myndi leekka lifeyrisbyrdina.
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Hreint greidsluflaedi

= Hreint greidslufleedi (vinstri ds) O Hlutfall Lifeyris af idgjoldum og greidslum af skuldabréfum (haegri 4s)
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Mynd 2: Hreint greidslufleedi, p.e. idgjéld og greidslur af skuldabréfum ad fradregnum lifeyrisgreidslum, og lifeyrisgreidslur
sem hlutfall af idgjoldum og greidslum af skuldabréfum. Bent er & ad vid Utreikning & greidsluflsedi er ekki gert rad fyrir
nylidun i sjodnum né endurfjarfestingum i skuldabréfum.

e) Reiknad greidsluflzedi afallinna e B-deild, sem er séreignardeild. | B-deild greid-
og framtidarskuldbindinga ast vidbotaridgjold, sbr. gr. 10.3. i sampykktum

A mynd 4 & bls. 23 sést framtidargreidsluflaedi afall- sjédsins. Séreignardeildin bydur upp & tveer

inna og framtidarskuldbindinga samkvaemt for- avoxtunarleidir:

sendum tryggingafraedilegs uppgjors. Medalliftimi

afallinna skuldbindinga er um 24 ar og medalliftimi Verdbréfaleid, sem fylgir somu fjarfestingar-

framtidarskuldbindinga er um 37 ar. stefnu og A-deild, sameignardeild. Sérstok

vidmid um lausafjarhlutfall, laust fé og aud-
2. Deildarskipting seljanleg verdbréf eru ad lagmarki 25%.

LV skiptist i tveer deildir:
e A-deild, sem er sameignardeild. | A-deild
greidast l6gbodin eda samningsbundin idgjold,
sbr. gr. 10.1. og 10.2. i sampykktum sj6dsins.

Innlansleid, sem er avoxtud i innldnum vid-
skiptabanka og sparisjoda med aherslu a
verdtryggd innlan.

Fjoldi sjodfélaga og lifeyrishega an nylidunar
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Mynd 3: Aztladur fjoldi sjédfélaga og lifeyrisbega midad vid tryggingafraedilega tttekt. Rétt er ad hafa i huga ad ekki er gert
rad fyrir nylidun sjodfélaga i tryggingafraedilegri uttekt.
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Reiknad greidslufleedi afallinna og framfdarskuldbindinga
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Mynd 4: Azetlad greidsluflaedi &fallinna og framtidarskuldbindinga.

Verdbréfaleid: i lok september 2014 namu
heildareignir kr. 8.454 milljonum. Par af attu
sjoofélagar yngri en 40 ara 15% af heildar-
eign, sjodfélagar a aldrinum 40 til 49 ara
attu 24%, sjoofélagar a aldrinum 50 til 59 ara
36% og sjoodfélagar 60 ara og eldri 25% af
heildareignum.

Séreignaridgjold til Verdbréfaleidar namu
440 milljonum arid 2013 en idgjold arsins
2014 eru dzetlud um 510 milljonir.

Samanlagdar lifeyrisgreidslur namu 317
milljdnum & arinu 2013 en lifeyrisgreidslur
arsins 2014 eru aaetladar 365 milljonir.

Eignasamsetning Verdbréfaleidar endur-
speglar eignasamsetningu sameignardeildar.

Innlansleid: | lok september 2014 namu
heildareignir i innlansleid kr. 397 milljonum.
bar af attu sjodfélagar yngri en 40 ara 3%
af eign, sjoofélagar a aldrinum 40 til 49 ara
15%, sjoofélagar & aldrinum 50 til 59 ara
25% og sjoofélagar 60 ara og eldri 57% af
heildareignum.

[0gjold i Innlansleid eru dztlud 56 milljonir &
arinu 2014 og lifeyrisgreidslur eru aeetladar
29 milljonir.

Eignir Innlansleidar eru ad fullu avaxtadar i

innldnum banka med aherslu & verdtryggd
innlan.

Utgreidslur Gr B-deild (Verdbréfaleid og
Innlansleid)

Vaentar utgreidslur séreignardeildar radast
einkum af aldri sjodfélaga en heimilt er ad
taka eign i séreignardeild at fra 60 ara aldri.

JJJJJM%

2059 2064 2069 2074 2079 2084 2089 2094

Einnig er heimilt ad taka eign Gt vid frafall
sj6dfélaga sem og vid Srorku ef orkutap er
umfram 50%. ba hefur timabundin laga-
heimild til uttektar séreignarsparnadar enn
ahrif til aukinna utgreidslna. Til vidbotar fyrri
lagaheimildum er nd um ad raeda nyja heim-
ild til inngreidslu séreignarsparnadar a huds-
naedislan eda hisnadissparnad.

Sjodfélogum er heimilt ad flytja eign sina til
annars vorsluadila lifeyrissparnadar. Mdgu-
leg aheetta vegna pessa fyrir Verdbréfa-
leid er fyrir hendi en takmarkast af sterkri
lausafjarstodu og takmorkudu umfangi
leidarinnar. Innlansleid er alfarid avoxtud
i innldnum og er ahatta vegna flutninga
takmaorkud.

3. Markmid og viomid um
avoxtun og ahaettu

Avoxtunarvidmid:

Vidmid um raunavoxtun annarra eignaflokka en
hlutabréfa er 2,5 til 5,0%.

Vidmid vid avoxtun skradra innlendra hluta-
bréfa sjédsins er Urvalsvisitala adallista Nas-
dag OMX islands.

Vidmid vid avoxtun dskradra innlendra hluta-
bréfa sjédsins er Urvalsvisitala adallista Nas-
dag OMX islands ad vidbaettu alagi eftir edli
vidkomandi fjarfestinga.

Vidmid vid avoxtun erlendra hlutabréfa sjddsins
er heimsvisitala Morgan Stanley (MSCI).
Avéxtunarvidmid erlendra framtakssjéda (Pri-
vate Equity Funds) er almennt 3 til 5% umfram
avoxtun heimsvisitolu hlutabréfa (MSCI).
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a) Noverandi eignasamsetning og ahrif

hennar a fjarfestingarstefnuna
Hinn 30. september 2014 var hlutfallsleg eignasam-
setning sjodsins eftirfarandi:

Eignaflokkur: %
Innldn i bénkum og sparisjédum 3.3
Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 31,0
Skuldabréf bajar- og sveitarfélaga b6
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjdda og annarra ldnastofnana 0.2
Fasteignavedtryggd skuldabréf 8.7
Hlutabréf 38,0
Hlutir og hlutd.skirt. annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 7.2
Onnur verdbréf 6,0

Gjaldmidlasamsetning erlenda eignasafnsins skiptist
pannig ad 46% er i USD, 17% er i EUR, 6% i GBP og
31% i 66rum myntum sem liggur neerri markmidi
sj6dsins um gjaldmidlasamsetningu sem gerir rad
fyrir ad erlendar fjarfestingar sjodsins taki mid af
heimsvisitolu Morgan Stanley.

Skuldabréfasafn sj6dsins einkennist af dtgafu rikis-
tryggdra skuldabréfa, ad stéorum hluta tengdum
fiarmognun ibudalanasjéds, auk beinna fasteigna-
vedtryggdra lanveitinga lifeyrissjodsins til sjddfélaga.
Gert er rad fyrir ad atvinnugreinaskipting erlendra
fjarfestinga sj6dsins hafi svipad vaegi og heimsvisitala
Morgan Stanley.

b) Markmid og vikmork vid akvordun
eignasamsetningar

Radstofun fjarmagns og eignastyring & verdbréfa-
safni sjodsins skal byggjast 4 tegundaflokkun innlana
og verdbréfa sbr. 36. gr. laga nr. 129/1997, med sidari
breytingum. Vid akvérdun um markmid eignasam-
setningar er horft til langs tima. Med vikmorkum er
tekid tillit til ofyrirsédra markadsadstaedna. Skulu
eftirfarandi vidmid notud um skiptingu eigna:

Markmid Lagmark Hamark

Eignaflokkur % % %
Innldn i bnkum og sparisjédum 2 0 10
R|k|sY|xlar, r|lk|‘sskl,1ldabref 0g skuldabréf 30 2 "
med abyrgd rikissjods
Skuldabréf bajar- og sveitarfélaga b 0 10
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjdda og

. 2 0 10
annarra ldnastofnana
Fasteignavedtryggd skuldabréf 8 b 2
Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini 20 10 25
Erlend verdbréf 25 20 40
Skuldabreéf fyrirtekja og dnnur verdbréf 8 0 15
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Skyringar:

1.

Innlan i bonkum og sparisjodum. Innlan
banka og sparisjéda skulu alla jafna vera
undir 10% af eignum.

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf
med abyrgd rikissjods. | vixlum og skulda-
bréfum Utgefnum af rikissjddi eda med abyrgd
rikissjdds, s.s. spariskirteini rikissjods, rikis-
bréf og ibudabréf.

Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga. | skulda-
bréfum og vixlum Gtgefnum af sveitarfélogum
med trausta rekstrar- og fjarhagsstddu eda
med abyrgd peirra. Verdbréf pessi skulu ad
jafnadi skrad a skipulegum markadi.

Skuldabréf og vixlar banka, sparisjoda og
annarra lanastofnana. | skuldabréfum og
vixlum atgefnum af bonkum og sparisjédum,
fjarfestingarbonkum og 6drum lanastofn-
unum, enda hafi pessar stofnanir trausta
eiginfjarstodu og starfi samkveemt sérstokum
logum eda séu undir eftirliti Fjarmalaeftirlits-
ins. Verdbréf samkvaemt pessum flokki skulu
hafa skrad kaup- og solugengi & skipulegum
markadi.

Fasteignavedtryggd skuldabréf. | skulda-
bréfum tryggdum med vedi i fasteignum,
b.m.t. sjodfélagalan. Ahvilandi uppreiknadar
vedskuldir ad vidbaettu nyju lani fra sjodnum,
mega ekki fara umfram 65% af metnu mark-
adsverdi vidkomandi eignar sem ldggiltur
fasteignasali eda annar sérfrodur aogili til-
nefndur af sjédnum framkveemir. Pegar um
sérhaft atvinnuhlsnaedi er ad raeda pa skal
hamarkid vera 35% af metnu markadsvirdi.
Vedandldg eru pvi baedi ibudarhdsnaedi, heils-
arsbustadir (lanstimi takmarkadur vié 15 ar
og lansfjarhaesir vid 5 milljonir), logbyli og at-
vinnuhUsnaedi med peim takmorkunum sem
ad ofan greinir.

Hlutabréf og hlutdeildarskirteini. | hluta-
bréfum innlendra fyrirteekja og innlendum
samlagshlutafélogum. Erlend hlutabréf og
hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjodum skulu
ad hamarki nema 40% af eignum. Eignar-
hluti sjédsins i einstokum hlutafélogum tak-
markast vid 15%. bé getur eignarhlutur i inn-
lendum samlagshlutafélogum numid allt ad
20%, sbr. gildandi bradabirgdadkveedi i logum
nr. 129/1997, med sidari breytingum. Eignist
sjodurinn hlut i fyrirteeki sem eingdngu sinnir
bjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjodinn skal
slik eignaradild takmarkast vid 25%.



c)

Hlutdeildarskirteini eda hlutir i verdbréfa-,
fjarfestinga- og fagfjarfestasjodum. Sjodnum
er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlut-
deildarskirteinum eda hlutum uUtgefnum af
sama verdbréfasjodi eda sama fjarfestinga-
sj00i eda einstakri deild hans. Hamarksfjar-
festing i verdbréfasjodum eda fjarfestinga-
sjodum innan sama rekstrarfélags er 25% af
hreinni eign sjdda vidkomandi rekstrarfélags.
Ekki er sjodnum heimilt ad eiga meira en 15%
af atgefnum hlutdeildarskirteinum eda hlutum
annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu.

Skuldabréf fyrirteekja og onnur verdbreéf.
Pegar fjarfest er i skuldabréfum fyrirtaekja
skulu pau hafa trausta eiginfjarstoou og
goda rekstrarafkomu enda séu vidkomandi
skuldabréf skrad & skipulegum markadi og
stefnt sé ad skraningu hlutabréfa félagsins
a skipulegan markad. Vid mat & eiginfjar-
stodu og rekstrarafkomu er m.a. horft til pess
hvort fyrirtaeki hafi verid fjarhagslega endur-
skipulagt, stofnad & grunni eldra fyrirtaekis
eda med samruna tveggja eda fleiri fyrir-
teekja. Undir onnur verdbréf fellur einnig fjar-
festing i verdbréfum dtgefnum af ldgadilum
til fjarmdgnunar a innvidafjarfestingum (In-
frastructure Investments) med adkomu hins
opinbera. ba falla jafnframt hér undir skulda-
bréf atgefin af fagfjarfestasjodum.

Afleidusamningar. Heimilt er ad gera afleidu-
samninga til ad draga Ur ahaettu vegna undirliggj-
andi eignaflokka sjodsins, p.m.t. til ad takmarka
misvaegi & gjaldmidlasamsetningu erlendrar verd-
bréfaeignar sj6dsins gagnvart gengisvog islensku
krénunnar og til pess ad minnka gjaldeyrisahaettu
sjodsins.

Adrar helstu viomidanir vid radstofun
fjarmagns og eignastyringu

Almennt:

1.

Vid pad skal midad ad sem steerstur hluti
af verdbréfum sjodsins hafi pekkt markads-
verd og sé skradur i kauphdll og dreift eftir
atvinnugreinum.

Markmid med virkri eignastyringu er ad
tryggja sem besta avoxtun til lengri tima litio,
ad teknu tilliti til dhaettu. Beita skal virkri
eignastyringu, par sem pvi verdur vidkomid, a
bau verdbréf sem hafa skrad kaup- og solu-
gengi a skipulegum markadi og innlan. Hlut-
fall petta nemur nd um 74% af heildareignum
sjodsins.

Vidmidunarvisitala fyrir erlend hlutabréf er
heimsvisitala Morgan Stanley. Vidmidunar-

visitala fyrir innlend hlutabréf er Urvalsvisi-
tala Nasdaq OMX islands.

Vidmid um avoxtun a skuldabréfasafni sjdds-
ins byggir & aheettuadlagi & vaxtaferil rikis-
tryggdra skuldabréfa. Pannig eru breyti-
legir vextir & lanum til sjodfélaga akvednir
med 0,75% alagi & medaldvoxtun ibldabréfa
HFF150434 i vidskiptakerfi kauphallarinnar.
Med tilliti til verdtryggora langtimaskuldbind-
inga sjodsins er leitast vid ad halda medallif-
tima skuldabréfasafnsins longum, en hann er
nu aaetladur 8,6 ar.

Lanveitingar til sjodfélaga midast vid ad annad
sé eftirspurn eftir slikum lanum samkvamt
lanareglum eins og paer eru & hverjum tima.
Fjarfestingar sjodsins skulu midast vid ad
krofur utgefnar af sama adila eda adilum sem
tilheyra somu samstaedunni eda tengdum
adilum sbr. 6g um fjarmalafyrirteki fari
ekki umfram 5% af hreinni eign sjédsins til
greidslu lifeyris. Er pa midad vid samtolu
verdbréfa, jafnt hlutabréfa sem skuldabréfa
vidkomandi aodila. Petta hlutfall ma pd vera
allt ad 10% i heildarkrofum gagnvart ein-
stokum vidskiptabonkum. Petta & p6 ekki vid
um skuldbindingar med rikisabyrgd.

Hlutabref:
Vio fjarfestingar i hlutabréfum hefur stjorn sjods-
ins markad eftirfarandi fjarfestingarstefnu:

1.

2.

Fjarfest er i félogum sem eru skrad a skipu-
l6gdum maorkudum.

Fjarfest er i 6drum hlutafélogum ad jafnadi
med a.m.k. 5 ara rekstrarsdgu og hafa sam-
bykktir sem tryggja homlulaus vidskipti med
hlutafé. Vid mat & skilyrdi um rekstrarsogu
er m.a. horft til pess hvort fyrirtaeki hafi verid
fjarhagslega endurskipulagt, stofnad & grunni
eldra fyrirtaekis eda med samruna tveggja eda
fleiri fyrirtaekja.

patttaka i nyskopunarverkefnum og ahaettu-
fjarmognun fer fram i gegnum félog og sjodi
sem hafa slikar fjarfestingar & stefnuskra
sinni og lifeyrissjédurinn hefur gerst hluthafi
i.

A9 jafnadi er ekki fjarfest i félogum ef einn
adili @ meirihluta hlutafjar. Mat a pvi er haé
akvordun stjornar. Pessi regla a po ekki vid
um einkavadingu opinberra fyrirtekja, rikis
eda sveitarfélaga pegar fyrir liggja stefnuyfir-
lysingar um sélu @ meirihluta hlutafjar i peim
félogum, po slik sala fari ekki fram i einu lagi.
Eignarhlutur i einstékum hlutafélogum skal
ekki vera harri en 15% af hlutafé vickomandi
félags. b4 getur eignarhlutur i samlagshluta-
félogum numid allt ad 20%.
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Ahaettustefna

Ahaettustefna Lifeyrissjods verzlunarmanna var end-
urskodud a arinu 2014 og var uppfeerd stefna sam-
pykkt af stjérn 17. ndvember.

Markmid med aheettustefnunni er ad auka oryggi i
rekstri sj6dsins. | henni felst ad stjérn, stjornendur
og adrir starfsmenn meta aheaettu og videigandi
adheettupeetti vid dkvardanatoku eftir edli mals hverju
sinni. Vid médtun, innleidingu og framkveemd ahaettu-
stefnunnar er m.a. litid til landfraedilegra adstaedna a
islandi, staerdar sjodsins medal lifeyrissjoda i inn-
lendu og erlendu samhengi sem og vaegis einstakra
patta i rekstri sjodsins.

Landfreedilegar adstedur, sterd eignasafns Llif-
eyrissjodsins og vaegi einstakra patta i rekstri
hans mota edli og umfang einstakra patta ahaettu-
stefnu sjodsins.

Lifeyrissjodurinn leggur aherslu & pad i storfum
sinum ad aheettustefnan og framkveemd hennar sé
virkur pattur i starfseminni. Stefnan tekur m.a. mid af
leidbeinandi  tilmalum  Fjarmalaeftirlitsins  um
aheettustyringu lifeyrissjoda, reynslu af ahaettustyr-
ingu, edli og umfangi reksturs sjddsins og skyrslu
erlendra adila eins og IOPS [e. International Organ-
isation of Pension Supervision).

e Markmid aheettustefnunnar er ad auka 6ryggi i
rekstri sjodsins.

o Ahersla er l6gd & gdda yfirsyn stjornar og
stjornenda yfir helstu aheettupeetti i rekstri
sj6dsins og ad starfsmenn sj6dsins hafi pekk-
ingu & hlutverki sinu i ferli dhaettustyringar og
eftirlits og taki virkan patt i pvi.

i 4haettustefnunni er skipulag sjédsins skilgreint,
meelt fyrir um umsjon og abyrgd er vardar fram-
kveemd ahaettustyringar, peir ahattupeettir sem
sjédurinn fylgist med tilgreindir sem og hvernig med
peim er fylgst. Jafnframt er i stefnunni dhaettuskra
med yfirliti yfir helstu ahaettupeetti.

Medal peirra atrida sem logd var ahersla a vid endur-
skodun ahattustefnunnar var ad auka sjalfstaedi
ahaettustjora, skilgreina nanar tiltekna ahaettumeeli-
kvarda, vikmork peim tengd sem og ad laga einstakar
adgerdir ad dhaettustyringu i lj6si fenginnar reynslu.

Skilgreining ahaettu

Ahzetta i starfsemi sjodsins er skilgreind, til sam-
reemis vid skilgreiningu i leidbeinandi tilmaelum
Fjarmalaeftirlitsins, sem &ll pau atvik sem auka
marktaekt likurnar & pvi ad réttindi sjodfélaga skero-
ist til skemmri eda lengri tima. Ner pessi ahaetta
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baedi til atvika sem lata ad eignum og skuldbind-
ingum sjodsins sem og rekstrarlegum pattum.

Samspil ahaettustefnu og fjarfestingarstefnu

Fjarfestingarstefna lifeyrissjodsins gegnir mikilvaegu
hlutverki vid dhaettustyringu hans. bar er m.a. mark-
adur rammi fyrir radstofun fjarmuna sjodsins eftir
eignaflokkum og takmarkanir & moétadiladhaettu. Vid
métun ahaettustefnu fyrir sjodinn liggur til grund-
vallar mat & ndverandi stodu sj6dsins og proéun til
framtidar, til ad mynda hvad vardar vaent greidslu-
fleedi, proun lifeyrisskuldbindinga og samsetningu
sjodfélaga. Einnig er framkvaemd greining & ahrifum
mismunandi eignasamsetningar eftir eignaflokkum a
vaenta dheettu og avoxtun, t.a.m. a grundvelli svokall-
adrar framfallsgreiningar.

Hlutverk fjarfestingarstefnu i aheettustyringu
sjodsins er ad setja fram pau vidmid og vikmaork
fyrir ahaettupeetti sem sjédurinn hyggst nota, sem
og ad fjalla um og greina helstu ahaettupeetti
sjodsins.

Skipulag ahzettustyringar

Hlutverk stjornar samkvaemt logum er ad hafa eftirlit
med starfsemi sjodsins. Lidur i pvi eftirliti er
sampykkt og innleiding ahaettustefnu. A grundvelli
hennar felur stjorn hans framkvaemdastjora, aheaettu-
stjora og eftir atvikum 9dru starfsfolki sjédsins um-
sjon med framkveemd stefnunnar. Eftirlit stjornar
med framkvaemd stefnunnar byggir m.a. a reglulegri
upplysingagjof framkvaemdastjora til stjornar, upp-
lysingagjof starfsmanna og aheettustjora til fram-
kveemdastjora og stjornar, arlegri uttekt innri
endurskodunar og starfi endurskodunarnefndar
sjodsins. Pa hefur endurskodunarnefnd, endurskod-
andi og innri endurskodandi sjddsins mikilveegu hlut-
verki ad gegna vardandi eftirfylgni med framkvaemd
stefnunnar.

Vid framkvaemd og skipulag ahaettustyringar skal
leitast vid ad halda sem mestri adgreiningu milli
peirra sem taka ahaettu fyrir sj6dinn og peirra sem
meela dhaettuna.

i ahaettustefnu kemur fram ad ahaettustjori heyrir
beint undir framkvamdastjora. Hann hefur jafnframt
heimild til ad veita stjorn og endurskodunarnefnd
beint og millilidalaust upplysingar sem luta ad fram-
kveemd ahattustefnu og dhaettustyringar.



Leidir til ad styra dhaettu

Medvitud Styring
ahattutaka ahaettu

Fordast Draga ur Yfirfera
ahattu ahaettu ahaettu

i ahaettustefnunni eru skilgreindar fimm leidir til ad
styra og/eda eftir atvikum takmarka aheettu. baer
eru:

Fordast ahaettu
Draga ur dhaettu
Yfirfaera dhaettu
Medvituod dhaettutaka
Styra ahaettu

apen -

1. Fordast dhaettu

i rekstri sjédsins er leitast vid ad komast hja dhaettu
eftir pvi sem kostur er, t.d. med pvi ad fjarfesta ekki
i tilteknum flokki eigna eda tilteknum verdbréfum.
i pessu sambandi er p6 vert ad benda & ad rekstri
lifeyrissjods fylgir avallt tiltekin ahaetta og akvedin
ahaettutaka er edlilegur lidur i styringu eignasafns
lifeyrissjdds.

2. Draga or ahaettu

Edli malsins samkvaemt er ekki unnt ad Utiloka
adhaettu med ollu i starfsemi lifeyrissjdds og viss
ahaettutaka vid styringu eigna getur verid tilgangur i
sjalfri sér. | peim tilvikum sem ekki er haegt ad styra
ao fullu eda Utiloka dhaettu er leitast vid ad draga ur
henni eda styra med sem hagkvamustum haetti.

Ein leid til ad draga ur ahattu er aheettudreifing
eigna, t.d. med ad velja saman eignaflokka sem hafa
takmarkada innbyrdis fylgni. Med &aheettudreifingu
er markmidid m.a. ad minnka likurnar & tapi og ad
takmarka pad tap sem einstakir atburdir geta valdid.

3. Yfirfaera aheettu

Hér er yfirleitt um varnir eda tryggingar ad reeda, par
sem annar adili tekur ad sér dhaettuna ad hluta eda
ollu leyti gegn gjaldi. Yfirleitt fer kostnadurinn eftir
pvi ad hve miklu leyti dheettan er yfirfeerd og hverjar
likur eru a tapi. Hér parf sérstaklega ad huga ad
markmidum hvors adila um sig, ad sa sem tekur vid
ahaettunni hafi burdi til ad takast 4 vid hana og i hvada
samhengi vornin verdur virk.

4. Medvitud dheettutaka
Hér er att vid ahaettu sem er pekkt og asaettanleg eda
ohjakvaemileg i rekstri lifeyrissjods. petta kann ad

Svartifoss
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vera naudsynlegt til ad nd markmidum um avoxtun
eda ef ekki er mogulegt eda hagkvaemt ad beita
dhaettuvérnum. | pessu sambandi parf ad huga ad
peim madguleikum sem eru fyrir hendi, hvort ahaettan
skuli alltaf vera opin, eda timabundin.

5. Styra ahaettu

Par sem pvi verdur vid komid er dhaettu sjédsins
styrt med beinum adgerdum sem fara eftir edli mals
hverju sinni.

Flokkar dhaettu

Mikilvaegur pattur i dhaettustefnu er ad tryggja eins
vel og kostur er gdda yfirsyn yfir pa dhaettupaetti sem
einkum skipta mali i rekstri sjédsins. | pvi skyni er
ahattunni skipt upp i fimm megin flokka, peir eru:

1. Fjarhagsleg aheetta (markadsahaetta)

2. Moétadiladheetta

3. Lifeyristryggingadheetta (skuldbindinga-
dheetta)

4. Lausafjarahaetta

5. Rekstrarahatta

i ahaettustefnu er svo fjallad sérstaklega um einstaka
ahaettuflokka. Pa eru framkvaemdar tilteknar mael-
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Laugardalur

ingar sem tengjast einstokum ahaettupattum. Hér 4
eftir eru nanari upplysingar um nokkra ahaettupaetti i
starfsemi sjodsins.

1. Fjarhagsleg aheetta

Fjarhagslegri aheaettu er skipt i sjo undirflokka:
al vaxta- og endurfjarfestingaraheetta, b) upp-
greidsludhaetta, c) markadsdhztta, d) gjaldmidla-
aheetta, e) 6samraemisahaetta, f) verdbolguahaetta og
g) aheetta vegna eigna og skuldbindinga utan efna-
hagsreiknings.

Fylgst er med einstokum ahaettupattum med sér-
stokum attektum, skyrsluskilum og maelingum. Til
nanari gloggvunar eru hér gerd almenn grein fyrir
einstékum undirflokkum fjarhagslegrar ahaettu i
rekstri sjodsins.

a) Vaxta og endurfjarfestingadhaetta

Haettan & ad breytingar & voxtum og logun vaxtaferils
leidi til leekkunar & virdi skuldabréfa. Ef vextir haekka
getur sjodurinn purft ad innleysa gengistap vid solu
a skuldabréfum sem keypt voru & laegri voxtum. Pa
getur leekkandi vaxtaumhverfi leitt til laegri avoxtun-
arkrofu vid kaup nyrra skuldabréfa pegar ndverandi
skuldabréf eru a gjalddaga og pegar fjarfest er fyrir
innfleedi (endurfjarfestingadhaettal.



b) Uppgreidsludhaetta

Hluti af skuldabréfaeign sjodsins er med upp-
greidsluheimild. Pad felur i sér uppgreidsludhaettu
sem felst i pvi ad skuldabréf verdi greidd upp fyrir
lokagjalddaga og lifeyrissjodurinn purfi pvi mégulega
ad endurfjarfesta a laegri voxtum.

c) Markadsahaetta

Haetta & leekkun markadsvirdis verdbréfa med breyti-
legar tekjur, svo sem hlutabréfa og hlutdeildar-
skirteina sj6da. VaR (Value at Risk] er notad til ad
meta likur a tilteknu tapi midad vid eignasafn sjods-
ins og sdguleg gogn. Stadalfravik er notad til ad meta
flokt/sveiflur eignasafna og med pvi er unnt ad skoda
svidsmyndir til ad meta markadsahaettu.

d) Gjaldmidladhaetta

Gjaldmidladhaetta sjodsins felst i haettu & ad sveiflur
4 gengi krénunnar annars vegar og erlendra mynt-
krossa hins vegar geti haft neikvaed ahrif & eigna-
stodu sjodsins. bessari ahaettu er haegt ad styra
med framvirkum samningum og valréttum en sokum
gjaldeyrishafta eru moguleikar & pvi takmarkadir.

e) Osamraemisahaetta

Osamraemisahaetta visar til 6samraemis i breytingum
a markadsverdi eigna annars vegar og skuldbindinga
hins vegar. Daemi um ahattupatt er verdtrygging.
Lifeyrisréttindi eru verdtryggdar skuldbindingar, en
eignasafn er sjaldnast verdtryggt ad fullu. Ymsar
eignir hafa pd eiginleika dbeinnar verdtryggingar.
Alagspréf eda neemnipréf eru daemigerd prof fyrir
6samraemi eigna og skuldbindinga par sem leitast
er vid ad meta namni eigna og skuldbindinga fyrir
breytingum & voxtum, verdbdélgu og 6drum pattum
sem eru sameiginlegir eignum og skuldbindingum.

f) Verdbélgudhaetta

Verdbdlgudhaetta er su heetta ad verdbdlga valdi
haekkun & lifeyrisskuldbindingum umfram raun-
avoxtun overdtryggra eigna. Verdbdlguahaetta er vid-
varandi i rekstri sj6dsins par sem skuldbindingar eru
ad fullu verdtryggdar en eignasafnid er hins vegar ad
hluta dvaxtad i dverdtryggdum verdbréfum.

g) Ahaetta vegna eigna utan efnahagsreiknings
Heetta & breytingum & undirliggjandi eignum eda
skuldbindingum utan efnahags. Framvirkir gjald-
midlasamningar, afleidur og skuldbindandi samn-
ingar um greidslur i framtakssj6di eru demi um
eignir og skuldbindingar utan efnahagsreiknings.

2. Motadiladhaetta

Med greiningu & motadiladhaettu er leitast vid ad
meta heettuna & pvi ad gagnadilar fjarmalagernings
standi ekki vid skuldbindingar sinar. Undir métadila-
dheettu fellur m.a. Gtldnadhaetta, sem er si aheetta
ad motadilar standi ekki skil & greidslum af fjar-

malagerningum. Daemi um slika fjarmalagerninga
eru skuldabréf, vixlar, skuldavidurkenningar og inn-
lan, en deemi um adra samninga sem geta falid i sér
Gtlanaigildi eru afleidusamningar. Utlanaahaetta er
metin & grundvelli mats & lanshafi staerstu utgef-
enda.

Undir métadiladhaettu fellur einnig afhendingar- og
uppgjorsahaetta, p.e. heettan & ad motadili afhendi
ekki verdbréf i samraemi vid samning.

3. Lifeyristryggingaahaetta
Lifeyristryggingaahaetta er skilgreind sem haettan 4
ad lifeyrissjodurinn geti ekki stadid vid skuldbind-
ingar sinar. Med pvi ad framkvama svokalladar tol-
freedilegar hermanir (e. simulation) & eignum og
skuldbindingum sj6dsins midad vid mismunandi for-
sendur er haegt ad meta likur & ad sjédurinn purfi ad
breyta réttindum, sbr. nanari dkvaedi laga og sam-
bykkta sj6dsins.

4. Lausafjaraheaetta

Lausafjaraheaettu er skipt i seljanleikadhaettu annars
vegar og Utstreymisahattu hins vegar. Seljanleika-
heettan lytur ad dhaettunni & pvi ad ekki sé unnt ad
selja tiltekna fjarmalagerninga innan tiltekins tima,
samkvaemt porfum sjédsins. Utstreymisahaetta visar
hins vegar til hattunnar & pvi ad ekki sé unnt ad
standa vid greidslur vegna lifeyrisskuldbindinga eda
uppgjors samninga sem lifeyrissjodurinn hefur und-
irgengist, t.d. vegna verdbréfavidskipta.

5. Rekstrarahaetta

Undir rekstraraheettu fellur m.a. heettan a tapi sem
orsakast getur af 6fullnaegjandi innri reglum, verk-
ferlum, kerfum eda vegna ytri atburda i rekstrarum-
hverfi lifeyrissjodsins sem og starfsmannaahaetta.
Skilvirkar leidir til ad takmarka rekstrarahattu eru
skyrar innri reglur, starfslysingar, verkferlar sem
skilgreina verklag vid helstu verkpaetti og skyrt
skipurit.

Undir rekstrardheaettu flokkast jafnframt politisk
ahaetta, en hun er skilgreind sem ahattan af pvi
ad adgerdir eda adgerdarleysi stjornvalda auki lif-
eyrisbyrdi sjodsins eda skerdi eignir hans, auk ann-
arra neikvaedra ahrifa sem o6vissa um mogulegar
stjornvaldsadgerdir kann ad skapa. Undir petta falla
t.a.m. breytingar & logum eda reglum um starf-
semina eda tulkun peirra sem valda verulegum
breytingum & starfseminni. bPetta kunna t.d. ad vera
breytingar a logum um lifeyrissj6di, uppgjorsreglum,
skattaldgum, logum um adra adila sem hafa ahrif
a starfsemi sjodsins, eftirliti og eftirlitsreglum og
heimildum til fjarfestinga.
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Hluthafastefna

Inngangur

i stefnu pessari eru kynntar aherslur stjérnar Lifeyrissj6ds verzlunarmanna (LV) vardandi vidmid um stjérnar-
heetti i peim félogum sem sjédurinn & eignarhlut i. Pad er markmid stjornar LV ad stefnan stydji vid goda
stjornarheetti félaga og proéun peirra.

Stefnan kemur i stad adur gildandi hluthafastefnu sjédsins. i henni eru kynnt pau vidmid sem LV leggur herslu
a vid meoferd eignarhalds i hlutafélogum sem eru skrad a hlutabréfamarkadi og sjédurinn fer med eignarhlut i.
Stefna pessi gildir einnig eftir pvi sem vid a fyrir dskrad félog sem LV hefur fjarfest i. Edli malsins samkvaemt er
stefnunni fyrst og fremst beint til félaga sem skrad eru & islandi. P6 gilda grundvallarvidmid hennar einnig fyrir
félog sem sjodurinn er hluthafi i og sem skrad eru erlendis.

Stefnan felur i sér stefnumarkandi atridi sem l6gd er dhersla & en um leid er tekid fram ad ekki er um 6fravikjan-
legar reglur ad raeda og fer mat & aherslum og eftirfylgni eftir atvikum hverju sinni.

Vid framkvaemd stefnunnar og eftirfylgni vardandi einstdok atridi er m.a. litid til fjdrhaedar og hlutfalls eignar-
hlutar LV i vidkomandi félagi, staerdar vidkomandi félags og moguleika sjodsins & ad hafa ahrif & pau atridi sem
um raedir.

1. Um hlutverk LV og aherslu 3 2. Vegvisar LV sem fjarfestis

stjornarhaetti félaga Vid fjarfestingar i félogum gengur LV ut fra eftir-

a) Eitt meginhlutverk LV er ad avaxta eignasafn farandi:
sjédsins til lengri tima med abyrgum haetti. a) Félag sem skrad er a hlutabréfamarkad hefur

b) LV leggur aherslu & ad félég sem sjodur- undirgengist pa skuldbindingu gagnvart hlut-
inn fjarfestir i vidhafi vondud vinnubrdgd vid hofum ad meginmarkmid pess sé ad avaxta
rekstur og astundi gdda stjornarhaetti. fjarmuni hluthafa.

c] Stjornarheettir eru hér skilgreindir sem sam- bl Vio avoxtun fjarmuna félags ber stjorn og
band milli stjornenda félags, stjérnar pess, stjornendum félags ad lita til langtimahags-
hluthafa og annarra haghafa (e. stakeholders]. muna félagsins.

Stjornarheettir akvarda med hvada haetti félagi c] Atkveedaréttur er einn grundvallaréttur sem
er stjornad. LV telur ad stjérnarhaettir félags fylgir eignarhlut i félagi. Ahersla er 6gd &
geti skipt skopum, pvi félag sem vidhefur meginregluna einn hlutur - eitt atkvaedi.

gdda stjornarheetti er liklegra til ad vera sam- d) Ahersla er l6gd & ad stjorn og stjérnendur
keppnishaefara og vegna vel til lengri tima félags geeti pess ad reka pad i samraemi vid
Litid. l6g og med edlilegu tilliti til annarra haghafa.

d) LV hefur pad hlutverk ad taka & maéti idgjoldum Med pessu er LV po 4 engan hatt ad taka af-
frd sjoofélogum, avaxta eignir sjodsins og stodu til edlilegrar hagsmunagaeslu félags, til
greida at lifeyri & grundvelli sampykkta sj6ds- ad mynda hvad vardar samkeppni @ markadi,
ins. Markmid sjodsins er ad avaxta eignasafn samskipti vid starfsmenn eda birgja.
hans med sem bestum hatti med hlidsjon af e) Ahersla er (6gd & ad stjérnendur geeti ad
peim kjorum sem best eru bodin & hverjum reglum og vidmidum sem gilda fyrir vibkom-
tima med tilliti til avoxtunar og ahaettu. Sjédur- andi starfsemi vardandi umhverfismal.
inn er langtimafjarfestir. bvi er logd ahersla a f) Lifeyrissjédurinn er adili ad reglum Sam-
ad peim félogum sem sjodurinn fjarfestir i sé einudu bjédanna (Principles for Responsible
styrt med langtimahagsmuni peirra i huga. Investment - UN PRI) um abyrgar fjarfestingar,

e) Sjédurinn  gegnir eigendaskyldum sinum asamt morgum af steerstu lifeyrissjodum og
med virkum haetti og kemur abendingum um fagfjarfestum vestan hafs og i Evrépu. | regl-
rekstur og stefnu félaga auk beettra stjérnar- unum er fjallad um hvernig ahersla & um-
hatta, sem sjodurinn er hlutahafi i, & framfeeri hverfisleg og samfélagsleg malefni auk gddra
med beinum samskiptum vid stjorn og/eda stjornarhatta fyrirtaekja getur studlad ad
forstjora viokomandi félaga og/eda a hluthafa- baettum fjarfestingararangri verdbréfasafna.
fundum. Pannig fari saman hagsmunir fjarfesta og

f) Sjédurinn tekur jafnframt afstédu til mala a markmid pjodfélagsins i vidara samhengi.
hluthafafundum med atkvaedum sinum og & gl LV telur mikilveegt ad félog, einkum pau sem
hlutabréfamarkadi med adgerdum sinum. skrad eru a hlutabréfamarkadi, setji sér opin-

bera stefnu um:
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e advidhafa gdda stjérnarhaetti
o starfskjor
e samfélagslega abyrgd og umhverfismal

Um einstok atridi vardandi
stjornarhaatti félaga

3. Atkvaedisréttur

al

b)

c)

d)

e

f]

gl

LV nytir atkvaedisrétt sinn & hluthafafundum
i félogum sem sjédurinn hefur fjarfest i a [s-
landi.

Framkveemdastjori LV akvedur hver skuli fara
med atkvaedi sjddsins a hluthafafundum i fé-
logum sem sjodurinn a eignarhlut i og hefur
heimild til ad veita 6drum adila umbod til ad
fara med atkvaedisrétt sjddsins.

Vid beitingu atkvaedisréttar stydur LV tillogur
sem sjodurinn telur til pess fallnar ad auka
verdmaeti hlutafjar og samraemast hags-
munum lifeyrissjodsins sem fjarfestis.

Med visan til vegvisa LV sem fjarfestis gengur
sjodurinn Gt fra pvi ad stjorn félags leitist
avallt vid ad geeta sem best langtimahags-
muna félagsins. Pvi stydur LV almennt til-
logur stjornar & hluthafafundum. LV litur
a pad sem sidasta valkost ad kjdsa gegn
tillogum stjérnar, ad o6orum leidum full-
reyndum.

LV mun ad 6oru jofnu beita sér gegn tillogum
sem sjodurinn telur ad hafi neikvaed ahrif 4 rétt
hluthafa eda fjarhagslega hagsmuni peirra. LV
mun i slikum tilvikum almennt leitast vid ad
gera stjorn vidkomandi félags kunnugt um af-
stodu sina adur en til atkveedagreidslu kemur
a hluthafafundi.

LV leggur aherslu & meginregluna um ad jafn
atkvaeodisréttur fylgi hverjum hlut i félagi. bar
af leidir mun LV ad 6dru jofnu greida atkvaedi
gegn tillogum sem leida til annarrar nidur-
stodu.

LV telur ad forkaupsréttur hluthafa ad nyju
hlutafé sé mikilveegur réttur hluthafa til ad
tryggja eignarhlut sinn i félagi. Vid mat a
magulegri eftirgjof forkaupsréttar er almennt
litio til rekstrarhagsmuna félagsins og eig-
endahagsmuna LV.

4. al og samsetning stjorna i félogum

al

LV litur & stjorn félags sem heild og hlutverk
allra stjornarmanna sé ad vinna sameigin-
lega ad hagsmunum félagsins og geeta pess
a sama tima ad hagsmunir einstakra hluthafa
eda hluthafahdpa séu ekki teknir fram fyrir
hagsmuni annarra.

b) Ahersla er (6gd 4 ad samsetning stjornar sé
med peim haetti ad reynsla, menntun og haefni
stjornarinnar i heild heaefi sem best pérfum
félagsins.

c) Ahersla er (6gd & ad meirihluti stjérnarmanna
sé 6hadur stjornendum félagsins og ad meiri-
hluti peirra sé o6haodur félaginu. Vid mat &
6haeoi gagnvart félaginu er litid til vidmida sem
settar eru fram i leidbeiningum um stjérnar-
haetti'.

d) LV stydur fyrirkomulag sem byggir & pvi ad
stjornarmenn séu kosnir beinni kosningu a
hluthafafundi.

e) LV stydur fyrirkomulag sem tryggir aé stjorn-
armenn séu kosnir arlega.

f) LV leggur dherslu & ad fjéldi stjérnarmanna sé
haefilegur med hlidsjon af edli félags og um-
fangi rekstrar pess.

5. Stjornarlaun og starfskjarastefna

al Vié akvoréun um endurgjald fyrir stjérnarsetu
skal taka edlilegt tillit til umfangs og edlis
rekstrar, abyrgdar og vinnuframlags.

b] Upplysingar um starfskjarastefnu og fram-
kveemd hennar skulu vera fjarfestum vel ad-
gengilegar.

c) Starfskjarastefna er & abyrgd stjornar félags.
Han skal sett i samraemi vid akvaedi laga og
leidbeiningar um stjérnarhaetti. Edlilegt er ad
stefnan nai til launa og annarra starfskjara
forstjora, framkvaemdastjora, eftir atvikum
annarra &0stu stjéornenda og stjérnarmanna
pess.

d) L6gd er dhersla & ad starfskjarastefna og for-
sendur hennar séu kynntar fyrir hluthéfum
timanlega fyrir adalfund pannig ad hluthafar
geti tekid upplysta afstédu til stefnunnar.

e) Ef kjor byggja ad einhverju leyti & breytilegum
greidslum skulu pzer byggja & efnislegu mati
stjornar/ starfskjaranefndar og hafa skyran
rekstrarlegan tilgang. LV leggur i pessu sam-
bandi dherslu & ad ef starfskjor eru drangurs-
tengd i formi kaupauka (breytileg kjér, annad
en fost laun), sé pess geett ad bein tengsl
séu a milli langtimamarkmida félagsins i pagu
hluthafa annars vegar og peirra stjéornenda
sem njota breytilegra kjara hins vegar. Réttur
til drangurstengdra launa byggi & vidmidoum
til lengri tima og sé med peim hatti ad sem
minnst haetta sé 4 ad sérteekir hagsmunir eda
skammtimasjonarmid hafi ahrif & pau kjor.

! Leidbeiningarum stjornarhaetti, 4. Gtgafa. Gefnar Gt af Vidskiptaraoi

{slands, NASDAQ OMX 4 [slandi og Samtékum atvinnulifsins.
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6. Aherslur vardandi hlutverk stjornar félags

al

b)

c

d)

e

f)

gl

h)

LV leggur aherslu & ad stjorn starfi i samraemi
vid leidbeiningar um stjornarhaetti og setji sér
starfsreglur sem hun yfirfer reglulega.

LV telur mikilvaegt ad stjérn utlisti i reglum fé-
lags med hvada heaetti verkaskiptingu stjornar
og forstjora er hattad og skilgreini valdheim-
ildir hans, m.a. med hlidsjon af reglum félaga-
réttar.

LV telur mikilvaegt ad stjorn hafi eetid lang-
timahagsmuni félagsins ad leidarljosi i akvard-
anatoku sinni.

LV telur mikilvaegt ad stjorn taki virkan patt
i stefnumétun félags og studli ad virku innra
eftirliti og dhaettustjornun.

LV telur mikilveegt ad stjéorn meti eigin storf
arlega med arangursmati asamt pvi ad meta
storf forstjora og undirnefnda stjornar.

LV ventir pess, ef vid &, ad undirnefndum
stjornar séu settar starfsreglur sem stjorn
sampykkir og ad stjorn sé haldid upplystri um
storf undirnefnda.

LV veentir pess ad stjorn sjai til pess ad félagid
birti fullnaegjandi upplysingar um stjérnar-
heetti sina.

Med hlidsjon af hagsmunum hluthafa leggur
LV aherslu & ad stjorn tryggi sem best ad
félag sinni upplysingagjof til markadarins i
samrami vid log og innlend og erlend vidmid
(e. best praxis). Med pvi er studlad ad pvi ad fa
betri kjor & fjarmdgnun félagsins sem stydur
vid samkeppnisstodu pess og rekstur og par
med langtimahagsmuni haghafa félagsins.

Samskipti LV vid stjornir,
stjornendur og adra hluthafa

7. Samskipti vid stjorn, stjérnendur
og adra hluthafa félags

al

b)

LV telur mikilveegt ad sjalfstadi stjornar-
manna i storfum peirra sé virt sem og pagnar-
og trunadarskylda sem & peim hvilir.

Ahersla er 16gd & ad geeta ad reglum um
medferd innherjaupplysinga i samskiptum vid
stjorn og stjérnendur félags.
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c)

d)

e)

il

gl

h)

LV leggur aherslu & ad i samskiptum sé geett
peirra sjdnarmida sem samkeppnisldog og virk
samkeppni byggja a.

LV kynnir hluthafastefnu sina um stjérnar-
heetti og eftir atvikum adrar dherslur vardandi
afstédu LV sem eiganda, fyrir peim félogum
sem hann fjarfestir i.

Ef tilefni er til & LV bein samskipti vid stjérn
og/eda forstjora félags ef pad er mat sjodsins
ad stefna félagsins eda einstakar akvardanir
séu i grundvallaratridum i dsamraemi vid hlut-
hafastefnu lifeyrissjodsins. Slik samskipti eru
eftir atvikum bréfleg eda a vettvangi formlegra
funda.

Ef LV telur ad félag bregdist ekki vid abend-
ingum eda athugasemdum sjodsins med
aseettanlegum haetti mun hann gera grein fyrir
afstédu sinni & hluthafafundum eda eftir at-
vikum med 08rum haetti.

LV beitir ekki dhrifum sinum beint gagnvart
peim stjéornarmanni sem sjédurinn kann ad
stydja i krafti eignarhalds sjédsins. Sjédurinn
askilur sér po rétt til ad kynna vidkomandi
stjornarmanni og eftir atvikum 6drum stjérn-
armonnum afstédu sina til stjornarhatta og
annarra atrida sem varda proun og vidgang
félagsins.

LV kemur sem hluthafi ekki ad einstokum
rekstrarakvordunum  eda  stefnumotandi
akvordunum stjornar félags, nema eftir edli
mals 4 vettvangi hluthafafundar.

i félogum par sem til stadar er oflugur kjol-
festufjarfestir, eda hopur fjarfesta sem moéta
sameiginlega afstodu til stefnumdtunar og
rekstrar félags, leggur LV aherslu & ad til
grundvallar stefnumarkandi akvoréunum og
rekstrarakvordunum sé geett edlilegra hags-
muna allra hluthafa.

Stjorn Lifeyrissjods verzlunarmanna
Reykjavik, 5. febrdar 2015



Sida- og samskiptareglur

Sida- og samskiptareglur lifeyrissjodsins eru mikil-
vaegur lidur i ad bua starfsemi sjodsins traust
starfsumhverfi. Peim er zetlad ad stydja vid vondud
vinnubrogd, draga ur haettu & hagsmunaarekstrum og
auka 6ryggi i medferd fjarmuna sjédsins. | reglunum
er m. a. fjallad um gdda starfshaetti, medferd trdn-
adarupplysinga sem og reglur um gjafir, bodsferdir og
starfstengdar ferdir.

Kjarni sida- og samskiptareglna sj6dsins er ad
stjornarmenn og starfsmenn skulu leggja raekt vid
starf sitt og stunda pad af kostgaefni og skulu mida
ad pvi ad vera lifeyrissjodnum, sj6dfélogum og drum
sem sjodurinn veitir pjonustu til framdrattar. pPa er
tekid fram ad stjorn lifeyrissjddsins og starfsmenn
skuli vera medvitadir um pa abyrgd sem fylgir pvi ad
hafa umsjon med fjarmunum sjodfélaga.

Sida- og samskiptareglur

Meginhlutverk sjodsins er ad taka & moti idgjoldum,
avaxta pau, greida ut lifeyri og veita sjodfélogum
framurskarandi pjonustu. | peim tilgangi ad sinna pvi
hlutverki sem best hefur stjorn sjédsins sampykkt
eftirffarandi sida- og samskiptareglur starfsmanna.
Reglurnar taka einnig til stjérnarmanna, eftir pvi sem
vid getur att.

1. Markmid reglnanna

Stjorn lifeyrissjddsins og starfsmenn hans eru med-
vitadir um pa abyrgd sem fylgir pvi ad hafa umsjon
med fjarmunum sjodfélaga. Markmid reglnanna er ad
studla ad godum starfshattum og samskiptum.

Umsjén fjarmuna sjddsins felur i sér samskipti vid
adila & fjarmalamarkadi og utgefendur verdbréfa.
Stjorn LV leggur aherslu & ad starfsmenn sjdédsins
raekti slik samskipti i pagu lifeyrissjodsins. Stjorn
sj6dsins aréttar mikilvaegi pess ad oll slik samskipti
séu i samraemi vid gott vidskiptasidferdi.

Reglur pessar eru hluti af rddningarsamningi starfs-
manna. Med undirritun rddningarsamnings skuld-
binda starfsmenn sig til ad hlita reglunum eins og
baer eru & hverjum tima.

2. Godir starfshaettir

Stjornarmenn og starfsmenn skulu leggja reekt vid
starf sitt og stunda pad af kostgaefni og skulu mida
ao pvi ad vera lifeyrissjddnum, sj6dfélogum og 66rum
sem sjodurinn veitir pjonustu til framdrattar.

Stjornarmenn og starfsmenn skulu gaeta pess innan
sem utan vinnutima ad adhafast ekkert pad sem
dregid getur i efa hafni peirra til ad sinna storfum
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fyrir sjédinn eda skadad imynd hans. Areitni af
nokkru tagi getur ekki samrymst gédum samskiptum
og starfshattum a vinnustad og er ekki lidin.

3. Hagsmunaarekstrar

Stjornarmdonnum og starfsmonnum ber ad fordast
hvers konar hagsmunaarekstra sem upp kunna ad
koma milli starfa peirra og annarra athafna eda
tengsla vid ytri adila.

Peir mega ekki taka patt i medferd mals ef adstaedur
eru til pess fallnar ad draga ohlutdraegni peirra i
efa. Stjornarmadur eda starfsmadur sem veit um
astaedur er kunna ad valda vanhafi hans skal an tafar
vekja athygli & peim.

4. Verdbréfavidskipti starfsmanna

Um verdbréfavidskipti gilda verklagsreglur LV um
verdbréfavidskipti lifeyrissjodsins, stjornar hans og
starfsmanna.

Verklagsreglunum er atlad ad koma i veg fyrir hags-
munaarekstra i starfsemi sj6dsins og jafnframt ad
draga Ur haettu a ad peir sem peer taka til tengist ein-
stokum Urlausnarefnum med peim haetti ad fyrirfram
megi draga i efa 6hlutdraegni peirra vid medferd og
afgreidslu einstakra mala.

5. Medferd trionadarupplysinga

Stjornarmenn og starfsmenn eru bundnir pagnar-
skyldu um allt pad sem peir fa vitneskju um i starfi
og leynt & ad fara samkvaemt logum eda edli mals.
Pagnarskylda helst pott 1atid sé af starfi.

6. Storf utan Lifeyrissj6ds verzlunarmanna
Starfsmdnnum er 6heimilt ad gerast umbodsmenn
annarra gagnvart lifeyrissjodnum. Jafnframt mega
starfsmenn ekki reka atvinnustarfsemi samhlida
storfum sinum fyrir sjddinn eda taka ad sér launad
starf utan lifeyrissjodsins, nema med leyfi fram-
kvaemdastjora sjddsins.

Starfsmdnnum er 6heimilt ad sitja i stjornum fyrir-
teekja eda stofnana nema med leyfi framkveemda-
stjora.

Samkvaemt 4. mgr. 31. gr. laga um lifeyrissjddi pa
er framkveemdastjéra oheimilt ad taka patt i at-
vinnurekstri nema ad fengnu leyfi stjérnar sjodsins.
Eignarhlutur i fyrirtaeki telst patttaka i atvinnurekstri
nema um sé ad raeda overulegan hlut sem ekki veitir
bein ahrif a stjorn pess.
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7. Félagsmal og stjornmal

Adur en starfsmenn taka ad sér abyrgdarmikil for-
ystustorf i félagsmalum eda stjornmalum skulu
peir upplysa framkvamdastjéora um pad og ganga
Ur skugga um ad pad trufli ekki storf vidkomandi
fyrir lifeyrissjodinn eda ad haetta sé 4 hagsmuna-
arekstrum. Framkvaemdastjori skal ad sama skapi
hafa samrad vid formann stjornar.

8. Gjafir

Stjornar- og starfsmonnum er dheimilt ad piggja
gjafir af pjéonustuadilum og vidskiptavinum lifeyris-
sjodsins. Frataldar eru jolagjafir og adrar teekifeeris-
gjafir sem eru ad fjarhagslegu verdmaeti sem teljast
algengar i slikum tilvikum og verda pvi ekki taldar
til hlunninda. Sé starfsmadur i vafa um hvort honum
sé heimilt ad piggja gjof skal hann leita alits fram-
kvaemdastjora. Sé framkvaemdastjori i vafa um hvort
honum sé heimilt ad piggja gjof skal hann leita alits
formanns stjérnar.

9. Bodsferdir og starfstengdar ferdir
Stjornarmonnum og starfsmonnum lifeyrissjédsins
er oheimilt ad piggja bodsferdir af innlendum og
erlendum pjénustuadilum eda 6drum vidskiptavinum
sjodsins. Bodsferdir eru til ad mynda skemmtiferdir
hverskonar, s.s. veidiferdir, ferdir i golf, og kynnis-
ferdir vegna einstakra fyrirtaekja eda vidskiptakosta
og adrar sambeerilegar ferdir.

bratt fyrir framangreint er stjornarmonnum og
starfsmdénnum lifeyrissjoédsins heimilt ad saekja kynn-
ingar um fjarfestingarkosti sem eru til pess fallnar ad
afla upplysinga eda pekkingar sem ad gagni koma vid
rekstur sjodsins og gera pannig vidkomandi hafari
til ad sinna starfi sinu. Kynningarnar skulu hafa skyrt
kynningarinnihald sem byggir & gognum sem l3gd
eru fram & fundum pvi til studnings. Slikum gdgnum
skal haldi¢ til haga og gerd stutt skyrsla um ferdina
og arangur af henni, sem vera skal adgengileg peim
starfsmonnum sem gagn kynnu ad hafa af henni.

Krefjist slikar kynningar ferdalaga skal sjédurinn
bera kostnad vegna ferda og gistingar nema annad sé
sérstaklega akvedid og formleg heimild veitt til pess.
Lifeyrissjodurinn skal halda yfirlit um paer ferdir
sem stjérnarmenn og starfsmenn fara i vegna starfa
sinna. Stjorn sjo6dsins skal arlega gerd grein fyrir
ollum ferdum skv. framansogdu.

10. Vidurlog
Brot & reglunum geta varéad aminningu eda upp-
sogn.



Stjorn

Stjorn sjédsins er skipud atta monnum. Fjorir eru
tilnefndir af stjorn VR og fjorir tilnefndir af peim sam-
tokum atvinnurekenda sem ad sjodnum standa en
bau eru: Félag atvinnurekenda, Kaupmannasamtok
islands, Samtok atvinnulifsins, Samték idnadarins
og Vidskiptarad Islands. FulltrGar atvinnurekenda og
VR hafa & hendi formennsku til skiptis prju ar i senn.
Eftirtaldir hafa verid tilnefndir i stjorn af adildarsam-
tokum sjodsins fyrir kjortimabilid sem lykur i lok
febraar 2016:

Asta Rut Jénasdéttir formadur
Helgi Magnusson varaformadur
Anna G. Sverrisdottir

Benedikt Kristjansson

Birgir Mar Gudmundsson
Fridur Birna Stefansdottir
Gudny Rdsa borvardardottir
Pall Orn Lindal

Asta Rut Jénasdéttir, Birgir Mar Gudmundsson,
Fridur Birna Stefansdéttir og Pall Orn Lindal eru
kjorin af VR, Gudny Rdsa Porvardardéttir er tilnefnd
af Félagi atvinnurekenda, Benedikt Kristjansson af
Kaupmannasamtokum islands, Anna G. Sverrisddttir
af Samtokum atvinnulifsins ad fengnu aliti Vidskipta-
rads Islands og Helgi Magnuisson af Samtokum idn-
adarins ad fengnu aliti Samtaka atvinnulifsins.

Stjornin ber abyrgd 4 starfsemi sjodsins samkvaemt
adkveedum laga og sampykktum hans. Medal bpess
sem stjornin fjallar um & fundum sinum eru breyt-
ingar & sampykktum, mdtun ahaettu-, fjarfestingar-
og hluthafastefnu, eftirlit med fjarfestingum, maétun
innra eftirlits, ldnareglur, fjarhagsaeetlanir og kynn-
ingarmal. A lidnu &ri kom stjornin prettan sinnum
saman til fundar og fra stofnun sjédsins hafa verid
haldnir 1083 stjérnarfundir.

Stjorn asamt framkvamdastjora

Standandi fra vinstri

Gudmundur b. bérhallsson framkvaemdastjori, Anna G. Sverrisdéttir, Birgir Mar Gudmundsson,

Benedikt Kristjiansson, Fridur Birna Stefansddttir og Gudny Résa bPorvardarddttir.

Sitjandi fra vinstri

P&ll Orn Lindal, Asta Rut Jonasdéttir formadur og Helgi Magnisson.
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Starfsmenn

Hja sjédnum starfa 34 starfsmenn. Stodugildi & arinu 2014 voru 32,7 samanborid vid 32,9 & arinu 2013.

Aftari réd fra vinstri:

Fridrik Nikulasson

Anna Kristin Fenger

Ari B. Sigurdsson

Kolbrin Sigurlaug Hardardottir
Témas N. Moller

Eyrdn Bjornsdottir

Valgardur Sverrisson

Margrét Kristinsdéttir

Einar Freyr Jonsson

Regina Jénsdottir

por Egilsson

Berglind Stefansdottir
Sélveig Arnpradur Skaladottir
Haraldur Arason

Gerdur Bjork Gudjonsdottir
pérhallur B. Jésepsson

Anna Maria Agustsdattir
Puridur Kristin Heidarsdottir
Gudmundur b. Pérhallsson

Fremri rod fra vinstri:
Bryndis Palsdottir
Erna Valgeirsdottir
Halldis Hallsdottir
Helga Arnadaéttir

Sigurbjorg Alda Gudémundsdottir

Hildur Osk Brynjarsdottir
Adalheidur E. Pérdarddttir
Alda Sif Jéhannsdoéttir
Brynja Hauksdottir
Ragnhildur Heidberg
Kristin Gisladéttir

A myndina vantar:
Hélmfridur Olafsdéttir
Sigridur A. Sigurdardottir
Jenny Yr Jéhannsdéttir
Ingibjorg Elin bPorvaldsdottir
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Starfssvid

forstédumadur eignastyringar
innheimta idgjalda

tolvumal

pjéonustuver

logfraedingur

pjéonustuver

skrifstofustjori

deildarstjori lifeyrisdeildar
tolvumal

lanamal

deildarstjéri innheimtu / séreign
innheimta idgjalda

pjonustuver

deildarstjori tolvudeildar
mannaudsstjori / markadsstjori / deildarstjori pjonustuvers
radgjafi

eignastyring

lifeyrismal

framkveemdastjori

lifeyrismal

kaffistofa

innheimta idgjalda
innheimta idgjalda
moéttaka

idgjaldamal
deildarstjori idgjaldadeildar
bokhald

deildarstjéri lanadeildar
innheimta lana

lanamal

gjaldkeri
idgjaldamal
lifeyrismal
pjonustuver
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Aritun 6hads endurskodanda

Til stjornar og sjodfélaga Lifeyrissjods verzlunarmanna

Vid hofum endurskodad medfylgjandi arsreikning Lifeyrissj6ds verzlunarmanna fyrir arid 2014. Arsreikningurinn
hefur ad geyma skyrslu stjdrnar, yfirlit um breytingar & hreinni eign til greidslu lifeyris, efnahagsreikning, yfirlit
um sjédstreymi, skyringar nr. 1 - 18, kennitolur og deildaskipt yfirlit.

Abyrgd stjornar og framkvaemdastjora a arsreikningnum

Stjorn og framkvaemdastjori eru abyrg fyrir gerd og framsetningu arsreikningsins i samraemi vid l6g um
arsreikninga og reglur um arsreikninga lifeyrissjoda. Stjérn og framkveemdastjori eru einnig abyrg fyrir pvi innra
eftirliti sem naudsynlegt er vardandi gerd og framsetningu arsreikningsins, pannig ad hann sé an verulegra
annmarka, hvort sem er vegna sviksemi eda mistaka.

Abyrgd endurskodenda

Abyrgd okkar felst i pvi aliti sem vid latum i jos & arsreikningnum & grundvelli endurskodunarinnar. Endurskodad
var i samrami vid alpjodlega endurskodunarstadla. Samkvaemt peim ber okkur ad fara eftir settum sidareglum,
skipuleggja og haga endurskoduninni pannig ad nagjanleg vissa faist um ad arsreikningurinn sé an verulegra
annmarka.

Endurskodunin felur i sér adgerdir til stadfestingar a fjarhaedum og 6drum upplysingum i arsreikningnum.
Val endurskodunaradgeroda byggir a faglegu mati endurskodandans, par med talid & peirri hattu ad verulegir
annmarkar séu a arsreikningnum, hvort sem er af voldum sviksemi eda mistaka. Vid dhattumatid er tekio
tillit til pess innra eftirlits sj6dsins sem vardar gerd og glogga framsetningu arsreikningsins, til pess ad
skipuleggja videigandi endurskodunaradgerdir, en ekki i peim tilgangi ad gefa alit & virkni innra eftirlits sjodsins.
Endurskodunin felur einnig i sér mat & pvi hvort reikningsskilaadferdir og matsadferdir sem stjéornendur nota vid
gerd arsreikningsins séu videigandi sem og mat a framsetningu hans i heild og ad ganga Ur skugga um ad skyrsla
stjornar hafi ad geyma paer upplysingar sem par ber ad veita i samrami vid l6g um arsreikninga.

Vid teljum ad vid endurskodunina hofum vid aflad naegilegra og videigandi gagna til ad byggja alit okkar a.

Alit

Pad er alit okkar, ad arsreikningurinn gefi glégga mynd af afkomu sjédsins & arinu 2014, efnahag hans
31. desember 2014 og breytingu & handbaeru fé & arinu 2014, i samraemi vid log um arsreikninga og settar

reikningsskilareglur og ad skyrsla stjérnar hafi ad geyma paer upplysingar, komi paer ekki fram annars stadar i
arsreikningnum, sem par ber ad veita i samraemi vid log um arsreikninga og reglur um arsreikninga lifeyrissjoda.

Reykjavik 20. februar 2015.

PricewaterhouseCoopers ehf.

'/"'

iy A, J%

Vignig'Rafn Gislason
l6ggilfur endurskodandi
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Skyrsla um starfsemi
Lifeyrissjods verzlunarmanna ario 2014

Lifeyrissjodur verzlunarmanna starfar & grundvelli samkomulags VR og Félags atvinnurekenda,
Kaupmannasamtaka Islands, Samtaka idnadarins, Vidskiptarads islands og Samtaka atvinnulifsins um lifeyrismal
fra arinu 1996. Hlutverk sjodsins er ad tryggja sjodfélogum, eftirlifandi mokum peirra og bérnum lifeyrii samraemi
vid sampykktir sjédsins og med hlidsjon af logum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda.

Fjoldi sjodfélaga, fyrirtaekja og idgjold

Lifeyrissjédurinn skiptist i sameignardeild og séreignardeild. A arinu 2014 greiddu 47.960 einstaklingar idgjald
til sjodsins. Virkir sjodfélagar voru 33.133, p.e. peir sjddfélagar sem ad jafnadi greida idgjcld med reglubundnum
heetti i hverjum manudi. 8.083 fyrirtaeki greiddu idgjold vegna starfsmanna sinna. ldgjaldagreidslur namu 20.540
m.kr. samanborid vié 19.184 m.kr. arid ddur.

Lanveitingar og verdbréfavidskipti

A lidnu &ri radstafadi sjodurinn 106.684 m.kr. til lanveitinga og verdbréfakaupa. Sjédfélogum voru ldnadar 1.203
m.kr. og skuldbreytingar sjodfélagalana 774 m.kr. Keypt voru rikisskuldabréf fyrir 12.756 m.kr., bankavixlar fyrir
4.527 m.kr., skuldabréf sveitarfélaga fyrir 6.762 m.kr., skuldabréf fagfjarfestasjéda fyrir 3.078 m.kr. og fjarfest
var i skuldabréfasjodum ad fjarhaed 500 m.kr. Skuldabréf fasteignafélaga, p.e. skuldabréf med vedtryggingu i
atvinnuhlsnadi og skuldabréf til fyrirtaekja ndmu 20.721 m.kr. Seld voru skuldabréf ad fjarhaed 5.119 m.kr. Kaup
innlendra hlutabréfa og hlutdeildarskirteina ndmu 20.123 m.kr. og sala 2.579 m.kr. Kaup erlendra verdbréfa
umfram solu ndmu 6.582 m.kr. sem skiptist pannig ad kaup voru 36.240 m.kr. og sala 29.658 m.kr.

Lifeyrisgreidslur, radstofunarfé og hrein eign til greidslu lifeyris

A arinu 2014 nutu 12.678 lifeyrispegar ad medaltali lifeyrisgreidsina Gr sameignardeild ad fjarhaed 9.565 m.kr.
Lifeyrispegum fjolgadi um 7,2% a arinu og lifeyrisgreidslurnar haekkudu um 10,0%. Logbundid framlag sj6dsins
i VIRK endurhzafingarsj6d nam 208 m.kr. Lifeyrisgreidslur séreignardeildar ndmu 433 m.kr. og ad medaltali
padu 123 manns greidslur Ur séreignardeildinni. Radstofunarfé & arinu 2014 var 51.411 m.kr. Hrein eign
sameignardeildar til greidslu lifeyris nam 499.787 m.kr. i arslok samanborid vid 445.444 m.kr. arid 4dur. Inneignir
séreignardeildar ndmu 9.281 m.kr. samanborid vid 8.381 m.kr. arid a4dur. Samanlagdar eignir sameignar- og
séreignardeildar namu 509.068 m.kr. en 453.825 m.kr. i arslok 2013.

Rekstrarkostnadur

Rekstrarkostnadur sj6dsins nam 396 m.kr. Rekstrarkostnadur ad fradregnum 6drum tekjum nam 315 m.kr.
sem er 1,58% i hlutfalli af idgjoldum samanborid vid 1,63% arid adur. Rekstrarkostnadur i hlutfalli af eignum var
0,07% sem er obreytt fra arinu adur. Fjoldi stodugilda & arinu var 32,7 og nam heildarfjarhaed launa 360,5 m.kr.,
launatengd gjold 83,8 m.kr. og gjaldfaerd orlofsskuldbinding 7,3 m.kr.

Avéxtun

Avéxtun & &rinu 2014 var 9,9% sem samsvarar 8,7% raundvéxtun samanborid vid 6,4% raunavéxtun a arinu 2013.
Hrein avoxtun, p.e. avoxtun pegar rekstrarkostnadur hefur verid dreginn fra hreinum fjarfestingartekjum var
9,8% sem samsvarar 8,7% raunavoxtun. Medalraunavoxtun sidustu 5 ara er 5,9%, sidustu 10 ara 3,1% og sidustu
20 ara 4,7%.

Tryggingafraedileg Gttekt

Tryggingafraedileg Uttekt midad vid arslok 2014 synir ad heildareignir sjddsins nema 5,1% umfram
heildarskuldbindingar. Vid Uttektina er midad vid ad avoxtun eigna sjddsins & naestu dratugum verdi 3,5% umfram
hakkun visitélu neysluverds.

Ahaettustyring

Ahaettustefna sj6dsins var yfirfarin & arinu 2014 og var uppfaerd stefna sampykkt af stjorn 17. névember s.L.
Markmid hennar er ad auka oryggi i starfsemi sjodsins. Stefnan byggir & skilgreiningu & dheettustyringu sem felst
i leidum til ad greina, fylgjast med og takmarka ahaettu i rekstri sjédsins. Ahaetta i starfseminni er skilgreind til
samramis vid skilgreiningu i leidbeinandi tilmaelum FME, sem 6Ll pau atvik sem auka marktaekt likurnar & pvi ad
réttindi sjddfélaga skerdist til skemmri eda lengri tima. Neer pessi ahaetta baedi til atvika sem lGta ad eignum og
skuldbindingum sj6dsins sem og rekstrarlegum pattum. Sja nanar i skyringu nr. 17 i arsreikningnum.
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Upplysingastarf

Sjédurinn birtir i arsbyrjun hvers ars auglysingu i dagblédum par sem gerd er grein fyrir starfsemi og reikningum
fyrir Llidid ar. Sjodurinn sendir greidandi sjoofélogum halfsarslega, i mars og september, yfirlit yfir méttekin
i0gjold asamt Gtreikningi & dunnum Llifeyrisréttindum. Med yfirlitinu i mars fylgdi jafnframt sjédfélagabréf
pbar sem greint var fra starfseminni & lidnu ari. Sjoofélagabréfid var jafnframt sent ellilifeyrisbegum sjddsins.
A arsfundi sj6dsins & lidnu &ri var m.a. gerd grein fyrir skyrslu stjérnar, arsreikningi, fjarfestingarstefnu og
tryggingafraedilegri stédu sj6dsins. A vefsidu sjodsins ma nalgast almennar upplysingar um sjédinn, starfsemi,
eignasafn, idgjald, lifeyrisrétt og lanareglur.

Ahrif évissu i ytra starfsumhverfi

Starfsemi sj6dsins var med hefdbundnum heetti & arinu 2014. Ytra starfsumhverfi sj6dsins einkenndist sem fyrr af
gjaldeyrishoftum og takmorkudum fjarfestingarkostum. Vegna gildandi reglna um gjaldeyrisvidskipti er sjodnum
ekki mogulegt ad beita gjaldeyrisvornum og er erlend verdbréfaeign sj6dsins pvi dvarin gagnvart gengissveiflum
islensku krénunnar.

Eftir lok reikningsarsins hafa dverulegar breytingar verid a verdbréfamaorkudum og & gengi islensku krénunnar.
Stjorn sj6dsins stadfestir arsreikninginn vegna arsins 2014 med undirritun sinni.

Reykjavik 20. febraar 2015.
Stjorn

AT Jorpsdodsl /49,, iy,

Asta Rut Jénasdéttir Helgi Magnusson

stjérnarformadur varaformadur
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Anna G. Sverrisdottir Benedikt Jansson
. . -\ .y - . Va N
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Birgir Mar Guémundsson Friour Birna Ste
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Yfirlit um breytingar 3 hreinni eign
til greidslu lifeyris 3 arinu 2014

Skyr. 2014 2013
lagjold
[8gjold sjodfélaga . ... 6.878.622 6.384.389
[dgjold launagreidenda ........... i 13.391.918 12.536.402
Réttindaflutningur og endurgreidslur ..................... (33.023) (31.128)
Framlag rikisins til jofnunar & 6rorkubyrdi ................. 302.859 294.511
l13gjold 20.540.376 19.184.174
Lifeyrir
Lifeyrir. .o 6 9.998.314 9.027.692
Gjald til starfsendurhaefingarsjéds........................ 207.844 192.698
Annar beinn kostnadur vegna &rorkulifeyris. ............... 15.546 10.652
Lifeyrir 10.221.704 9.231.042
Fjarfestingartekjur
Tekjur af eignarhlutum . ......... ... o o 7 14.967.146 19.000.152
Tekjur af hiseignumog lédum ... ... ... ... ... .. .... 15.057 14.509
Vaxtatekjur og gengismunur. ............. ... 8 30.454.968 23.131.313
Leekkundnidurfaerslu. ... 10 196.625 185.124
Fjarfestingartekjur 45.633.796 42.331.098
Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur ....................... 393.564 359.490
Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur ....................... 395.775 379.593
Adrartekjur ... . 9 80.533 75.198
Haekkun a hreinnieigndarinu. ....................... ... 55.243.662 51.620.345
Hreineignfrafyrradri.... ... ... .. . ... .. .. .. ... ...... 453.824.930 402.204.585
Hrein eigni arslok til greidslu lifeyris ... ................. 509.068.592 453.824.930

Fjarhadir i pusundum kréna.
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Efnahagsreikningur 31. desember 2014

Eignir Skyr.
Fjarfestingar
Hlseignirog lodir. .. ... oo 12
Verdbréf med breytilegum tekjum .......... ... . oL 1"
Verdbréf med fostum tekjum ... .o 10
Vellan ..o 10
Bankainnstaedur. ... .
Adrar fjarfestingar ... .. 13

Fjarfestingar
Krofur
Krofur & launagreidendur .......... .. ... . i 5
Adrar Krofur ...

Krofur

Adrar eignir
Rekstrarfjarmunir og adrar efnislegar eignir ............... 12

Sjédurogveltiinnlan. ......... ...

Eignirsamtals . .......... ... .. ... .. ... ... ...

Skuldir

Skuldir vio lanastofnanir . ........ ... ... 14
Adrar skuldir. . ...

Skuldir
Hrein eign til greidslu lifeyris .. .........................
Skipting a hreinni eign til greidslu lifeyris
Hrein eign sameignardeildar. .......... ... .. ... ... ... ...
Hrein eign séreignardeildar - verdbréfaleid ................ 4
Hrein eign séreignardeildar - innldnsleid . ................. 4
Adrarupplysingar . .............. ... . ... 15,16,17
Mat a lifeyrisskuldbindingum . .......................... 18

Fjarhaedir i pusundum kréna.

2014

189.160
245.593.794
212.898.504

42.150.282
1.046.241
374.250

502.252.231

2.392.020
34.291

2.426.311

227.709
4.872.313

5.100.022

509.778.564

0
709.972

709.972

509.068.592

499.787.309
8.897.938
383.345

509.068.592

2013

202.241
200.744.712
191.126.908

43.408.485
1.917.264
340.300

437.739.910

2.402.130
33.218

2.435.348

91.774
28.026.083

28.117.857

468.293.115

13.835.547
632.638

14.468.185

453.824.930

445.444.089
8.009.353
371.488

453.824.930
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Sjodstreymi ario 2014

Inngreidslur

[0gjold ..o
[6gjold i séreignardeild .......... ... ...
Framlag rikisins til jofnunar & ororkubyrdi .................
Fjarfestingartekjur. ... ... i
Afborganirverdbréfa ...... ... ..
Seld verdbréf med breytilegum tekjum . .......... ... . ...
Seld verdbréf med fostum tekjum ......... .. L
Adrarinngreidslur . ...

Utgreidslur

LI eyrir. oo
Lifeyrir Ur séreignardeild. . ......... .. ... ... . L
Fjarfestingargjold. ........ ... .. .. . i
Rekstrarkostnadur an afskrifta. . ........... ... ... ... ..
Adrar Utgreidslur ...

Radstofunarfé til kaupa a verdbréfum og

annarrifjarfestingu. .......... ... . ... ... . ... . ... .. ...

Kaup a verdbréfum og dnnur fjarfesting

Kaup & verdbréfum med breytilegum tekjum ...............
Kaup & verdbréfum med fostum tekjum. ...................
Nyvedlanog Utlan . ... ...
Haekkun (leekkun) & bankainnsteedum . ....................
Adrar fjarfestingar . ... ..

Laekkun a sjodi og veltiinnlanum. .. ................... ...

Sjédur og veltiinnldniarsbyrjun......... .. .. ... ... .. ...

Sjodur og veltiinnlaniarslok............................
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2014

19.647.009
582.908
302.859

20.749.519

21.494.910

2.579.078
5.118.591
422.683

70.897.557

9.788.849
432.855
363.857
365.900

8.534.768

19.486.229

51.411.328

27.205.391
45.529.330
2.541.296
(871.024)
160.105

74.565.098

(23.153.770)

28.026.083

4.872.313

2013

18.330.222
465.4472
294.511

16.039.687

13.409.465

11.396.319

2.382.164
363.762

62.681.572

8.896.754
334.287
342.622
361.782
368.435

10.303.880

52.377.692

25.433.203
31.304.189
1.653.937
101.624
41.773

58.534.726

(6.157.034)

34.183.117

28.026.083

Fjarhaedir i pisundum kréna.



Skyringar

Reikningsskilaadferdir

1. Arsreikningurinn er gerdur i samraemi vid l6g um arsreikninga og reglur um arsreikninga lifeyrissjéda
Utgefnar af Fjarmalaeftirlitinu. Arsreikningurinn er i islenskum krénum og fjarhadir eru birtar i pus. kr.

Gerd arsreiknings krefst pess ad stjornendur taki akvardanir, meti og gefi sér forsendur sem hafa ahrif a
beitingu reikningsskilaadferda og birtar fjarhadir eigna, skulda, tekna og gjalda. Endanlegar nidurstodur
kunna ad vera frabrugdnar pessu mati.

Mat og forsendur eru endurskodadar reglulega og eru ahrifin af breytingum faerd & pvi timabili sem breyting
er gerd og jafnframt & sidari timabilum ef breytingin hefur ahrif & pau. Upplysingar um mikilveeg atridi, par
sem ovissa i mati og mikilvaegi akvardana vardandi reikningsskilaadferdir hefur mest ahrif a fjarhaedir i
reikningsskilunum, er ad finna i skyringu nr. 10.

Fasteignir og rekstrarfjarmunir

2. Fasteignir og adrir rekstrarfjarmunir eru feerdir & kostnadarverdi ad fradregnum afskriftum. Afskriftir eru
reiknadar sem fastur arlegur hundradshluti af stofnverdi. Fasteignir eru afskrifadar um 2 til 4% og adrir
rekstrarfjarmunir um 5 til 20% a ari.

Fjarfestingar

3. Verdbréfum i eigu sjodsins er skipt i verdbréf med breytilegum tekjum, verdbréf med fostum tekjum og
veodlan. Til verdbréfa med breytilegum tekjum teljast hlutabréf og hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda. Til
verdbréfa med fostum tekjum teljast skuldabréf og onnur verdbréf med fostum voxtum eda med tiltekna
vaxtavidmidun. Til vedlana teljast skuldabréfaldn med vedi i fasteignum.

Verdbréf med breytilegum tekjum skiptast i innlend og erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini. Erlend
verdbréf sjédsins sem skrad eru & skipulegum verdbréfamorkudum eru eignfeerd & markadsverdi midad
vid sidasta skrada gengi peirra i arslok. Verdbréfin eru umreiknud i islenskar kréonur sbr. skrad kaupgengi
hja Sedlabanka islands i arslok. Innlend hlutabréf sjédsins sem skrad eru i Kaupholl islands eru eignfaerd &
markadsverdi i arslok, en 6skrad hlutabréf & kostnadarverdi eda daetludu gangvirdi. Eignir i framtakssjédum
eru metnar & gangvirdi.

Verdbréf med fostum tekjum eru faerd til eignar med aféllnum verdbotum og voxtum m.v. vaxtakjor verd-
bréfanna ad teknu tilliti til dvoxtunarkrofu peirra & kaupdegi. Afféllin eda gengisaukinn sem myndast vid
kaup verdbréfanna eru faerd i arsreikninginn a afborgunartima peirra midad vid virka vexti.

Verdbréf med fostum tekjum eru faerd nidur i efnahagsreikningi vegna évissu um innheimtu. Hér er ekki um
endanlega afskrift ad raeda heldur er myndadur afskriftareikningur til ad maeta peim krofum sem kunna ad
tapast. Vid nidurfaersluna hafa sérstakar ahaettur verid metnar jafnframt pvi sem reiknud er almenn nidur-
feersla.

Sjéodur og veltiinnlan eru faerd undir lidnum adrar eignir i efnahagsreikningi. Um er ad raeda peaer innstaedur i
fijarmalastofnunum sem ekki eru hadar takmdrkunum & notkun og sem bundnar eru til priggja manada eda
skemmri tima. Bankainnsteedur sem bundnar eru lengur en 3 manudi eru faerdar undir lisnum fjarfestingar
i efnahagsreikningi.

Fullnustueignir eru eignir sem sjodurinn hefur leyst til sin vegna vanskila ldntakenda. Fullnustueignir eru
undir lionum adrar fjarfestingar og eru metnar a kostnadarverdi eda adatludu markadsverdi, hvort sem
legra reynist.

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Skyringar

Séreignardeild

4. Verobréfaleidin er avoxtud samhlida sameignardeild sj6dsins. Innlansleidin er avoxtud i innlanum vidskipta-
banka og sparisj6da med dherslu a verdtryggd innlan.

Aztlud éinnheimt idgjold

5. Aztlud dinnheimt idgjold dsamt drattarvéxtum i arslok nema 2.392 milljdnum kr. og eru pau feerd i efna-
hagsreikningi undir lidnum kréfur a launagreidendur. Mat peirra byggist a reynslu lidinna ara og studst er
vid gogn og greidslur sem fyrir liggja um skil eftir lok reikningsars.

Lifeyrir

6. Sundurlioun lifeyrisgreidslna: 2014 2013
Ellilifeyrir ..o 6.837.550 6.144.168
Ororkulifeyrir. . ... 1.960.943 1.825.003
Makalifeyrir .. ... 666.077 624.540
Barnalifeyrir. . ... 100.889 99.694
Samtals Ur sameignardeild .......... ... ... oL 9.565.459 8.693.405
Lifeyrir Grverdbréfaleid ........... ... ... 395.147 317.701
Lifeyrirdrinnlansleid . ........ .. 37.708 16.586
Samtals Ur séreignardeild . ......... ... 432.855 334.287
Samtals lifeyrir ... ... 9.998.314 9.027.692

Fjarfestingartekjur

7. Tekjur af eignarhlutum:

Innlend hlutabréf. ... ... 9.443.747 14.864.548
Erlend hlutabréf . ... ... . 5.523.399 4.135.604

Samtals. . ..o 14.967.146 19.000.152

8. Vaxtatekjur (gjold) og gengismunur:

Sjodfélagalan . ... ... . 2.135.968 3.115.617
Innlend skuldabréf ... ... ... . ... ... .. L 11.353.540 14.429.300
Innlend hlutdeildarskirteini ... ... (184.851) (279.052)
Erlend hlutdeildarskirteini.......... ... ... ... ... ... .. .. ... 15.184.095 4.549.972
Bankainnstaedurofl. . ... ... . 944.806 2.117.184
Ahrif vegna gjaldmidlavarnarsamninga ...................... 881.038 (949.527)
Drattarvextir. ... ... 128.463 131.589
Lantokugjold . ... ..o 11.909 16.230

Samtals. ... 30.454.968 23.131.313

Adrar tekjur
9. Adrar tekjur:
Innheimtupdknanir vegna pjénustu vid samtok ofl.............. 80.533 75.198

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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Verdbréf med fostum tekjum og vedlan

10. Innlend skuldabréf i arslok greinast pannig:

Verdbréf med fostum tekjum 2014 2013
IDU0alANASIOBUr. . .o oo 525.296 692.325
HUsbréf. ... 2.606.399 3.333.233
badabréf .. 84.290.700 78.058.592
Onnur skuldabréf med rikisdbyrgd . ......................... 58.048.010 56.218.461
Bankar og sparisjodir .. ... 3.851.432 12.784.580
FyrirtaeKi. . ..o 28.559.316 13.634.665
Sveitarfélog . ... 18.367.375 12.519.702
Fagfjarfestasjodir . ... 10.989.746 7.935.786
YMSIr LANaSjOBIr. . .o\ o et et 5.660.230 5.949.564
Samtals. . ..o 212.898.504 191.126.908
Vedlan

SjOOflagar. .. ... 37.859.312 39.799.316
Vedlan vegna stofnldnasjéda . ......... ... i 369.501 705.514
Onnurvedskuldabréf. .. ... .. ... ... . . . 3.921.469 2.903.655
Samtals. ... 42.150.282 43.408.485
Nidurfaersla skuldabréfa

Nidurfaersla 1.1, . oo 10.778.785 12.616.728
Endanlega afskrifud ldndarinu............................. (206.446) (55.363)
Adur vartdarferd skuldabréf feerd Gt........................ (8.574.257) 0
Feert Ut 4 &rinu vegna yfirfaerslu i hlutabréf .. ... ... ... ... 0 (1.597.456)
Breyting & nidurfeerslu, haekkun (leekkun) .................... (196.625) (185.124)
Nidurfeersla 31.12.. ... o 1.801.457 10.778.785
Sundurlidun nidurfaerslu i arslok

Vedskuldabréf.. ... ... 1.801.457 2.264.088
Skuldabréf banka og sparisjoéda. ... 0 3.772.489
Skuldabréf fyrirteekja ......... . 0 4.742.208
SaMEAlS. . 1.801.457 10.778.785

Verdbréf med fostum tekjum eru feerd nidur i efnahagsreikningi vegna dvissu um innheimtu. Hér er ekki um
endanlega afskrift ad raeda heldur er myndadur afskriftareikningur til ad mata peim kréfum sem kunna
ad tapast. Vid nidurfersluna hafa sérstakar aheettur verid metnar jafnframt pvi sem reiknud er almenn
nidurfaersla tiltekinna skuldabréfaflokka. Nidurfaerslan hefur verid dregin fra i fjarhaedum einstakra skulda-
bréfaflokka i skiptingu skuldabréfaeignarinnar.

Varudarfeersla vegna skuldabréfa, sem m.a. er tilkomin fra arinu 2008, var feerd Gt a arinu og til leekkunar &
skuldabréfunum sjalfum. Astaeda pessa er ad dveruleg dvissa er um mat og endurheimtur bréfanna.

Af pingskradum skuldabréfum, par sem kaupverd L4 fyrir i Kaupholl islands pann 31. desember 2014, nam

markadsvirdid 193.464 m.kr.

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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VVerdbréf med breytilegum tekjum

11. Verdbréf med breytilegum tekjum greinast pannig i arslok 2014: Bokfaert verd
Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini .......... ... .. . ... . i ... 98.879.350
Erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini ....... ... ... .. . .. 146.714.644
SaAMEAlS. - o 245.593.794
Sjédurinn & hlutabréf i eftirtoldum félégum skradum i Kauphdll islands:

Eignar-

Hlutabréf skrad i Kaupholl islands hluti % Bokfaert verd
Century Aluminium Company. ... ..ot 0,2 463.356
Eimskipafélag (slands hf. .o 14,6 6.905.012
Fjarskipti hf. (Vodafone) ... ... .. 13,3 1.563.444
HB Grandi hf. ... 10,0 6.138.777
Hagar hfo. oo 8,2 3.877.207
Icelandair Group hf.. . ... 14,6 15.603.513
Marel hf. . 9,1 9.243.108
N . 14,2 2.306.080
NYherji hf . 9,5 196.422
Reginn hf. .. 14,6 2.823.662
Sjéva Almennar tryggingar hf. ... ... . 3,3 621.400
Tryggingamidstodin hf. . ... ... 9,6 1.927.237
Vatryggingafélag islands hf.. . ... ... .. ... ... ... ... .. . ... 9,6 2.182.447
0SSUN hfo . o 7,7 12.553.422
Samtals. . .. 66.405.087
Oskrad hlutabréf og eignarhlutir

Akur fjarfestingar slhf. .. ... 19,9 360.119
BG 12 slhf. . oo 14,9 1.383.274
Eik fasteignafélag hf.. .. ... ... .. . 10,5 2.249.754
Eyrir Invest ehf. A-hlutir. .. ... 8,3 1.757.400
Eyrir Invest ehf. B-hlutir. . ... .. .. . 3,8 803.077
FAST-1slhf. oo 19,4 1.308.478
Framtakssjédur islands sUhf. . ..o 19,9 7.372.232
LBl st . 19,9 2.340.898
Horn Il hf. o 18,2 1.343.717
Jardvarmislhf.. .. 19,9 2.835.463
Kjolfesta slhf.. .o 20,0 320.562
MP banki hf. .o 9,7 342.000
Reitir fasteignafélag hf.. . ... ... o 7,8 3.000.000
SRE I slhf. 19,0 358.932
SRE I sIhf. o 19,0 1.009.595
SKipti hf. o 13,2 3.211.331
Vedskuld slhf.. . 19,9 397.943
Onnur hlutabréf. ... ... 744111
Samtals. . .. 31.138.886
Hlutabréfalls. . ... o 97.543.973

Hlutabréf skrad i Kaupholl islands eru faerd & markadsverdi i arslok 2014. Oskrad hlutabréf eru feerd a
kostnadarverdi eda aaetludu gangvirdi. Eignarhlutir i Framtakssjédi islands slhf. og IEI slhf. eru ferdir &
gangvirdi. Ef eignarhlutir i Framtakssjodi Islands og IEl hefdu verid faerdir & kostnadarverdi, pa vaeri eign-
feerslan 0,6 ma.kr. laegri, en ahrif a fjarfestingartekjur og avoxtun arsins er dveruleg.

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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VVerdbréf med breytilegum tekjum (frh)

Sjédurinn & hluti/hlutadeildarskirteini i eftirtoldum innlendum félogum:

Eignar-
Oskradir hlutir/hlutdeildarskirteini i samlagsfélogum hluti % Bokfaert verd
Audur fagfjarfestasjodurslhf. ... ... . .. 9.4 267.363
Bra Il Venture Capital . .. ..o 13,1 113.400
Frumtak slhf. . ... 9.1 202.850
SaMtals. . o e 583.613

Hlutir/hlutdeildarskirteini eru feerd a daetludu gangvirdi i arslok 2014, en dverulegur munur er & pvi mati og
kostnadarverdi.

Hlutdeildarskirteini i skuldabréfasjodum

Innlendir skuldabréfasjddir ... ... 751.764
Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteinialls. ......... ... ... . ... 98.879.350

Skipting erlendra verdbréfa eftir fjarvorsluadilum i arslok:

Hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjodum

Vanguard GroUP. . ..o 16.268.746
Morgan Stanley ... ... 12.601.048
Asian Portfolio . . .. .o 11.854.799
SVG Capital. . vttt 9.184.893
MES Meridian. . ... 6.681.123
JP MOrgan o 6.194.806
Schroder Investment Management . .. ... ... .. 5.456.587
State Street .. ... 4.954.450
Franklin Templeton. . ..o 4.578.849
Goldman Sachs . . ... 3.561.695
Black ROCK M. . ..o 3.009.819
Adrir hlutabréfas|ooir . . ... o 4.998.919
SamMtals. . 89.345.734

Hlutdeildarskirteini i skuldabréfasjéodum
Skuldabréfas|oir . . ... 15.446.536

Erlend hlutabréf

Schroder Investment Management . . ... ... 36.971.509
Morgan Stanley ... ... 4.950.665
SamMtals. .. 41.922.174
Erlend verdbréfaeignalls . . ... ... oo 146.714.444

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Verdbréf med breytilegum tekjum (frh)

Skipting erlendra verdbréfa eftir vidmidun um avoxtun

Hlutdeildarskirteini, heimsvisitolusofn MSCl *. . ... . .. . . i 84.161.843
Asian Portfolio . ... o 11.854.799
Framtakssjodir (Private Equity) . ... . 35.251.266
Hlutdeildarskirteini i skuldabréfasjodum ............ .. ... .. ... .. . . 15.446.536
SaMtalS. . .o 146.714.444
*MSCI stendur fyrir heimsvisitolu Morgan Stanley, en hin er helsti meelikvardi a breytingu hlutabréfaverds i heiminum.
Skipting erlendra verdbréfa eftir gjaldmidlum
Adrar
usD EUR GBP myntir Samtals
Hlutd.skirteini i hlutabréfasjodum .. ... 38.467.852  15.621.871 3.431.335 31.824.676 89.345.734
Hlutd.skirteini i skuldabréfasjodum.... 14.750.965 0 0 695.571  15.446.536
Erlend hlutabréf.................... 27.330.043 6.014.827 3.363.112 5.214.192  41.922.174
Samtals . ........ ... .. ... ... . ..., 80.548.860 21.636.698 6.794.447  37.734.439 146.714.444

Sjédurinn hefur skuldbundid sig & naestu arum til ad leggja 9,2 ma.kr. i erlenda framtakssj6di og allt ad 6,7

ma.kr. i innlenda framtakssj6di.

Huaseignir, rekstrarfjarmunir og adrar efnislegar eignir

12. Hdseignir, rekstrarfjarmunir og adrar efnislegar eignir greinast pannig:

13.

Eignarhluti i Hasi

Heildarverd 1.1.2014 . ... ... .. .. .. ...,
Breytingdarinu........... .. ... ... ... .. ...

Heildarverd 31.12.2014 ... .......... ... ... ..

Afskrifad @dur ......... .. ...
Afskrifad darinu ........ ... ... . ... . ...,

Afskrifad samtals.............. ... ... ... ...

Bokfeert verd 31.12.2014. .. ...ttt

Mat a eignarhluta i HUsi verslunarinnar .. .. ...

Vatryggingarverdmaeti varanlegra rekstrarfjarmuna nam 828.850 pus.kr.

Afskriftarhlutfoll ..........................

Adrar fjarfestingar:

verslunarinnar 21,25% Adrar eignir
412.910 248.706

0 160.105

412.910 408.811
210.670 156.933
13.080 24.169
223.750 181.102
189.160 227.709
Fasteignamat Brunabétamat
454,500 830.500

2 til 4% 51il 20%

2014 2013
374.250 340.300

Fullnustueignir, fasteignir ..................
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Samtals

661.616
160.105

821.721

367.603
37.249

404.852
416.869

Bokfeaert verd
189.160

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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Uppgjor vegna framvirkra gjaldmidlavarnarsamninga

14. | desember 2014 gekk sjédurinn fra samkomulagi vid slitastjorn Glitnis um uppgjor & éuppgerdum gjald-
midlavarnarsamningum. Samkomulagid fél m.a. i sér skuldajofnun skuldabréfa i eigu sjédsins Utgefnum
af Glitni banka og er um ad raeda fullnadaruppgjor pessara samninga & milli sj6dsins og slitastjérnarinnar.
Ahrif uppgjorsins nemur samtals 881 m.kr. til tekna & arinu.

i upphafi jantar s.L. var démsmal sem rekid var fyrir Héradsdémi Reykjavikur vegna agreinings um uppgjor
samninganna fellt nidur.

Starfsmannamal

15. Fjoldi stodugilda & arinu 2014 var 32,7. Heildarfjarhaed launa nam 360,5 m.kr. og launtengd gjéld namu 83,8
m.kr.

Skuldbinding vegna aunnins orlofs i arslok nemur 56,8 m.kr. en var 49,5 m.kr. i arslok 2013. A &rinu 2014 er
pvi gjaldfaerd aukning & orlofsskuldbindingunni ad fjarhaed 7,3 m.kr.

Laun til stjornar, endurskodunarnefndar, framkvamdastjora og poknanir til endurskodenda

16. Heildarfjarhaed launa og poknana til stjornarmanna, endurskodunarnefndar og framkvamdastjora vegna
starfa i pagu sjddsins & arinu greinist pannig:

Asta Rut Jénasdottir, formadur og adur i endurskodunarnefnd. .................... 3.730
Helgi Magnusson, varaformadur .. ... ... 2.631
Anna B. Sverrisdottir. . . ... 1.754
Benedikt Kristjdnsson. .. ... 1.754
Birgir Mar Gudmundsson, stjérn og endurskodunarnefnd . ........ ... ... ... L.l 1.976
Fridour Birna Stefansdottir ....... .. 1.754
Guodny Rdsa borvardardottir. ... ... o 1.754
PALOrN Lindal. . ... 1.754
Hannes G. Sigurdsson, formadur endurskodunarnefndar ............ ... ... ..... 978
Varamenn i stjorn og fyrrverandi nefndarmenn i endursk.nefnd . ................... 1.737
Gudmundur P. Pérhallsson, framkveemdastjori............. .o i i 32.582
SaMtals. . . 52.404

Poknun til endurskodenda nam 24,5 m.kr. og skiptist & eftirfarandi hatt:

Endurskodun 15,3 m.kr., adstod vid reikningsskil og onnur pjénusta 4,1 m.kr. og innri endurskodun 5,1 m.kr.

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Ahaettustyring

17. Eins og fram kemur i skyrslu stjérnar var dhaettustefna sjddsins yfirfarin & arinu 2014 og var uppfaerd stefna
sampykkt af stjorn 17. névember s.L.

Til ad framfylgja dhaettustefnunni hafa dhaettupeettir i starfsemi sjddsins verid flokkadir. Vid pa flokkun er
m.a. litid til framsetningar i leidbeinandi tilmalum FME um ahaettustyringu lifeyrissjéda og skyrslu OECD
um gédar venjur fyrir dheaettustyringu lifeyrissjoda.

Stjorn sjddsins leggur dherslu & pad i storfum sinum ad dhaettustefnan sé virk i starfseminni. Stefnan skal
arlega tekin til umraedu & vettvangi stjornar og eftir atvikum til endurskodunar i heild eda ad hluta. Ahersla
er logd & gdda yfirsyn stjornar og stjérnenda yfir helstu ahaettupaetti i rekstri sjédsins. Mikilvaegt er ad
stjorn, stjornendur og adrir starfsmenn meti dhaettu og videigandi dhaettupaetti vid dkvardanatoku eftir pvi
sem edlilegt er hverju sinni.

Stjorn lifeyrissjédsins ber abyrgd & starfsemi sjodsins i samraemi vid l6g um lifeyrissjddi, reglugerdir settar
samkvamt peim og sampykktir sj6dsins. Hun hefur einnig med hondum almennt eftirlit med rekstri, bdk-
haldi og radstéfun eigna sjédsins. A grundvelli dhaettustefnu sjédsins felur stjorn hans framkvaemdastjéra
og eftir atvikum 6dru starfsfolki sjodsins umsjon med framkvaemd stefnunnar. Eftirlit stjornar med fram-
kvaemd stefnunnar byggir m.a. & reglulegri upplysingagjof framkveemdastjora til stjérnar, upplysingagjof
starfsmanna og yfirmanni dhaettustyringar til framkveemdastjora og stjérnar, arlegri Gttekt innri endurskod-
unar og starfi endurskodunarnefndar sj6dsins.

Helstu ahaettupaettir i starfsemi sjédsins eru fjarhagsleg dhaetta (markadsahaetta), motadiladhaetta, lifeyris-
tryggingaradheaetta, lausafjardhaetta og rekstraraheetta.

Fjarhagsleg dhaetta felst i haettunni & fjarhagslegu tapi vegna breytinga & voxtum, gengi gjaldmidla eda virdi
verdbréfa. Fjarhagslegri dhattu ma skipta i vaxtadhaettu, uppgreidsludhaettu, markadsahaettu, gjaldmidla-
dheettu, 6samraemisadhaettu, verdbolgudhaettu og dhaettu vegna eigna utan efnahagsreiknings.

Métadiladhaetta er heettan a fjarhagslegu tapi ef motadili i fjarmalagerningi getur ekki stadid vid umsamdar
skuldbindingar sinar. Motadiladheettu ma skipta i Utldnadhaettu, sampjoppunarahattu, landsahaettu,
afhendingaraheettu og uppgjorsaheettu.

Lifeyristryggingarahaetta er haettan & pvi ad lifeyrissjodur geti ekki stadid vid lifeyrisskuldbindingar sinar.
Lifeyristryggingarahaettu ma skipta i skerdingardheettu, idgjaldadhaettu, umhverfisahaettu, lydfraedilega
aheettu og réttindaflutningsahaettu.

Lausafjarahatta er heettan 4 ad lifeyrissjodur hafi ekki naegjanlegt laust fé til ad maeta greidsluskuldbind-
ingum. Skipta ma lausafjarahaettu i seljanleikadhaettu og Utstreymisahaettu.

Rekstrarahatta er haettan & fjarhagslegu tapi vegna éfullnaegjandi innri verkferla, starfsmanna, kerfa eda
vegna ytri atburda i rekstrarumhverfi lifeyrissjdda. Skipta ma rekstrarahaettu i starfsmannadhaettu, dhaettu
vegna svika, ahaettu vegna upplysingataekni, ordsporsdhaettu, stjornmalalega dhaettu, skjaladhaettu, dhaettu
vegna Utvistunar og upplysingadhaettu.

Arsskyrsla Lifeyrissjods verzlunarmanna 2014



Skyringar

Tryggingafraedileg uttekt
18. Mat 4 lifeyrisskuldbindingum:

Tryggingafraedileg Uttekt midad vid arslok 2014 synir ad heildareignir sjédsins nema 5,1% umfram heildar-
skuldbindingar samanborid vid 0,9% stodu i arslok 2013. Eignir umfram afallnar skuldbindingar eru 10,3%.
Vid dttektina er midad vid ad avoxtun sjodsins & naestu aratugum verdi 3,5% umfram haekkun visitolu neyslu-
verds.

Tryggingafraedileg stada sjodsins batnadi milli &ra sem ma rekja til gédrar avoxtunar & lidnu ari, samhlida
breytingu & sampykktum sj6dsins og lagri verdbolgu.

Sundurlidun tryggingafraedilegrar athugunar i milljdonum kroéna:

Afallin Framtidar- Heildar-
Eignir skuldbinding skuldbinding skuldbinding
Hrein eign til greidslu lifeyris. ............... 499.787 499.787
Navirdiverdbréfa......... ... ... ... . ... 15.528 15.528
Laekkun v/nQvirdi fjarfestingarkostnadar ... ... (9.147) (9.147)
Nuavirdi framtidaridgjalda . .................. 312.896 312.896
Eignirsamtals .......... ... ... ... .. ..., 506.168 312.896 819.064
Skuldbindingar
Ellilifeyrir ... oo 388.167 262.564 650.731
Ororkulifeyrir. . ... i 41.360 39.396 80.756
Makalifeyrir ........ ... 25.788 11.598 37.386
Barnalifeyrir. .......... .. ... ... .. ... 380 2.745 3.125
Rekstrarkostnadur ............. ... ... ..... 3.070 4.240 7.310
Skuldbindingarsamtals .................... 458.765 320.543 779.308
Eignir umfram skuldbindingar............... 47.403 (7.647) 39.756
i hlutfalli af skuldbindingum. ................ 10,3% -2,4% 5,1%

Fjarhaedir i milljonum kréna.
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Hrein nafnavoxtun . ... ... .. ... .. .. .. ..........
Raundvoxtun *. ... ... .. ... ..
Hreinraundvoxtun *. ... .. ... .. .. .. .. .. .. .. ........
Hrein raunavoxtun (5 dramedaltal) ..................
Hrein raunavoxtun (10 dramedaltal) .................
Hrein raundvoxtun (20 dramedaltal) .................

Rekstrarkostnadur ad fradr. 6drum tekjum

Kostnaduri % af idgjoldum . ....... ... ... ... .....
Kostnaduri%afeignum .......... ... ... ... ...

Fjoldivirkra sjodfélaga. . .......... ... it
Fjoldi lifeyrispega. . ...
Lifeyriri % af idgjoldum. ...... ... ... ... ... ... ...
Stodugildidarinu......... ... .

Fjarhagsstada skv. tryggingafraedilegri uttekt

Hrein eign umfram heildarskuldbindingar ............
Hrein eign umfram afallnar skuldbindingar ...........

Skipting fjarfestinga

Skrad verdbréf med breytilegum tekjum . .............
Skrad verdbréf med fostum tekjum ... ... ...
Oskrad verdbréf med breytilegum tekjum.............
Oskrad verdbréf med fostum tekjum . ................
VeOlan .. o

Skipting fjarfestinga eftir gjaldmidlum

Eignir i islenskum krénum ....... ... .. ... ... ...
Eignir i erlendum gjaldmidlum .. ....................

Skipting lifeyris

Elilifeyrir. ...
Ororkulifeyrir ... .
Makalifeyrir. ... ... .
Barnalifeyrir ... .

Séreignardeild - verdbréfaleid

Hrein nafndvoxtun * . ... ... ... .. ... ... .. ... .. ......
Hreinraundvoxtun *. ... .. ... ... ... .. .. ..o,
Fjoldivirkra sjodfélaga. . .......... ... L
Fjoldi lifeyrishbega. ...

Séreignardeild - innlansleid

Hrein nafndvoxtun ... ... .. ... .
Hreinraundvoxtun *. ... ... ... .. ... ... ... ... ....
Fjoldivirkra sjodfélaga. . .......... ... it
Fjoldi lifeyrispega. ...
Bankainnstaedur. . ... ... .
Eigniriislenskum kréonum ........ ... ... ... . ...

* Avoxtun er reiknud skv. reglum FME (ekki daglegt gengi eigna)
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9,8%
8,7%
8,7%
5,9%
3,1%
4,7%

51%
10,3%

37,8%
37,9%
11,1%
4,5%
8,4%
0,3%

70,7%
29,3%

2,6%
1,6%
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M
100%
100%

2013
10,2%
6,4%
6,3%
4,4%
3,4%
4,6%

1,63%
0,07%

32.439
11.827
46,4%

32,9

0,9%
4,6%

35,3%
39,7%
10,6%
4,0%
9,9%
0,5%

71,0%
29,0%

70,7%
21,0%
7,2%
1,1%

10,2%
6,3%
1.462

1

5,2%
1,5%
17

7
100%
100%

2012
13,4%
8,6%
8,5%
-2,4%
3,9%
4,6%

1,54%
0,07%

32.708
11.006
43,9%

31,1

-0,4%
2,8%

33,1%
39,3%
10,8%
4,8%
11,4%
0,6%

68,8%
31,2%

68,8%
22,2%
7,7%
1,3%

13,6%
8,5%
1.549

144

6,2%
1,6%
104

100%
100%

2011
8,2%
2,9%
2,8%
-3,8%
2,8%
4,5%

1,45%
0,08%

32.940
10.322
39,6%

31,4

-2,3%
-1,7%

29,0%
40,9%
10,9%
5,2%
13,5%
0,5%

69,2%
30,8%

66,4%
24,0%
8,1%
1,5%

8,2%
2,8%
1.701

259

7,4%
2,1%
106
12
100%
100%

2010
6,1%
3,5%
3,6%
-2,0%
2,4%
4,7%

1,29%
0,07%

32.435
9.745
41,6%
29,0

-3,4%
-2,5%

30,7%
42,7%
6,0%
1,5%
14,5%
4,6%

67,5%
32,5%

64,9%
25,2%
8,3%
1,6%

6,1%
3,4%
1.746

321

5,8%
3,1%
90
15
100%
100%
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Deildaskipt yfirlit um breytingar a hreinni eign

til greidslu lifeyris 3 arinu 2014

l1dgjold

[dgjold sjédfélaga ....... ...
Idgjold launagreidenda....................
Réttindaflutningur og endurgreidslur........
Framlag rikisins til jofnunar & rorkubyrdi . ..

13gjéld

Lifeyrir

Lifeyrir ...
Gjald i starfsendurhaefingarsjéd ............
Annar beinn kostnadur vegna ororkulifeyris . .

Lifeyrir

Fjarfestingartekjur

Tekjur af eignarhlutum ...................
Tekjur af hiseignum og l6dum . ............
Vaxtatekjur og gengismunur ...............
Leekkun @ nidurfaerslu ....................

Fjarfestingartekjur

Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur..........

Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur..........

Adrartekjur. .......... ... ... ...

Haekkun a hreinnieignaarinu .............
Hreineignfrafyrradri ....................

Hrein eigni arslok til greidslu lifeyris. . . .. ..

Arsskyrsla Lifeyrissjods verzlunarmanna 2014

Samtrygg- Séreignardeild
ingardeild Verdbréfaleid Innlansleid Samtals
6.597.292 245.970 35.360 6.878.622
13.080.246 279.998 31.674 13.391.918
(22.929) 17.217 (27.311) (33.023)
302.859 0 0 302.859
19.957.468 543.185 39.723 20.540.376
9.565.458 395.148 37.708 9.998.314
207.844 0 0 207.844
15.546 0 0 15.546
9.788.848 395.148 37.708 10.221.704
14.722.390 244.756 0 14.967.146
14.811 246 0 15.057
29.945.611 497.699 11.658 30.454.968
193.409 3.216 0 196.625
44.876.221 745.917 11.658 45.633.796
389.982 2.677 905 393.564
392.172 2.692 9211 395.775
80.533 0 0 80.533
54.343.220 888.585 11.857 55.243.662
445.444.089 8.009.353 371.488  453.824.930
499.787.309 8.897.938 383.345  509.068.592

Fjarhadir i pusundum kréna.



Deildaskiptur efnahagsreikningur 31. desember 2014

Eignir

Fjarfestingar............................

Hdseignirog lodir .......... ... .. ... ......
Verdbréf med breytilegum tekjum...........
Verdbréf med fostum tekjum ...............

Bankainnstaedur ........... . o
Adrar fjarfestingar. . .......... ... . L

Krofur

Krofur & launagreidendur. . ................
Adrarkrofur. ...

Adrar eignir

Rekstrarfjarmunir og adrar efnislegar eignir. .
Sjodur og veltiinnlan . ........ ... ... .. ...

Adrar eignir
Eignirsamtals...........................
Skuldir
Skuldir vid lanastofnanir. . .................
Adrarskuldir ......... ... .. .. . .

Skuldir

Hrein eign til greidslu lifeyris..............

Fjarhaedir i pusundum kréna.

Samtrygg- Séreignardeild
ingardeild Verdbréfaleid Innlansleid Samtals
185.851 3.309 0 189.160
241.297.860 4.295.934 0  245.593.794
209.174.477 3.724.027 0  212.898.504
41.412.988 737.294 0 42.150.282
668.601 11.904 365.736 1.046.241
367.704 6.546 0 374.250
493.107.481 8.779.014 365.736  502.252.231
2.350.179 41.841 0 2.392.020
33.691 600 0 34.291
2.383.870 42.441 0 2.426.311
223.726 3.983 0 227.709
4.769.785 84.919 17.609 4.872.313
4.993.511 88.902 17.609 5.100.022
500.484.862 8.910.357 383.345  509.778.564
0 0 0 0
697.553 12.419 0 709.972
697.553 12.419 0 709.972
499.787.309 8.897.938 383.345  509.068.592
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Deildaskipt yfirlit um sjoodstreymi ario 2014

Inngreidslur

[0gjold. ...
Framlag rikisins til jofnunar & 6rorkubyradi. . . .
Fjarfestingartekjur ......................
Afborganirverdbréfa.......... ... ... ...
Seld verdbréf med breytilegum tekjum. .. ...
Seld verdbréf med fostum tekjum..........
Adrarinngreidslur.......... ... ... ... ...,

Utgreidslur

Lifeyrir ...
Fjarfestingargjold .......................
Rekstrarkostnadur an afskrifta............
Adrar Gtgreidslur. .......... .. ... L

Radstofunarfé til kaupa a verdbréfum

og annarrifjarfestingu...................

Kaup a verdbréfum og dnnur fjarfesting

Kaup & verdbréfum med breytilegum tekjum. .
Kaup & verdbréfum med fostum tekjum .. ...
Nyvedlanog Utlan.......................
Heekkun & bankainnstaedum. ..............
Adrar fjarfestingar. ......... ... ... ...

Haekkun (laekkun) a sjodi og veltiinnlanum

Sjédur og veltiinnlan i arsbyrjun ...........

Sjodur og veltiinnlaniarslok .............

Arsskyrsla Lifeyrissjods verzlunarmanna 2014

Samtrygg- Séreignardeild
ingardeild Verdbréfaleid Innlansleid Samtals
19.647.009 543.185 39.723 20.229.917
302.859 0 0 302.859
20.366.822 371.040 11.657 20.749.519
21.110.325 384.585 0 21.494.910
2.532.933 46.145 0 2.579.078
5.027.010 91.581 0 5.118.591
415.120 7.563 0 422.683
69.402.078 1.444.099 51.380 70.897.557
9.788.849 395.147 37.708 10.221.704
360.275 2.677 905 363.857
362.298 2.692 9211 365.901
8.385.476 149.291 0 8.534.767
18.896.898 549.807 39.524 19.486.229
50.505.180 894.292 11.856 51.411.328
26.729.513 475.878 0 27.205.391
44.732.930 796.400 0 45.529.330
2.496.844 44.452 0 2.541.296
(866.662) (15.430) 11.068 (871.024)
157.304 2.801 0 160.105
73.249.929 1.304.101 11.068 74.565.098
(22.744.749) (409.809) 788  (23.153.770)
27.514.535 494.728 16.820 28.026.083
4.769.786 84.919 17.608 4.872.313

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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Independent Auditor's Report

To the Board of Directors and IVlembers of the Pension Fund of Commerce

We have audited the accompanying financial statements of the Pension Fund of Commerce for the year 2014. The
financial statements consist of the Director s report, a Statement of changes in net assets for pension payments,
a Balance sheet, a Statement of cash flows and Financial indicators.

The Board of Directors and the Managing Director’s Responsibility for the Financial Statement

The Board of Directors and the Managing Director are responsible for the preparation and fair presentation
of these financial statements in accordance with the requirements of the Icelandic Accounting Act and
regulations about financial statements of pension funds. This responsibility includes: designing, implementing
and maintaining internal control relevant to the preparation and fair presentation of financial statements that are
free from material misstatement, whether due to fraud or error: selecting and applying appropriate accounting
policies: and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's Responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these financial statements based on our audit. We conducted our
audit in accordance with International Standards on Auditing. Those Standards require that we comply with
ethical requirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance whether the financial
statements are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the
financial statements. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of
the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or error. In making those
risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation
of the financial statements in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but
not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting
estimates made by management, as well as evaluating the overall presentation of the financial statements.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion
In our opinion, the accompanying financial statements give a true and fair view of the fund's financial position as

of December 31, 2014 and of its financial performance and its cash flows for the year then ended in accordance
with law and generally accepted accounting standards in Iceland.

Reykjavik February 20, 2015

PricewaterhouseCoopers ehf.

774 44/;7

/8 g
Vignig'Rafn Gislason
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Report of the Board of Directors 2014

The Pension Fund of Commerce operates on the basis of a pension scheme agreement from 1996 with VR Trade
Union and the Icelandic Federation of Trade, the Retailers Association of Iceland, the Federation of Icelandic
Industries, Iceland Chamber of Commerce and the Confederation of Icelandic Employers. The Fund 's purpose is
to ensure pension to members and their families according to the Fund s regulation and The Act on Mandatory
Insurance of Pension Rights.

Number of fund members, employers and contributions recieved

The fund has two divisions, a common pension fund and a private pension fund. A total of 47,960 members
paid contributions to the fund during 2014. The fund had 33,133 members who pay regular contributions each
month. A total of 8,083 employers paid contributions during the year on behalf of their employees. Contributions
amounted to ISK 20,540 million, which is an increase of 7.1% from the previous year.

Loans and securities investments

The fund allocated ISK 106,684 million to loans and investments in securities. Loans to fund members amounted
to ISK 1,977 million. Government bonds amounted to ISK 12,756 million, short term bonds issued by banks ISK
4,527 million, mortgage backed bonds issued by real estate companies and corparate bonds ISK 20,721 million,
bonds issued by municipalities and Municipality Credit Iceland ISK 6,762 million, bonds issued by professional
investors funds amounted to ISK 3,078 million and bond funds ISK 500 million. Bonds were sold for ISK 5,119
million. The fund purchased domestic shares for ISK 20,123 million and sold shares for ISK 2,579 million. The
fund bought foreign securities for ISK 36,240 million and sold foreign securities for ISK 29,658 million.

Pension payments, disposable resources and net assets for pension payments

Pension payments to 12,678 pensioners in the common division amounted to ISK 9,565 million. Pension payments
increased by 10.0% from the previous year, and the number of pensioners increased by 7.2%. Contribution to VIRK
Rehabilitation Fund amounted to ISK 208 million. Pension payments from the private pension fund amounted to
ISK 433 million to 123 pensioners. Disposable resources amounted to ISK 51,411 million. Net assets for pension
payments for the common pension fund was ISK 499,787 million, compared with ISK 445,444 million at the end of
2013. Private pension savings amounted to ISK 9,281 million, compared with ISK 8,381 million at the end of 2013.
Total assets for the common and the private pension fund amounted to ISK 509,068 million, compared with ISK
453,825 million at the end of 2013.

Operating expenses

Operating expenses amounted to ISK 396 million. Operating expenses after deduction of other income was ISK
315 million, which was 1.58% of contributions compared with 1.63% in 2013. Operating expenses as a proportion
of assets was 0.07% and did not change from 2013. Staff positions numbered 32.7. Salaries totalled ISK 360.5
million and salary-related expenses ISK 91.1 million.

Return on investment

Return on investment was 9.9%, which is equivalent to 8.7% rate of returnin real terms. Net real return was 8.7%,
i.e. return, after deducting operating expenses from net investment earnings. The five-year average real return
is 5.9% p.a., the ten-year average real return is 3.1% p.a. and the twenty-year average real return is 4.7% p.a.

Actuarial assessment

An actuarial assessment was undertaken on the Fund’s assets and liabilities as of year-end 2014. Assets
compared with total liabilities are positive by 5.1%. The premise of the assessment is that the Fund's return on
assets over the coming decades will be 3.5% above the rise in the Consumer Price Index.

Risk management

The Fund s Board of Directors has agreed upon a risk management policy for the Fund. The purpose of the policy
is to increase the security in the Fund s operation. The policy is based on a definition of risk management which
involves ways to analyze, observe and limit risk in the Fund's operation. Risk in the Fund's operation is defined in
accordance with the guided recommendation of the Iceland Financial Supervisory Authority, as all the incidents
that increase significantly the probability that the pension rights of the Fund members will be reduced for shorter
or longer period of time. This risk covers incidents that have to do with assets, liabilities and operational factors.
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Publicity

At the beginning of each year, the fund publishes a report in the press on its activities during the previous
year. Every six months, in March and September each year, the fund sends its members a statement of their
premiums payments, together with a calculation of their accrued pension rights. The summary in March is also
accompanied by a letter to Fund members and pensioners, containing information on activities over last year.
At the Annual General Meeting last year, the board of director’s report, annual accounts, investment policy and
actuarial valuation was presented. Information about the fund and details of its activities, investments, asset
allocation and liabilities, premiums, pension rights and loan rules can be found on its website.

Impact of uncertainty on financial markets

The Fund's operation was conventional during 2014. Its external occupational setting was bounded by foreign
exchange restricitons and limited investments opportunities. The notes to the annual report explain the impact
and uncertainty of these factors. The notes also explain the uncertainty relating to valuation of investments. Due
to the rules in force with respect to foreign exchange dealings, the Fund cannot apply currency hedging, and thus
the Fund's foreign securities holdings are exposed to fluctuations in the exchange rate of the Icelandic kréna
(ISK).

Since the end of the financial year, securities markets and the exchange rate of the Icelandic krona (ISK) have
undergone only minor changes. The Fund's Board of Directors confirms the Annual Report with its signature.

Reykjavik February 20, 2015
Board of Directors
' ! -
f i .
e Yorpesdoty bt oy L
-Aetj::u%u D /

Asta Rut Jénasdottir Helgi Magnusson
Chairman of the Board Vice-Chairman

: -
(e
Anna G. Sverrisdottir Mﬁg Jansson
Foalllelldondsr 5 pufitpieiitt

Birgir Mar Gudémundsson Fridur Birga Ste

Ca D SR~ Nporarder Da]‘[ OPr L daf

Guodny Résa borvardardottir Pall Orn Lindal

aging Director

&« Gudmundu#b. borhallsson

Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna / Annual Report 2014



Statement of Changes in Net Assets

for Pension Payments 2014

Premiums

Members ... .
Employers ...
Transfer of rights and repayments .......... ... ... ... ....
State contribution to equalize disability pension burden ... ...

Premiums

Pensions
PeNsioNS ...
Contribution to VIRK Rehabilitation Fund . .................
Other direct expenses from disability pensions .............
Pensions

Investment income

Income (expenses) from shareholdings ...................
Income (expenses) from realestate ......................
Interest income and exchange rate difference ..............
Changesinreduction ........ .. ...,

Investment expenses
Office and management expenses ..............ooviun...

Operating expenses

Office and management expenses . .......... ... ..
Otherincome ..... ... ... .. ... ... .. ... ... .. ...,

Increase (decrease)innetassets . .......................
Net assets from previousyear-end .......................

Net assets for pension payments atyear-end..............

Arsskyrsla Lifeyrissjods verzlunarmanna / Annual Report 2014

2014

6,878,622
13,391,918
(33,023)
302,859

20,540,376

9,998,314
207,844
15,546

10,221,704

14,967,146
15,057
30,454,968
196,625

45,633,796

393,564

395,775

80,533

55,243,662

453,824,930
509,068,592

2013

6,384,389
12,536,402
(31,128)
294,511

19,184,174

9,027,692
192,698
10,652

9,231,042

19,000,152
14,509
23,131,313
185,124

42,331,098

359,490

379,593

75,198

51,620,345
402,204,585

453,824,930

All amounts are in thousands of Icelandic kréna



Balance Sheet as of December 31, 2014

Investments

Realestate ...... ... .
Variable-income securities . . .......... . . . i
Fixed-income securities .......... ... i
Mortgage loans ... ...
Bank deposits . ... ..
Otherinvestments . ... ... ... .. .. . . ..

Investments

Claims
Claimsonemployers ...... ...,
Otherclaims . ... ..
Claims

Other assets

Operating and other tangibleassets ......................
Cash and currentdeposits . ....... ...,

Totalassets ........... ... .

Liabilites
Amounts owed to credit instituitons ............ .. ........
Other liabilities .......... .

Net assets for pension payments atyear-end .. ............

Divison of net assets for pension payments

Common pensionfund ........ ... .. .
Private pension fund - Securities division .. ................
Private pension fund - Deposit division .. ..................

All amounts are in thousands of Icelandic kréna

2014

189,160
245,593,794
212,898,504

42,150,282
1,046,241
374,250

502,252,231

2,392,020
34,291

2,426,311

227,709
4,872,313

5,100,022

509,778,564

0
709,972

709,972

509,068,592

499,787,309
8,897,938
383,345

509,068,592

2013

202,241
200,744,712
191,126,908

43,408,485
1,917,264
340,300

437,739,910

2,402,130
33,218

2,435,348

91,774
28,026,083

28,117,857

468,293,115

13,835,547
632,638

14,468,185

453,824,930

445,444,089
8,009,353
371,488

453,824,930
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Statement of Cash Flows 2014

Inflow

Premiums . ...
Premiums to private pensionfunds . ............ ... ... ....
State contribution to equalize disability pension burden ... ...
Investmentincome ........ ...
Bond payments ... ...
Sold variable-income securities . ....... ... ... o
Sold fixed-income securities . .......... .. . i
Otherinflow . ... .

Inflow

Outflow

Pensions .. ...
Pensions from private pension funds .....................
Investment eXpenses ...
Operating expenses without depreciation ..................
Otheroutflow ... ..

Disposable resources for purchase
of securities and otherinvestments . .....................

Purchase of securities and other investments

Variable-income securities . . ....... . i i
Fixed-income securities ......... .. ... i
New mortgage loansand lending ........................
Increase (decrease) in bank deposits .....................
Otherinvestments ........ ... ... .. ... ..

Increase (decrease) in currentdeposits. . .................

Current deposits at beginningofyear .....................

Currentdepositsatyear-end. ... ... .....................
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2014

19,647,009
582,908
302,859

20,749,519

21,494,910

2,579,078
5,118,591
422,683

70,897,557

9,788,849
432,855
363,857
365,900

8,534,768

19,486,229

51,411,328

27,205,391
45,529,330
2,541,296
(871,024)
160,105

74,565,098

(23,153,770)

28,026,083

4,872,313

2013

18,330,222
465,442
294,511

16,039,687

13,409,465

11,396,319

2,382,164
363,762

62,681,572

8,896,754
334,287
342,622
361,782
368,435

10,303,880

52,377,692

25,433,203
31,304,189
1,653,937
101,624
41,773

58,534,726

(6,157,034)

34,183,117

28,026,083

All amounts are in thousands of Icelandic kréna



Financial Indicators

2014 2013 2012 2011 2010

Net nominal return oninvestment *. ................. 9.8% 10.2% 13.4% 8.2% 6.1%
Realreturnoninvestment™® ........................ 8.7% 6.4% 8.6% 2.9% 3.5%
Net real returnoninvestment. ...................... 8.7% 6.3% 8.5% 2.8% 3.4%
Net real return (five-year average)................... 5.9% 4.6% -2.4% -3.8% -2.0%
Net real return (ten-year average) ................... 3.1% 3.4% 3.9% 2.8% 2.4%
Net real return (tventy-year average)................. 4.7% 4.6% 4.6% 4.5% 4.7%

Operating expenses after deduction of other income

Expenses as % of contributions .......... ... ... ... .. 1.58% 1.63% 1.54% 1.45% 1.29%
Expensesas % ofassets ........... .. ... ... ... 0.07% 0.07% 0.07% 0.08% 0.07%
Number of active fund members .................... 33,133 32,439 32,708 32,940 32,435
Number of pensioners......... .. .. ... . .. 12,678 11,827 11,006 10,322 9,745
Pensions as % of contributions. . .................... 47.9% 46.4% 43.9% 39.6% 41.4%
Staff (full-time equivalent position) .................. 32.7 32.9 31.1 31.4 29.0

Financial position based on actuarial valuation
Net assets in excess of total liabilities................ 5.1% 0.9% -0.4% -2.3% -3.4%
Net assets in excess of current liabilities ............. 10.3% 4.6% 2.8% -1.7% -2.5%

Investment securities

Listed variable income securities.................... 37.8% 35.3% 33.1% 29.0% 30.7%
Listed fixed income securities. . ..................... 37.9% 39.7% 39.3% 40.9% 42.7%
Unlisted variable income securities . . ................ 11.1% 10.6% 10.8% 10.9% 6.0%
Unlisted fixed income securities. . ................... 4.5% 4.0% 4.8% 5.2% 1.5%
Mortgage loans. ... i 8.4% 9.9% 11.4% 13.5% 14.5%
Otherinvestments ........... .. ... ... ... .......... 0.3% 0.5% 0.6% 0.5% 4.6%

Investment securities by currencies
Securities in lcelandickréona. .. ........ ... ... ...... 70.7% 71.0% 68.8% 69.2% 67.5%
Securities in other currencies. . .......... ... ........ 29.3% 29.0% 31.2% 30.8% 32.5%

Pension payments

Old age pension . ...t 71.5% 70.7% 68.8% 66.4% 64.9%
Disability pension . ... ... . 20.5% 21.0% 22.2% 24.0% 25.2%
SpPOUSE 'S PENSION. .\ttt 7.0% 7.2% 7.7% 8.1% 8.3%
Children'sallowance . ....... ... ..., 1.0% 1.1% 1.3% 1.5% 1.6%

Private pension fund - Securities division

Net nominal returnoninvestment................... 9.8% 10.2% 13.4% 8.2% 6.1%
Net real returnoninvestment. ...................... 8.7% 6.3% 8.5% 2.8% 3.4%
Number of active fund members .................... 1,491 1,462 1,549 1,701 1,746
Number of pensioners......... .. ... .. .. ... 112 1M1 144 259 321

Private pension fund - Deposit division

Net nominal return oninvestment .. ................. 2.6% 5.2% 6.2% 7.4% 5.8%
Net real returnoninvestment. ...................... 1.6% 1.5% 1.6% 2.1% 3.1%
Number of active fund members .................... 193 117 104 106 90
Number of pensioners........ ... .. ... ... ... ..... M 7 9 12 15
Bankdeposits........ ... . 100% 100% 100% 100% 100%
Securities in lcelandickréona........................ 100% 100% 100% 100% 100%

* Return is calculated on the basis of FME rules (assets are not valued on daily basis)
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