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1 Grundvollur fjarfestingarstefnu
1.1 Yfirlit yfir deildarskiptingu

i fjarfestingarstefnu pessari er morkud stefna fyrir eignasamsetningu og eignastyringu
samtryggingar- og séreignadeilda Lifeyrissjoéds verzlunarmanna (LV).

18gjold mynda lifeyrisréttindi eda lifeyrissparnad i séreign i premur deildum sjédsins:

i)
i)

i)

A-deild sem er samtryggingardeild, sbr. gr. 10.1 og 10.2 i sampykktum sjédsins.
B-deild sem er séreignardeild fyrir almenna séreign, sbr. gr. 10.3 i sampykktum
sjédsins.

C-deild sem er séreignardeild fyrir tilgreinda séreign, sbr. gr. 10.3 i sampykktum
sjédsins.

Eignir A-, B- og C- deilda eru avaxtadar i eftirfarandi eignaséfnum:

i)

i)

Samtryggingardeild: Eignir samtryggingardeildar eru avaxtadar i einu eignasafni
samtryggingardeildar

Avileidir: Eignir i B- og C- deildum sem byggja a samningum sem stofnad var til eftir
1. juli 2017 eru dvaxtadar i premur avoxtunarleidum eftir vali sj6dfélaga:

e [vileid |
e Lvileid ll
e Avileid lll

Verdbréfaleid: Eignir i B- deild, sem byggja 8 samningum sem stofnadir voru fyrir
1. juli 2017, eru avaxtadar i Verdbréfaleid sem fylgir somu fjarfestingarstefnu og
samtryggingardeild. Sjodfélagar sem eiga lifeyrissparnad i Verdbréfaleid er heimilt
ad flytja eign sina i A£vileid I, Il eda Il en ekki er heimilt ad flytja eignir ur £vileidum
yfir i Verdbréfaleid. Fjallad eru um fjarfestingu fyrir ofangreind séfn med
almennum haetti i 1. kafla fjarfestingarstefnu pessarar. [ 2. kafla eru svo sérstakar
reglur fyrir samtryggingardeild sjédsins og i 3. kafla eru reglur sem gilda eingéngu
fyrir séreignardeildir sjédsins.

[ lok &rs 2018 var Innlansleid, sem var sett a laggirnar arid 2009, sameinud vid Z£vileid IIl.
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1.2 Reglur um fjarfestingarstefnuna
Fjarfestingarstefna Lifeyrissj6ds verzlunarmanna (LV) er einkum byggd 4 eftirfarandi reglum
og sampykktum:

e Akveedum laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda, med sidari breytingum (lifeyrissjédalogin). | pvi sambandi er m.a. visad til:
o 1. mgr. 20. gr. — hlutverk lifeyrissjé0s
o 3.tolulidar 3. mgr. 29. gr. — stjérn moétar fjarfestingarstefnu, sbr. VII. kafla
o gr.35a— akvaedi um dhaettustyringu
o VII. kafla - Lagmarkstryggingavernd. Fjarfestingarheimildir og
fjarfestingarstefna lifeyrissjéda
o VIl kafla A - Vidboétartryggingavernd. Fjarfestingarheimildir og
fijarfestingarstefna
o Reglugerda sem settar eru med heimild i lifeyrissjodalogunum, einkum:
o Reglugerd nr. 916/2009 um fjarfestingarstefnu og Uttekt a avoxtun lifeyrissjoda
og vorsluadila séreignarsparnadar, sbr. reglugerd 591/2017
o Reglugerd nr. 590/2017 um eftirlitskerfi med ahaettu lifeyrissjoda
o Reglugerd nr. 391/1998, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda, med sidari breytingum
o Sampykktum lifeyrissjodsins
Einnig eru tengsl & milli efnis stefnu pessarar og dhaettustefnu sjédsins eins og hin er 3
hverjum tima sem og reglna sjédsins um framkvaemd fjarfestingardkvardana.

1.3 Markmid med avoxtun eigna
{ 1. til 5. tolulid 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjodalaganna eru settar fram fimm visireglur um med
hvada heetti skuli dvaxta fé sjédsins. Lifeyrissjédurinn skal:

i) hafa hagsmuni sjédfélaga ad leidarljosi
i) horfa til aldurssamsetningar sjédfélaga og annarra tryggingafraedilegra patta sem
ahrif hafa 4 skuldbindingar
iii) byggija allar fjarfestingar 4 videigandi greiningu & upplysingum med 6ryggi, g0i,
lausafjarstodu og ardsemi safnsins i heild i huga
iv) geeta pess ad eignir sjédsins séu naegilega fjdlbreyttar til ad komid sé i veg fyrir
sampjoppun og uppsdfnun ahaettu i eignasafninu, m.a. med pvi ad gaeta ad fylgni
ahaettu einstakra eigna og eignaflokka
v) setja sér sidferdisleg vidmid i fjarfestingum.
Eftirfarandi er greinargerd, i koflum 1.3.1 til 1.3.5, um hvernig visireglur pessar eru innleiddar
i fjarfestingarstefnu lifeyrissjodsins. Nanari Utfaersla er i einstokum kéflum i stefnu pessari eda
eftir atvikum i 88rum reglum sjédsins.
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1.3.1 Sjoofélagar

Hagsmunir sj60félaga ad leidarljosi (1. tolulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjodslaga.)

Samkveemt lifeyrissjédalogunum er lifeyrissjédur félag eda stofnun sem veitir vidtoku idgjaldi
til greidslu lifeyris vegna elli til aeviloka, 6rorku eda andlats samkvaeemt nanari dkveedum
laganna. Samkveemt akvaedi somu laga takmarkast starfsemi sjédsins vid moéttoku, vardveislu
og avoxtun idgjalda og greidslu lifeyris. Meelt er fyrir um ad lifeyrissjodur skuli ekki hafa med
hondum adra starfsemi en pa sem naudsynleg er til ad sinna framangreindum verkefnum og
sé 6heimilt ad inna af hendi framlog i 66rum tilgangi.

Réttindi sjodfélaga i samtryggingardeild og eign peirra i séreignardeildum eru
stjornarskravarin eignaréttindi og njta pvi verndar 72. gr. stjérnarskrar lydveldisins islands.

[ VII. kafla lifeyrissjodalaganna eru settar fram itarlegar reglur um pad med hvada haetti LV er
heimilt ad dvaxta fjarmuni sjédsins i pagu sjédfélaga. [ stefnu pessari eru Utfaerd pau mork og
viomid sem gilda um styringu eignasafna LV i pagu hagsmuna sjodfélaga.

Fjarfestingarstefnur fyrir einstok eignasofn byggja a pvi ad LV er fagfjarfestir sem hefur ad
héfudmarkmidi ad dvaxta eignir sjédsins i peim tilgangi ad standa undir lifeyrisskuldbindingum
hans og hdmarka réttindi sjédfélaga med hagsmuni peirra ad leidarljdsi. Vid eignastyringu eru
fjdrfestingakostir metnir med tilliti til ardsemi og dhaettu. Markmidid med avoxtun eigna
samtryggingardeildar er ad nd avoxtun umfram tryggingafraedileg viomid. Markmid fyrir
avoxtun séreignadeilda taka m.a. mid af veentum avoxtunartima og dheettupoli sjédfélaga.

1.3.2 Tryggingafraedilegar forsendur
Mat a tryggingafraedilegum pattum sem hafa ahrif & skuldbindingar (2. télulid 1. mgr. 36. gr.
lifeyrissjédslaga.)

Vidmid petta naer edli malsins samkvaemt einkum til samtryggingardeildar sjédsins. Stjérn LV
leetur framkveema arlega tryggingafraedilega uttekt 4 stodu samtryggingardeildar i samrami
vid 24. og 39. gr. lifeyrissjédslaga. Uttektin byggir m.a. & forsendum sem settar eru fram i
reglugerd nr. 391/1998 med sidari breytingum, forsendum sem Félag tryggingastaerdfraedinga
hefur gefid Ut og mati tryggingastaerdfraedings sjddsins a einstokum pattum. Gerd er grein fyrir
nidurstodu tryggingafraedilegrar uttektar i arsreikningi sjédsins ar hvert.

beir paettir sem vega hvad pyngst i tryggingafraedilegum skuldbindingum sjddsins eru annars
vegar skuldbindingar vegna ellilifeyris og hins vegar skuldbindingar vegna oOrorkulifeyris.
Jafnframt vegur préun verdlags pungt par sem lifeyrisréttindi fylgja proun visitolu neysluverds.
Skuldbindingar samtryggingardeildar eru pvi ad fullu verdtryggdar en eignasafnid einungis ad
hluta eins og ndnar er gerd grein fyrir i stefnu pessari.

Eins og vikid hefur verid ad & opinberum vettvangi og i arsskyrslum LV hefur lifaldur
landsmanna og sjédfélaga LV farid haekkandi undanfarin ar og aratugi. Spar ymissa adila er ad
sU préun muni halda afram naestu ar. Verdi pad raunin munu skuldbindingar sjédsins vegna
ellilifeyris aukast.
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Skuldbindingar vegna ororkulifeyris hafa farid haekkandi undanfarin ar. bar reedur m.a. préun
ororkutidni, aukin lifeyrisréttindi sjodfélaga og nokkrar breytingar @ reglum um 6rorkulifeyri
og framkvaemd peirra. b3 skiptir samspil 6rorkulifeyris LV og annarra lifeyrissjéda annars vegar
og Tryggingastofnunar hins vegar mali.

Nanar er gerd grein fyrir ymsum pattum i tryggingafraedilegu mati samtryggingardeildar i kafla
2.7.

Ekki er um eiginlegt mat 4 tryggingafraedilegum forsendum hvad séreignardeildir vardar. Hins
vegar er i kafla 3.1.10 og 3.1.11 fjallad um &hrif pess ad ad rétthafar geti flutt inneign sina til
annarra vorsluadila lifeyrissparnadar i séreign og aesetlads framtidargreidslufleedis vegna
utgreidslna.

1.3.3 Fjarfestingarakvardanir
Videigandi greining &8 upplysingum m.t.t. 6ryggis, geda, lausafjarstédu og ardsemi safnsins
(3. tolulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédslaga.)

[ 3. tolulid 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédslaga kemur fram ad fjarfestingar sjédsins skulu byggdar &
videigandi greiningu & upplysingum med Oryggi, gadi, lausafjarstodu og ardsemi hvers
eignasafns i heild i huga.

Vidmid og reglur vardandi slika greiningu eru settar i verkferlum sjédsins. | pvi sambandi er
skilgreint innan hvada marka heimilt er ad eiga vidskipti med fjarmalagerninga og hvers konar
greining og/eda upplysingadflun skal fara fram i hverju tilviki fyrir sig. [ pvi sambandi er eftir
atvikum m.a. midad vié fjarhaed vidkomandi vidskipta, hlutfall peirra af eignum
fjarfestingarleida sem og edli fjarmalagerninga auk pess sem sidferdileg vidmiod sjoédsins eru
hofa til hlidsjénar.

1.3.4 Dreifing eigna

Nzagjanlega fjolbreyttar eignir til ad koma i veg fyrir sampjoppun og uppséfnun dhaettu i
eignasafninu, m.a. med pvi ad gaeta ad fylgni dhaettu einstakra eigna og eignaflokk (4.
tolulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjodslaga.)

LV er fagfjarfestir sem hefur ad héfudmarkmidi ad avaxta eignir sjodsins i peim tilgangi ad
standa undir lifeyrisskuldbindingum hans og hamarka réttindi sjédfélaga med hagsmuni peirra
ad leidarljési. Vid eignastyringu eru fjarfestingakostir metnir med tilliti til ardsemi og aheaettu
og med hlidsjon af pvi markmidi ad nd dvoxtun umfram tryggingafraedileg vidmid.

Eignir sjodsins skulu avaxtadar med hlidsjon af peim kjorum, sem best eru bodin & hverjum
tima, ad teknu tilliti til varddarsjénarmida, ahaettu og verdtryggdra langtimaskuldbindinga
sjédsins.

Vid métun fjarfestingastefnunnar er horft til pess hvernig megi baeta samspil avoxtunar og
ahaettu eignasafnsins. Vid matid er beitt samvalsgreiningu (e. Strategic Asset Allocation) par
sem tekid er tillit til lifeyrisskuldbindinga, lagalegra takmarkanna og moéguleika i fjarfestingum.
Jafnframt er lagt mat & hvada avoxtunar og dhaettu megi vaenta 4 helstu eignaflokkum og
hvernig aetla megi ad samhengi dvoxtunar verdi milli eignaflokka. bannig er studlad ad pvi ad
eignir sjodsins séu naegilega fjolbreyttar til ad komid sé i veg fyrir éaeskilega sampjoppun og

7
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uppsoéfnun dhaettu i eignasafninu. Med virkri eignastyringu leitast sjodurinn vid ad tryggja sem
bestu dvoxtun eignasafna hans til lengri tima litid ad teknu tilliti til ahaettu.

1.3.5 Sioferdileg viomid
Sidferdileg vidmid sjodsins i fjarfestingum (5. télulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédslaga.)

Meginhlutverk Lifeyrissjéds verzlunarmanna er ad dvaxta eignir sjodsins i peim tilgangi ad
standa undir lifeyrisskuldbindingum og hamarka réttindi sjodsfélaga. | edli sinu eru
skuldbindingar lifeyrissjédsins til langs tima og til ad maeta langtimaskuldbindingum sinum
horfir sjédurinn almennt & fjarfestingar sem langtimafjarfestir. Samfélagsleg abyrgd er
Iykilpattur i ad fyrirteeki nai sjalfbaerni til langs tima. Vidmid um abyrgar fjarfestingar er pvi
hluti af fjarfestingastefnu sjodsins og leitast sjédurinn eftir pvi ad studla ad samfélagslegri
abyrgd i peim félogum sem sjédurinn fjarfestir i.

Lifeyrissjodurinn telur pvi, sem stér fjarfestir i islensku efnahagslifi, ad tilefni geti verid til ad
lita til hagsmuna og sjénarmida annarra haghafa en fjarfesta eingbngu vié mat &
fijarfestingakostum og eftirfylgni med peim.

Lifeyrissjodurinn gerir krofu um ad pau fyrirtaeki sem sjédurinn fjarfestir i fari eftir peim [6gum
og reglum sem gilda um starfssemi peirra. Mikilveegt er ad pau horfi til leidbeininga um géda
stjérnarhaetti og vidmida sem IUta ad samfélagslegri dbyrgd og gédri umgengni um audlindir.

Lifeyrissjodur verzlunarmanna er adili ad reglum Sameinudu Pjédanna (e. Principles for
Responsible Investment, UN PRI) um abyrgar fjarfestingar, asamt moérgum af steerstu
lifeyrissjodum og fagfjarfestum vestan hafs og i Evrépu. | reglunum er fjallad um hvernig
ahersla @ umhverfisleg og samfélagsleg malefni stydja vid stjornarheetti fyrirtaekja og geta
pbannig studlad ad baettum fjarfestingararangri verdbréfasafna. bPannig fari saman hagsmunir
fjdrfesta og markmid pjédfélagsins i vidara samhengi.

LV horfir til eftirfarandi gilda vid métun fjarfestingarstefnu:

o Sjalfbaerni
Fyrirteeki med sjalfbaeran rekstur er liklegra til ad vidhalda st6dugri og vaxandi
rekstrarafkomu.

o Abyrgd
Fyrirteeki sem hugar ad samfélagslegum vidmidum og gdédum stjdornarhattum er
liklegra til ad komast hja aféllum i rekstri.

e Langtimasjonarmid
Langtimafjarfestar sem hluthafar stydja almennt vid langtimasjénarmid i rekstri sem
gera ma rad fyrir ad skili godri ardsemi til lengri tima litid.

Frekari upplysingar um aherslur sjédsins um vidmid um stjérnarhaetti i peim félégum sem
sjédurinn a eignarhlut i er m.a. ad finna i hluthafastefnu sjédsins.

Hvad vardar innri reglur sjédsins eru m.a. i gildi sida- og samskiptareglur og verklagsreglur um
vidskipti stjornarmanna og starfsmanna sjédsins med fjarmdlagerninga, sem finna ma a vef
sjédsins.
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1.4 Ahaettustyring

Samspil eignastyringar, ahaettueftirlits og dahaettustyringaadgerda

Hjda sjodnum er starfraekt deild dhaettustyringar sem hefur frumkvaedi ad moétun dhaettustefnu og hefur
han adkomu ad vidameiri akvordunum um dhaettustyringu. Einnig kemur dhaettustyring ad métun
fjarfestingarstefnu. Ahaettustyringu skal gert vidvart um oll mikilshattar eda dévenjuleg vidskipti
lifeyrissjodsins 4dur en pau fara fram og kemur hdn ad peim med beinum heaetti med framkvaemd
dhaettumats par sem vid a.

i tengslum vid dhaettustefnu sjédsins hefur sjédurinn métad sér dhaettustyringarstefnu. Stefnan:

a. ersettad fengnum tillégum abyrgdaradila dhaettustyringar.

b. lysir helstu ahattupattum sem felast i rekstri lifeyrissjédsins, adferdafraedi sem
lifeyrissjodurinn stydst vid til ad meta hana og upplysingar um pd adila sem sinna stjérnun
einstakra dhaettupatta eftir pvi sem vid 4 og hlutverk peirra.

c. lysir peim adferdum sem lifeyrissjodurinn stydst vid til ad meta pa dhaettupaetti sem dhaettu-
og ahaettustyringarstefnan taka til og hvernig skyrslugjof vegna peirra er hattad.

d. inniheldur skilgreiningu & hlutverkum og abyrgo stjérnar, framkvaemdastjéra og annarra adila
er koma ad framkvaemd stefnunnar.

e. inniheldur upplysingar um hvernig lifeyrissjédurinn tryggir ad allir starfsmenn séu medvitadir
um mikilvaegi eftirlitskerfis og hvernig lifeyrissjodurinn daatlar ad innleida videigandi
dhattumenningu medal starfsmanna sjédsins.

f. inniheldur skilgreiningu stjérnar a dhaettumaelikvérdum sem marka ramma um dhaettuvilja og
dhaettupol sjédsins. Ahaettustyring sér um eftirlit med ahaettuvilia og upplysingagjof til
stjérnar, framkvaemdastjéra og eignastyringar. Sem deemi um dhattumeaelikvarda sem koma
fram i skilgreindum ahaettuvilja og dhaettupoli sjédsins eru:

o Stefna og vikmork eignaflokka i samraemi vid fjdrfestingarstefnu sjédsins

Krofur utgefnar af sama adila

Hlutfall verdtryggdra eigna

Hlutfall eigna i erlendri mynt

Hlutfall innlendra atvinnugreina af eignasafni

Medalliftimi skuldabréfa

Tryggingafraedileg stada

O O O O O O

1.5 Efnahagshorfur og adstaedur @ morkudum

Umfjéllun um efnahagshorfum i kafla pessum byggir 4 skodun opinbera adila og greiningaradila. Hafa
ber i huga ad efnahagshorfur er einungis syn 4 pvi efnahagsastandi sem varir pegar paer eru ritadar.
Horfur eru hinsvegar breytilegar yfir tima og eins og reynslan synir pa geta paer, og munu ad einhverju
leyti, taka breytingum i nainni framtid.

Horfur a innlendum morkudum

Godur hagvoxtur hefur verid & islandi sidustu ar. Samkvaemt opinberum hagvaxtarspam greiningaradila
eru vaentingar um ad voxturinn muni haegjast 4 komandi arum fra ndverandi gildum. Ndverandi spd Si
fyrir arid 2018 gerir rad fyrir 3,6% hagvexti i ar og 2,7% hagvexti arid 2019.

Verdbdlga hér a landi hefur verid lag undanfarin ar i sogulegu tilliti og hafdi verid undir
verdbdlgumarkmidi Si i 4 ar fram til i mars 2018. Verdbdlgan hefur hinsvegar farid stigvaxandi
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undanfarid og drifkraftar verdbdlgunnar hafa snuist vid par sem paettir sem unnu gegn verdbdlgu
sidustu ara draga ekki lengur ur prystingi. Verdbdlguvaentingar hafa pvi haekkad toluvert sidustu
misseri. Medal patta sem hafa ahrif & auknar verébdlguvaentingar eru m.a. komandi kjarasamningar og
gengi krénunnar. Styrivextir Sedlabanka islands hafa verid ébreyttir pad sem af er 2018. Raungengi
islensku krénunnar hefur farid haekkandi undanfarid sem ma ad téluverdu leyti rekja til sterkari st66u
pjédarbusins og raungengid er i adlégun ad haerra jafnvaegisraungengi. Af skrifum opinbera adila ma
rada ad almennt eru ekki vaentingar um frekari styrkingu krénunnar framundan, en erfitt er ad spa fyrir
um proun gjaldmidla med nokkurri vissu.

GA0 avoxtun hefur verid a verdtryggdum skuldabréfum en dvoxtunarkrafa rikisskuldabréfa hefur verid
i leekkunarfasa fra upphafi ars 2017. Utgafa rikisskuldabréfa hefur verid nokkud takmorkud og
samkvaemt stefnu fra Lanamdalum rikisins fyrir arin 2018-2022 aeetlar rikissjodur ad hreinn
l[ansfjarjofnudur verdur jakvaedur naestu fimm darin, med tilheyrandi litilli Gtgafu.

Stjérnendur islenskra fyrirtaekja eru téluvert svartsynni en adur ef marka ma veentingavisitélu Gallup,
en pratt fyrir ad mat & ndverandi st6du hefur haldist nokkud sterkt hafa veentingar til sex manada fallid
ort undanfarid. Avoxtun & innlendum hlutabréfamarkadi, maeld med OMXIGI visitélunni, hefur verid
nokkud takmorkud sidustu prjd ar (31.12.2015-30.09.2018 = 1%) eftir géda haekkun ara par & undan.
Arangur einstaka félaga er pé mismunandi enda edli peirra og umhverfi likt. Nokkur félég hafa birt
neikveedar afkomuvidvaranir & pessu ari sem ma rekja til haekkun & kostnadarlidum & sama tima og
verdlag hefur verid nokkud stodugt. Fjarfestingar islenskra lifeyrissjéda hafa i auknum mazeli verid beint
i erlendar fjarfestingar og utgafu sjéodfélagalana. bessi préun hefur leitt af sér takmarkada patttoku a
innlenda markadi 4 sama tima.

Horfur a erlendum morkudum

Hagvoxtur & heimsvisu hefur verid stédugur fra arinu 2016 og veentingar eru til pess ad su préun haldi
afram og spar Alpjéda gjaldeyrissjddsins (AGS) og OECD gera rad fyrir svipudum vexti arin 2018-2019
og var a arinu 2017. Blikur virdast po vera 4 lofti og steerstu hagkerfin virdast sum vera komin a seinni
hluta hagsveiflunnar, hattumerkjum hefur fjolgad og jakvaed teikn eru ekki eins sterk og adur. Hvad
vardar helstu ahaettupaetti md nefna vidskiptabonn stérra rikja med tilheyrandi neikvaed ahrif a
fyrirtaekjarekstur, fjarfestingar, vinnumarkad og teekniframfarir, sem gaetu dregid ur framleidni og
hagvexti. Merki eru um ad fjarmagnshreyfingar séu i auknum maeli ad leita til nymarkada (e. emerging
markets) med veikari grunnstodir og haerri pélitiskri ahaettu.

Alpjodleg verdbdlga hefur almennt verid lag sidustu ar og undir verdbdlgumarkmidum helstu rikja.
Verdbdlga i Bandarikjunum hefur ndlgast verébdlgumarkmid 4 medan verdbdlga i Japan, sem var
neikveed ad megninu til 4 arinu 2017 er ordin jakvaed, po rétt svo. Sedlabanki Bandarikjanna hefur hafid
vaxtarhaekkunarferli og stefnir a fleiri vaxtahaekkanir 4 naesta ari 8 medan sa evrépski hefur gefid Ut ad
hann muni halda ébreyttum véxtum & naestunni. Avoxtunarkrafa bandariskra rikisskuldabréfa hefur
farid hakkandi eftir l[agt vaxtaumhverfi sidustu ar og kréfumunur milli langra og styttri vaxta hefur
lekkad toluvert.

Stadan a alpjodlegum hlutabréfamorkudum hefur verid med dgaetum fra efnahagshruni fyrir um aratug
sidan. Bandariskur hlutabréfamarkadur hefur leitt avoxtun alpjédlegra hlutabréfa 8 medan evrépski
hlutabréfamarkadurinn hefur gefid af sér lakari avoxtun.
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1.6 Fjarfestingarheimildir eignastyringaradila
f reglugerd 591/2017 kemur fram ad tilgreina skuli  fjarfestingarstefnu hvada fjarfestingar séu
utan heimilda eignastyringaadila og purfi sampykki stjérnar.

i samraemi vid 16g og sampykktir sjédsins annast framkvaemdastjoéri daglegan rekstur sjédsins
eftir peirri stefnu og fyrirmalum sem stjorn sjodsins hefur gefid. Radstafanir sem eru
dvenjulegar eda mikils hattar getur framkveemdastjori adeins gert samkveemt heimild fra
stjérn. Stjorn hefur med bdkun sett ramma um fjarfestingarheimildir framkvaemdastjéra. bar
er m.a. fjallad um gerd pjonustusamninga, vidskipti med hlutabréf og skuldabréf, sjédi,
afleiGusamninga framsal heimilda til forstddumanns eignastyringar og annarra starfsmanna
eignastyringar.

1.6.1 Heimildir til fjarfestingarakvardana

a) Hlutabréf og skuldabréf: Fjarfesting i 6skradum hlutabréfum innlends félags sem
sjédurinn a ekki hlut i sem og fjarfesting i dskradum skuldabréfum ad fratéldum
fasteignatengdum skuldabréfum og skuldabréfum par sem meelt er fyrir um
skraningu i kaupholl innan tiltekins tima.

b) Akvardanir sem pola ekki bid: Framkvaemdastjori getur i sérstokum tilvikum, pegar
bregdast parf vid, framkvamt vidskipti sem eru utan skilgreindra heimilda hans,
eftir nanari reglum sem stjérn hefur sett.

c) Framsal: Framkvaemdastjéra er heimilt ad veita forstodumanni og 6drum
starfsmonnum eignastyringar heimild til ad taka dkvardanir um vidskipti med
fijarmalagerninga fyrir hond sjédsins.

1.6.2 Samningar vid pridja adila

a) Gerd samnings eda uppsodgn 4 samningi um eignastyringu sem felur i sér umbod til
handa pridja adila til ad taka fjarfestingarakvardanir fyrir hond LV og breytingar a
samningi um eignastyringu ef akvordunin hefur marktek ahrif ad mati
framkvaemdastjérad umbod pridja adila til styringar eigna.

1.6.3 Sjodir
a) Uppsogn rekstrarsamnings vid dbyrgdaradila innlends samlagshlutafélags.
b) Fjarfesting i nyjum eignaflokki
1.6.4 Afleidusamningar
Akvérdun um gerd afleidusamninga i tengslum vid eignastyringu sjédsins.
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2 Samtryggingardeild (A — deild)

2.1 Nuverandi eignasamsetning samtryggingardeildar
Asamt stefnu, vikmérkum og dvéxtunarvidmidum

2.1.1 Eignasafn samkvaemt 36 gr. a. i lifeyrissjédalégunum
Samkvaemt l6gum skal radstofun fjarmagns og eignastyring a verdbréfasafni sjédsins byggija a
tegundaflokkun innlana og verdbréfa sbr. 36. gr. a laga nr. 129/1997, med sidari breytingum.
Vid akvordun um markmid eignasamsetningar er horft til langs tima. Vikmorkum er tlad ad
taka tillit til 6fyrirsédra markadsadstaedna. Skulu eftirfarandi viomid notud um skiptingu eigna:

W

Taflan hér ad nedan byggir 8 flokkun nefndra lagadakvaeda. Til skyringar er eignasafninu svo
skipt upp med nokkud 66rum haetti i kafla 2.1.2.

Tolul. Stafl. Eignaflokkur zzrrésge;rggg S;cgflnga Lagmark Hamark
1 a  Rikistryggd skuldabréf 23,0% 22,0% 15,0%  25,0%
1 b  Fasteignavedtryggd skuldabréf 13,6% 13,6% 10,0%  20,0%
2 a  Skuldabréf sveitafélaga 3,6% 3,0% 0,0% 10,0%
2 b Innlan 1,2% 0,5% 0,0% 5,0%
2 ¢ Sértryggd skuldabréf 1,1% 3,0% 0,0% 5,0%
3 a  Skuldabréf lanast. og vatr.félaga 0,3% 0,4% 0,0% 5,0%
3 b  Verdbréfasjédir 19,0% 20,0% 10,0%  40,0%
4 a  Fyrirtaekjaskuldabréf 4,4% 4,4% 0,0% 10,0%
4 b  Adrir sjédir - Skuldabréf 1,7% 1,7% 0,0% 5,0%
5 a Hlutabréf 27,6% 26,4% 20,0% 40,0%
5 b Adrir sjédir - Hlutir 4,5% 5,0% 0,0% 10,0%
5 ¢  Fasteignir 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
6 a  Afleidur 0,0% 0,0% 0,0% 10,0%
6 b  Adrir fjidrmalagerningar 0,0% 0,0% 0,0% 10,0%

Tafla 1: Eignasafn samkvaemt 36. gr. a i lifeyrissjodalogunum.

129/1997.
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2.1.2 Eignasafn LV og ymis vidmid vid styringu pess

2.1.2.1 Eignasafn samtryggingardeildar skv. flokkun LV

Tafla yfir eignasafn sjédsins, sem birt er i kafla 2.1.1, er flokkud med 68rum haetti i to6flunni
hér ad nedan. bar hafa eignir sjodsins verid flokkadar i sjo eignaflokka sem hver um sig
samanstanda af tveimur eda fleiri eignategundum. Nanari lysingu a einstokum eignaflokkum
er ad finna i kafla 2.1.4.

Eignaflokkur 30‘9_\2/8858' ng:g Lagmark Hamark
1. Rikisskuldabréf 22,9% 22,0% 15% 25%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 20,0% 22,0% 10% 25%
3. Onnur skuldabréf 5,2% 6,0% 0% 10%
4. Innlend hlutabréf 14,7% 13,0% 10% 20%
5. Innlent laust fé 0,6% 0,5% 0% 5%
6. Erlend hlutabréf 35,4% 36,0% 25% 45%
7. Adrar erlendar eignir 1,2% 0,5% 0% 5%
pbar af gengisbundnar eignir 36,8% 36,5% 25% 50%
Samtals 100,0% 100,0%

Tafla 2: Eignasafn samkvaemt eigin flokkun LV

2.1.2.2 Gjaldmidlasamsetning samtryggingardeildar

Sjédurinn takmarkar gjaldmidladhzettu sina med pvi ad tryggja ad ad lagmarki 50% af
heildareignum sjodsins séu i sama gjaldmidli og skuldbindingar hans, til samraemis vid 36. gr.
d laga nr. 129/1997, med sifari breytingum. bann 30.09.2018 er 36,6% af eignasafni
samtryggingardeildar i erlendum gjaldmidlum og 63,4% i islenskum krénum.

Gjaldmidlasamsetning erlenda hluta eignasafnsins skiptist pannig, 30.09.2018, ad 60% er i
USD, 11% er i EUR, 7% i DKK og 22% i 66rum myntum. Markmid samtryggingardeildar um
erlenda gjaldmidlasamsetningu er ad veegi einstakra gjaldmidla endurspegli sem naest
gjaldmidlasamsetningu heimsvisitélu Morgan Stanley (e. MSCI World Index) i hlutabréfum &
hverjum tima.

2.1.2.3 Binditimi skuldabréfa samtryggingardeildar

Med tilliti til verdtryggdra langtimaskuldbindinga sj6dsins er markmidid ad halda medalliftima
skuldabréfasjédsins longum, pdé eftir markadsadstedum hverju sinni. Markmid
samtryggingardeildar sjédsins er ad medalliftimi skuldabréfa safnsins fari ekki nidur fyrir 6 ar.
Nuverandi medalliftimi skuldabréfasafnsins er dsetladur um 9,3 ar. Um pridjungur skuldabréfa
samtryggingardeildar er i innlendum rikistryggdum skuldabréfum, skuldabréfum
sveitarfélagabréf og sértryggdum skuldabréfum.
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2.1.2.4 Markmid um hlutfall lausafjar

Sjédurinn geetir pess ad avallt sé til stadar naegt lausafé til ad standa undir lifeyrisgreidslum
sem og rekstrarkostnadi. Auk pess er mikilvaegt ad til stadar sé svigrum til ad nyta moguleg
fjarfestingartaekifeeri 4 markadi. [ fjarfestingarstefnu 2019 er gert rad fyrir ad um 0,5% eigna
sé laust fé en vikmork eru frd 0 til 5%.

2.1.2.5 Atvinnugreinaskipting samtryggingardeildar

Til ad dreifa ahaettu hefur sjédurinn sett sér markmid vardandi hdmark einstakra
atvinnugreina sem hlutfall af innlendum eignum. Hvad vardar erlendar eignir sjodsins er
viomid atvinnugreinaskiptingar ad endurspegla MSCI World vidmidunarvisitdlu erlendra
hlutabréfa.

2.1.2.6 Atvinnugreinaskipting innlendra eigna

Sjédurinn hefur sett sér pad markmid ad hver og ein atvinnugrein innlendra eigna fari ekki yfir
15% af innlendum eignum sjodsins. Er pad gert til pess ad dreifa ahaettu i eignasafni og ad
eignasafnid verdi ekki um of had einni atvinnugrein. Markmidssetning pessi takmarkast edli
malsins samkveemt af takmorkudu frambodi af fjarmalagerningum fra udtgefendum i
einstokum atvinnugreinum og pvi ad i sumum atvinnugreinum er um einn eda faa utgefendur
ad rxeda.

Atvinnugreinaskiptingin 4 vid um innlan, skuldabréf og hlutabréf og tekur bzedi til beinnar og
ébeinnar eignar i gegnum sjédi. A myndinni hér ad nedan ma sja hvernig atvinnugreinaskipting
innlendra eigna var m.v. 30.9.2018. Til gloggvunar eru opinberir adilar og einstaklingar hafdir
med & myndinni til ad audveldlega megi atta sig 4 dhaettuproéfil sjédsins hvad vardar innlendar
eignir. bad sama 4 vid um eignir sem snua ad nyskdpun. betta eru ekki atvinnugreinar og falla
b.a.l. ekki undir 15% markmid um hamark & hverja atvinnugrein. Heildarfjarhaed innlendra
eigna pann 30.9.2018 var 454 milljardar kréna.

14



Atvinnugreinaskipting - % af innlendum eignum

45%
40%
35%
30%

25%

20%

15%

10%

I [ i

0% - | - [ | [ | - -— —

< < % X > S Q2 3 \ N ¢ e} Q>
AD D O XS > A NG N . XS
,{P\\ \{S\(\% %@ y 031\6 b(\\;, (.\\(\"o < e@s 0 -c\?’% @’{_\Q b@e \?S\((b \@Qo
R\ 2> BS N N N O X N &
NG 6%% & & \@& B 002\ RN 3

N < > 3 & &® N Q&

R « N > <° N N
R OQ’ > & S
o . kY x &
|\'b' \\)% fb(\’b . Q{’)b N
@lb 3 N (O
RN N
< N

% af innlendum eignum e Hamark 4 atvinnugrein

Mynd 1: Atvinnugreinaskipting innlendra eigna

2.1.2.7 Atvinnugreinaskipting erlendra eigna

Sjédurinn hefur sett sér vidmid vardandi atvinnugreinaskipting erlendra eigna sjodsins hafi
svipad veegi og MSClI Daily Total Return Net World (USD), heimsvisitala hlutabréfa.
Atvinnugreinaskipting hennar pann 30.09.2018 var eftirfarandi:
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Mynd 2: Atvinnugreinaskipting viomids erlendra eigna skv. GICS
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2.1.3 Avéxtunarvidmid samtryggingardeildar
Skuldabréfasafn LV er ad stérum hluta til skrad a kaupavoxtunarkrofu. ESli malsins samkveemt
er ekki um avoxtunarvidmid ad raeda fyrir slik skuldabréf. Nedangreind avoxtunarvidmid eiga
vid um eignaflokka sem skradir eru @ gangvirdi.

Eignaflokkur Avéxtunarvidmid — opinbert heiti visitalna

1. Rikisskuldabréf NASDAQ OMX Iceland Benchmark Bonds

2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf | OMX Iceland 10 Year Indexed

3. Onnur skuldabréf GAMMA: Corporate Bond Index

4. Innlend hlutabréf OMX ICELAND ALL-SHARE Gl

5. Innlent laust fé OMX Iceland 3 Month Non-Indexed

6. Erlend hlutabréf MSCI Daily Total Return Net World

7. Alrar erlendar eignir Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond
Index

Tafla 3: Avoxtunarvidmid samtryggingardeildar

2.1.4 Virk styring eigna og hlutfall eigna i virkri styringu
Eignastyring getur verid hlutlaus (e. passive) eda virk (e. active). Med hlutlausri styringu er
leitast vid a0 nd markadsdvoxtun en virk styring leitast vid ad skila dvoxtun umfram avoxtun
vidmids, i badum tilfellum til lengri tima litid.

e Hlutlausri styringu er beitt pegar fjarfest er til lengri tima og tiéni vidskipta er
takmorkud innan eignasafns sem skilar laegri vidskiptakostnadi.
e Virk styring gefur feeri @ ad na avoxtun umfram medaldvoxtun markadarins ad teknu
tilliti til kostnadar og ahaettu. Tidni vidskipta i virkri styringu eru breytileg og fara eftir
edli eignaflokks sem fjarfest er i.
bPannig ma segja ad fasteignaverdtryggd skuldabréf séu daemi um eignaflokk par sem hlutlausri
styringu er beitt 4 medan virkri styringu er frekar beitt 8 eignaflokka eins og skrdd hlutabréf.

Hvort heldur sem hlutlausri eda virkri styringu er beitt er avallt vidmid til stadar sem
endurspeglar fjarfestingarmengi styringarinnar. [ sérhverju eignasafni parf ad vega og meta
hlutfall peirra eignaflokka par sem hlutlausri styringu er beitt annars vegar og virkri styringu
hins vegar ad teknu tilliti til veentrar avoxtunar, stadalfraviks (e. standard deviation),
samdreifni (e. covariance) og préun skuldbindinga sj6dsins. Eins og fram kemur i kafla 2 er vid
motun fjarfestingastefnunnar horft til pess hvernig megi baeta samspil dvoxtunar og dhaettu
eignasafnsins. Vid matid er beitt samvalsgreiningu (e. Strategic Asset Allocation) par sem tekid
er tillit til lifeyrisskuldbindinga, lagalegra takmarkanna og moguleika i fjarfestingum.

Eignastyring hvers eignaflokks er i gréfum drattum med eftirfarandi haetti:

e Rikisskuldabréf eru skuldabréf med beinni eda ébeinni dbyrgd rikissjéds islands. Styring

rikisskuldabréfa tekur m.a. mid af avoxtunarkrofu asamt verdbdélguhorfum og
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verdbdlgudlagi. Einnig er horft er til medalbinditima stakra eigna og eignasafnsins i heild.
Hluti rikisskuldabréfaeigna LV er faerdur @ kaupkrofu.

e Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf eru m.a. sjédfélagalan auk pess sem sértryggd
skuldabréf og onnur vedtengd skuldabréf. Eignir sjédsins i fasteignasjodum eda
fasteignaverkefnum teljast lika til eignaflokksins. Ekki er um eiginlega eignastyringu ad
reeda i tilfelli sjédfélagaldana en adrar eignategundir IGta somu logmalum og i tilfelli
rikisskuldabréfa, p.e. horft er & avoxtunarkrofu, verdbdlgu, verdbdlgudlag og
medalbinditima auk pess sem eignum pessa eignaflokks er setlad ad skila umframavoxtun
samanborid vid rikisskuldabréf.

e Onnur skuldabréf eru m.a. skuldabréf utgefin af sveitarfélégum og lanastofnunum (s.s.
Lanasjodi sveitarfélaga) auk fyrirteekjaskuldabréfa. Flestar eignir pessa eignaflokks eru
skradar & verdbréfamarkad og hér er einnig horft til sdmu atrida og um getur i tilfelli
vedskuldabréfa og fasteignatengdra verdbréfa.

e Innlend hlutabréf eru hlutabréf hlutafélaga sem skrad eru i Kauphdll islands sem og
hlutabréf skrad a First North (markadstorgi fjarmalagerninga). Til eignaflokksins teljast
einnig innlendir framtakssjodir sem og eignarhlutir i stokum déskradum hlutafélégum.
Eignastyring skradra hlutabréfa tekur mid af ymsum kennitélum, baedi hvad vardar einstok
hlutafélog sem og eignasafnsins i heild. Eign i framtakssjédum er ztlad ad skila betri
avoxtun en davoxtun skradra hlutabréfa til lengri tima litid auk pess sem pau kunna ad gefa
LV taekifeeri til ad taka patt i staerri innlendum fjarfestingarverkefnum.

¢ Innlent laust fé eru m.a eignir a innldnsreikningum og i skammtimasjédum. Styring lauss
fjar horfir til verdtryggdra og overdtryggdra innldna a hverjum tima auk pess sem fjarfest
er i skuldabréfum eda vixlum med stuttan liftima par sem slikt telst fysilegt.

e Erlend hlutabréf eru hlutabréf i hlutafélégum sem skrad eru i kauphéll utan islands auk
pbess sem framtakssjodir teljast til eignaflokksins. Styring skradra hlutabréfa fer ymist fram
i gegnum sérgreind s6fn eda hlutabréfasjddi og tegund styringar getur verid hlutlaus
(visitolustyring) eda virk. Erlendum framtakssjédum er atlad ad na umframavoxtun
samanborid vid skrdd hlutabréf til lengri tima litid.

e Adrar erlendar eignir eru m.a. eignir i innvida- og fasteignasjodum sem og eignir |
erlendum skuldabréfum og skuldabréfasjodum. Styring eignaflokksins, einkum
skuldabréfa, fer fram i gegnum sjédi par sem styring getur verid hlutlaus (visitolustyring)
eda virk eda pa i innvida- eda fasteignasjodum med askriftarfyrirkomulagi og bundinn
liftima.

Styring eignaflokka samtryggingardeildar er virk i peim skilning ad mat & forsendum

vidskiptadkvardana taka medal annars mid af markadsadsteedum hverju sinni, porfum

samtryggingardeildar, vaentrar avoxtunar, dhaettu og dhrifa 4 eignasafnid i heild ad teknu tilliti
til skuldbindinga deildarinnar. Um 82% af eignasafni samtryggingardeildar er taekt til virkrar
styringar.

2.2 Takmarkanir fjarfestinga i hlutfalli af eignasafni samtryggingardeildar
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2.2.1 Hamork eftir eignaflokkum/fjarmalagerningum

2.2.1.1 Hamarksvaegi eignaflokka i eignasafni skv. flokkun 36 gr. b.

a) Eignir skv. 3.-6. t6lulid skulu samanlagt vera innan vid 80% heildareigna.
b) Eignir skv. 4.—6. t6lulid skulu samanlagt vera innan vid 60% heildareigna.
c) Eignir skv. 6. tolulid skulu samanlagt vera innan vid 10% heildareigna.

2.2.1.2 Um veegi skradra og 6skradra fjarmalagerninga

a) Skraning fjarmalagerninga, meginreglan: Fjarmalagerningar skv. 2. til 6. tolulid i toflu

i kafla 2.1.1 skulu skrddir a skipulegum verdbréfamorkudum i samreemi vid 36 gr. b i
l6gum nr. 129/1997.

b) Oskradir fijarmalagerningar, allt ad 20%: bratt fyrir meginreglu a-lidar er heimilt ad

binda allt ad 20% eigna i fjarmalagerningum sem ekki eru skrddir & skipulegum
verdbréfamarkadi.

c) Markadstorg fjarmalagerninga, allt ad 5%: AJ vidbaettri heimild skv. b-1id er heimilt ad

binda allt ad 5% heildareigna i fjarmalagerningum sem eru skradir @ markadstorg
fjarmalagerninga.

2.2.1.3 Skilgreiningar og skilyrdi vardandi skrada og Oskrada fjarmalagerninga skv. kafla

a)

2.2.1.2
Skradir fjarmalagerningar skulu skrddir a skipulegum verdbréfamarkadi innan
adildarrikja OECD eda rikja Evropska efnahagssvadisins, sem starfar reglulega, er opinn
almenningi og vidurkenndur & pann hatt sem Fjarmalaeftirlitid metur gildan, eda markadi
utan rikja OECD eda rikja Evropska efnahagssveedisins, enda hafi Fjarmalaeftirlitid
vidurkennt hann.
Oskradir fjarmalagerningar. Fjarmalagerningar sem ekki eru skradir & skipulegum
verdbréfamarkadi skulu gefnir Gt af adilum innan adildarrikja OECD eda rikja Evrépska
efnahagssvadisins.
Markadstorg fjarmalagerninga (MTF) eru markadstorg sem starfreekt eru i rikjum
Evrépska efnahagssvaedisins, sem starfar reglulega, er opié almenningi og vidurkennt &
pbann hatt sem Fjarmalaeftirlitid metur gilt.
Eignahlutir i sjd6dum um sameiginlega fjarfestingu eru ekki skraningarskyldir. Hlutir og
hlutdeildarskirteini sjoda um sameiginlega fjarfestingu purfa hvorki ad vera skradir/skrad
né flokkast peir/pau med 6skradum fjarmalagerningum ef kvedid er 8 um heimild til
innlausnar peirra ad krofu lifeyrissjédsins a hverjum tima.
Afleidur. Fjallad er um afleidur, m.a. skrdningu peirra og skilyrdi fyrir fjdrfestingu i
6skradum afleidum i kafla 2.5.

2.3 Motadiladhaetta
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2.3.1 Hamark eftir utgefendum

2.3.1.1 Hamark a einn utgefanda:
a) Lifeyrissjodnum er heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna i fjarmalagerningum sama
utgefanda sem falla undir 2. og 3. t6lulid 2. mgr. 36. gr. a.
b) Lifeyrissjédnum er heimilt ad binda allt ad 7% af heildareignum i fjarmalagerningum
sama utgefanda sem falla undir 4. og 5. t6lulid 2. mgr. 36. gr. a.
c) Lifeyrissjédnum er heimilt ad binda allt ad 5% af heildareignum i fjarmalagerningum
sama utgefanda sem falla undir 6. t6lulid 2. mgr. 36. gr. a.
d) Samanlogd eign lifeyrissjédsins i fjarmalagerningum skv. a- og b-1id pessa kafla skal ekki
fara umfram 10% a hvern utgefanda.
2.3.1.2 Hamark vegna sértryggdra skuldabréfa
bratt fyrir takmarkanir skv. kafla 2.3.1.21 er lifeyrissjédnum heimilt ad binda allt ad 10%
heildareigna i sértryggdum skuldabréfum sama utgefanda skv. c-1id 2. télulidar 2. mgr. 36. gr.
a.

2.3.1.3 Hamark vardandi vidskiptabanka/sparisjodi

Lifeyrissjédnum er heimilt ad binda allt ad 25% heildareigna i innldnum sama vidskiptabanka
eda sparisj6ds. Samtala innldna og annarra fjdrmalagerninga skv. kafla 2.3.1.1, dtgefnum af
sama vidskiptabanka eda sparisjodi skal pé vera innan vid 25% heildareigna.

2.3.2 Hamark eftir tegundum fjarmalagerninga

2.3.2.1 Hamark af hlutafé i hlutafélagi
Lifeyrissjédnum er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutafé i hverju félagi.

2.3.2.2 Hamark i hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu og einstakri deild peirra
Lifeyrissjédnum er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum
annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild peirra.

2.3.2.3 Hamark i verdbréfasjodum og einstakri deild peirra
Lifeyrissjédnum er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum i
verdbréfasjédum eda einstakri deild peirra.

2.3.2.4 Hamark i sjddum innan sama rekstrarfélags
Lifeyrissjédnum er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum i
verdbréfasjodum eda 6drum sjédum um sameiginlega fjarfestingu innan sama rekstrarfélags.

2.3.2.5 Félag sem sinnir pjonustuverkefni fyrir sjédinn
bratt fyrir 20% hamark a hlutafé i hverju hlutafélagi er lifeyrissjodnum heimilt ad eiga allt ad
100% hlutafjar i félagi sem eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjédinn.

2.3.3 Tengdir adilar og samlagning métadilaahaettu
Adilar sem teljast til somu samstaedu eda tilheyra hépi tengdra vidskiptavina, sbr. 16g um
fjarmalafyrirteeki, skulu teljast einn adili vid Utreikning samkveemt pessari grein. Forsendur og
greining @ takmorkunum skv. pessum tolulid byggja 4 peim upplysingum sem sjédnum eru
tiltaekar.
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2.4 Onnur vidmid

2.4.1 Fasteignatryggd skuldabréf
Reglur vardandi fasteignatryggd vedlan og adrar reglur (sbr. b-1id 1. télulidar 2. mgr. gr. 36a i

ljsl.)

a)

Lifeyrissjodnum er heimilt ad kaupa fasteignatryggd skuldabréf, enda fari vedhlutfall
ekki umfram 75% af markadsvirdi ibudarhisnaedis eda 50% af markadsvirdi annarra
fasteigna vid lanveitingu.

Stjorn sjé0dsins setur nanari reglur um veitingu vedlana til sjodfélaga i [dnareglum. bar
skal m.a. meelt fyrir um skilyrdi fyrir [dnveitingu, vaxtakjor og heimilt er ad maela fyrir
takmarkanir @ vedhlutfalli og fjarhaed lana umfram pad sem fram kemur i pessum kafla
auk annarra takmarkana sem stjdrnin telur ad heaefi edlilegum hagsmunum sjédsins.

2.4.2 Nyskopunarverkefni og ahaettufjarmognun
patttaka i nyskdpunarverkefnum og ahattufjdrmognun fer ad jafnadi fram i gegnum félog og
sj6di sem hafa slikar fjarfestingar & stefnuskra sinni.

2.4.3 Samsetning hluthafa
A0 jafnadi er ekki fjarfest i félogum ef einn adili @ meirihluta hlutafjar. Mat 4 pvi er had
akvordun stjornar. bessi regla 8 po ekki vid um einkavaedingu opinberra fyrirtaekja, rikis eda
sveitarfélaga pegar fyrir liggja stefnuyfirlysingar um sélu @ meirihluta hlutafjar i peim félégum,
b6 slik sala fari ekki fram i einu lagi.

2.5 AfleiGusamningar
2.5.1 Heimild til ad nyta afleidur

a)

b)

Heimilt er ad gera afleiGusamninga til ad draga ur dhaettu vegna undirliggjandi
eignaflokka sjodsins, pb.m.t. til ad takmarka misvaegi 4 gjaldmidlasamsetningu erlendrar
verdbréfaeignar sjédsins gagnvart gengisvog islensku kréonunnar og til pess ad minnka
gjaldeyrisaheaettu sjédsins.

Vidmid slikra samninga skal vera i samraemi vid a-1id, 6. tolulidar 36. gr. a i [6gum nr.
129/1997.

2.5.2 Oskradar afleidur — skilyrdi

a)

b)
c)

Séu afleidur ekki skradar a skipulegum verdbréfamarkadi skal motadili lifeyrissjédsins
lUta eftirliti sem Fjarmalaeftirlitid metur gilt.

Unnt skal vera ad reikna verdmaeeti slikra samninga daglega med areidanlegum hzetti.
Tryggja skal ad unnt sé ad selja, gera upp eda loka slikum samningum samdaegurs a
raunvirdi hverju sinni.

2.5.3 Notkun afleidna og mork fjarfestingarstefnu

a)

Lifeyrissjodurinn skal tryggja ad moétadiladhaetta, sem leidir af afleidu, falli undir
takmarkanir vardandi motadiladhaettu & hvern adila og vidskiptabanka/sparisjdd, sbr.
kafla 2.3.1 0g 2.3.2 (sem svarar til 1. og 3. mgr. gr. 36¢ i Isjl.)

2.6 Dreifing eigna

Samsetning eignasafns til ad koma i veg fyrir sampjoppun og uppséfnun dhaettu i eignasafninu
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2.6.1 Framfallsgreining

Eitt af pvi sem sjédurinn horfir til vid gerd fjarfestingarstefnu er framfallsgreining (e. efficient
frontier). Han byggir 8 hugmyndum Harry Markowitz um skilvirkasta eignasafn ut fra tveimur
pattum, p.e. vaentri dvoxtun og dhaettu maeld sem stadalfravik Gt fra sogulegum gégnum um
avoxtun. Framfallid samanstendur af peim skilvirku eignasé6fnum sem standa fjarfestum til
boda hverju sinni. Hugmyndin er su ad eftir pvi sem fjoldi eigna eykst i eignasafni dregur ur
aheaettu tengdri stakri eign og ef eignir eru valdar Ut frd samdreifni (e. covariance) er haegt ad
auka avoxtun fyrir somu eda minni dhaettu.

A myndinni hér ad nedan ma sja framfallid m.v. vaenta avoxtun eignaflokka og 5 ara soguleg
gdgn um &heettu auk takmarkana er leida af ldgum. A I68rétta dsnum ma sjd veenta
nafndvoxtun og a larétta as er dhaetta safnsins, hvorutveggja m.v. uppgjor & markadskrofu.
Eins og sést 4 myndinni er ndverandi eignasafn sjédsins sem og stefna fyrir 2019 nokkud fra
framfalli byggt 4 lagatakmorkunum. Skyringin felst einna helst i steerd eignasafns LV sem
takmarkar moguleika sjédsins a ad gera storveegilegar breytingar 4 innlendum eignaflokkum.
Utreikningur & bestu samsetningu eignasafns er p.a.l byggdur & itarlegri takmdrkunum en peim
sem leidir af [6gum. Nidurstadan er pd su ad veent avoxtun eignasafns & arinu 2019 er eilitio
harri en ndverandi eignasafn myndi skila ad dbreyttu auk pess sem dhaettan minnkar litillega.

Vid mat & framfalli parf ad hafa i huga ymsar forsendur, t.d:

e Gert er rad fyrir ad oll skuldabréf séu gerd upp & markadskrofu. [ reynd er stér hluti
skuldabréfa sjodsins gerd upp a kaupavoxtunarkrofu og haldio til lokagjalddaga.
e Forsendur um adhaettu, p.e. sveiflur i dvoxtun, byggir 8 ségulegum gégnum.
e Gert er rad fyrir ad verdbreytingar séu normaldreifdar. [ reynd hafa verdbreytingar &
fjarmalamorkudum i gegnum tidina ekki verid normaldreifdar.
e Breytingar & veentri avoxtun og dhaettu hefur mikil ahrif 8 samsetningu eignasafna a
framfallinu.
7,0%
6,5%
6.0% Stefna 2019
5,5%
5,0%

Avoxtun

° Eignasafn 30.9.
0,
4,5% 50% innlén og 50%
4,0% rikisskuldabréf
3,5%
100% innlan

3,0%

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%

Ahaetta (stadalfravik)

Mynd 3: Framfallsgreining eignasafns samtryggingardeildar
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2.6.2 Samspil fjarfestingarstefnu og ahaettustefnu
Ahersla er 16gd & géda yfirsyn stjérnar og stjérnenda yfir helstu dhaettupaetti i rekstri sjédsins
og ad starfsmenn sjédsins hafi pekkingu & hlutverki sinu i ferli ahaettustyringar og eftirlits og
taki virkan patt i pvi. Mikilveegt er ad stjorn, stjornendur og adrir starfsmenn meti ahaettu og
videigandi dhaettupaetti vid akvardanatoku eftir pvi sem edlilegt er hverju sinni. Ahaettuvilji og
aheaettupol stjérnar endurspeglast i ahaettustefnu sjédsins og fjarfestingarstefnu pessari.

[ dhaettustefnunni eru ahaetta skilgreind, umfjéllun um dhaettuvilja og ahaettupol sjéds. Einnig
er vikid ad helstu dhaettupattum i rekstri. | dhaettustyringarstefnu eru lykilmaelikvardar
aheettuvilja skilgreindir dsamt pvi ad utlistad er hvada adferdum sjédurinn beitir vié ad styra
og/eda draga Ur dhaettu, hver ber dbyrgd 4 hverjum flokki dhattu, hvernig dhaetta er greind,
hvernig hun er maeld og hvernig skyrslugjof er hattad.

Fjarfestingarstefna sjédsins hefur pad ad markmidi ad dvaxta eignir sjédsins i peim tilgangi ad
standa undir lifeyrisskuldbindingum hans og hamarka réttindi sjodfélaga. Vié avoxtun eigna
sj6dsins skulu fjarfestingakostir dvallt metnir med tilliti til ar6semi og ahaettu.

Stjorn skilgreinir lykilmaelikvarda sem markar ramma um ahaettuvilja hennar. bar er eftir pvi
sem vid & skilgreind markmid og vikmork. Ahaettustyring sjodsins hefur eftirlit med
maelikvordunum og hefur umsjon med skyrslugjof med peim og ad gera videigandi adilum
vidvart ef meelikvardarnir nalgast vikmork eda ef farid er at fyrir vikmork.

2.7 Um tryggingafraedilega peetti
i kafla 2.7 er fjallad um ahrif aldurssamsetningar sjodfélaga, lifeyrisbyrdar og ahrif
framtidargreidsluflaedis vegna lifeyrisskuldbindinga a fjarfestingarstefnuna.

2.7.1 Um aldurssamsetningu sjodfélaga
Medalaldur greidandi sjédfélaga er 37 ar. 18gjold til sjédsins & fyrstu niu manudum arsins 2018
skiptast pannig ad 20% idgjalda eru vegna sjodfélaga yngri en 30 ara, 43% eru vegna sjodfélaga
yngri en 40 ara og 68% idgjalda eru vegna sjodfélaga yngri en 50 dra.
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Fjoldi sj6dfélaga og lifeyrispbega - An nylidunar
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Mynd 4: Azetladur fjoldi sjodfélaga og lifeyrisbega midad vid tryggingafraedilega Uttekt i lok ars 2016. Rétt er ad
hafa i huga ad ekki er gert rad fyrir nylidun sjédfélaga i tryggingafraedilegri uttekt

2.7.2 Um ahrif lifeyrisbyrdar
Lifeyrisbyrdi sjédsins, p.e. lifeyrir (elli-, maka-, barna- og 6rorkulifeyrir) i hlutfalli af idgjoldum,
hefur farid haekkandi fra arinu 2007 er hin var 27,1%, samanborid vid 45,7% & arinu 2017. Spa
um préun lifeyrisbyrdi & naestu arum synir ad hin mun laekka timabundid vegna haekkunar a
samningsbundnu idgjaldi til sjé8sins og mun sidan hakka og verda um 54% a arinu 2023.

Lifeyrisbyrdi samtryggingardeildar
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Mynd 5: Lifeyrisbyrdi sjodsins (dzetladar lifeyrisgreidslur 8 moéti deetludum idgjoldum). Spa um lifeyrisbyrdi byggir 4 almennu
mati sjédsins og er dvissu had.

Ef skodad er hreint greidsluflaedi til sjddsins, p.e. idgjold og greidslur af skuldabréfum ad
fradregnum lifeyri sést ad pad er jakveett naestu arin og hlutfall lifeyris af idgjoldum og
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greidslum af skuldabréfum er i kringum 25% 4 ari, sbr. mynd 6 hér ad nedan. Rétt er p6 ad
hafa i huga ad hér er ekki gert rad fyrir nylidun i sjédnum.

Hreint greidsluflaedi - An nylidunar

50 35%
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I Hreint greidsluflaedi (v-as)

e H|utfall lifeyris af idgjoldum og greidslum af skuldabréfum (h-as)

Mynd 6: Hreint greidslufleedi, p.e. idgjold og greidslur af skuldabréfum ad fradregnum lifeyrisgreidslum (blaar sulur), og
lifeyrisgreidslur sem hlutfall af idgjoldum og greidslum af skuldabréfum (appelsinugul lina). Bent er @ ad vid Utreikning &
greidsluflaedi er ekki gert rad fyrir nylidun i sjédnum né endurfjarfestingum i skuldabréfum.

bessi fyrirsjdanlega préun med tilliti til réttindaavinnslu hja lifeyrissjdnum mun leida til pess
ad dxtlad framtidargreidslufleedi vegna lifeyrisskuldbindinga er vel undir 100% af idgjoldum
og greidslum af skuldabréfum 4 komandi drum. Ofangreind préun lifeyrisbyrdar og hreins
greidsluflaedis, sem og eftirfarandi upplysingar um framtidargreidsluflaedi, aldurssamsetningu
sj6dfélaga og reiknad greidslufleedi afallinna- og framtidarskuldbindinga, stydur pa nidurstédu
ad beitt sé langtimamarkmidum vid akvordun um fjarfestingarstefnu lifeyrissjédsins. Nanar er
gerd grein fyrir markmidum og vikmérkum vid akvordun eignasamsetningar i kafla 2.1.
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2.7.3 Um ahrif framtidargreidsluflaedis
A Mynd 7 ma sja framtidargreidslufleedi midad vid tryggingafraedilegt uppgjor sjédsins vid lok

ars 2016. Azetladir vextir og idgjold mynda jakveett greidslufleedi & méti skuldbindingum
sjédsins par sem steersti hluti skuldbindinga er ellilifeyrir.

Framtidargreidsluflaedi - An nylidunar
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Mynd 7: Azetlad framtidargreidslufaedi sjédsins. Framtidaridgjold niverandi sjédfélaga (dn nylidunar) eru aaetlud og gert er
rad fyrir 3,5% avoxtun (jakvaett greidsluflaedi). A méti myndast skuldbindingar gagnvart sjodfélogum auk kostnadar vid
rekstur sjodsins

2.7.3.1 Reiknad greidsluflaedi afallinna- og framtidarskuldbindinga

A Mynd 8 sést framtidargreidsluflaedi &fallinna- og framtidarskuldbindinga samkvamt
forsendum tryggingafraedilegs uppgjors. Medalliftimi afallinna skuldbindinga er um 24 ar og
medalliftimi framtidarskuldbindinga er um 38 ar.
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Mynd 8: Azetlad greidsluflaedi 4fallinna og framtidar skuldbindinga i milljdnum kréna

26



W

3 Séreignardeild
10gjold sem greidd eru til B-deildar & grundvelli samninga sem gerdir eru fra og med 1. juli

2017 sem og idgjold sem greidd eru til C-deildar skulu avoxtud i séreignarséfnum, sbr. nanari
akvaedi kafla 3.1.

10gjold sem greidd eru til B-deildar & grundvelli samninga sem gerdir voru fyrir 1. juli 2017 eru
avoxtud i Verdbréfaleid, sbr. ndnari dkvaedi kafla 3.2. Heimilt er ad flytja eign i adrar
avoxtunarleidir skv. kafla 3.2.3, sem og framtidaridgjold.

3.1 Samningar sem stofnad er til fra og med 1. juli 2017 (B- og C deild)

Um fjarfestingarstefnu fyrir fjdrfestingarleidir séreignarsparnadar i B- og C- deild sem stofnad
er til eftir 1. juli 2017 fer eftir pessum kafla. Val er um prjar fjarfestingarleidir. Eignasamsetning
leidanna byggir & eignaflokkum sem hafa 6likt dhaettusnid sem gera ma rdd fyrir ad skili 6likri
avoxtun og mis miklum sveiflum i avoxtun. Markmidid med mismunandi eignasamsetningu
milli leida er ad maeta Slikum porfum sjodfélaga.

Almennt séd er gengid Ut fra pvi ad hlutabréf gefi haerri dvoxtun en skuldabréf til lengri tima,
hinsvegar eru meiri likur & sveiflum i dvéxtun hlutabréfa og pvi er ahaettan meiri. Ahersla er
6g0 a ad eignasafnid sé vel dheettudreift.

3.1.1 Nudverandi eignasamsetning Zvileida®

Asamt stefnu og vikmodrkum.

Pann 31.12.2018 ndmu heildareignir i £vileid | um 517 milljdnum. bar af attu sjédfélagar yngri
en 40 ara 28% af eign, sjodfélagar 4 aldrinum 40 til 49 ara 41%, sjodfélagar 4 aldrinum 50 til
59 dra 29% og sjodfélagar 60 ara og eldri 2% af heildareignum.

Séreignaridgjold i Z&vileid | eru dzetlud um 330 milljonir & arinu 2018 og lifeyrisgreidslur eru
deetladar um 10 milljénir.

bpann 31.12.2018 namu heildareignir i £vileid 1l 450 milljonum. bar af attu sj6dfélagar yngri
en 40 ara 4% af eign, sjodfélagar 4 aldrinum 40 til 49 ara 6%, sjédfélagar a aldrinum 50 til 59
ara 52% og sjédfélagar 60 ara og eldri 38% af heildareignum.

Séreignaridgjold i £vileid Il eru daetlud um 210 milljénir & drinu 2018 og lifeyrisgreidslur eru
aeetladar um 5 milljonir.

bpann 31.12.2018 namu heildareignir i £vileid Il 802 milljdnum. bar af attu sjodfélagar yngri
en 40 ara 4% af eign, sjédfélagar a aldrinum 40 til 49 ara 5%, sjéo6félagar 4 aldrinum 50 til 59
ara 18% og sjédfélagar 60 ara og eldri 73% af heildareignum.

Séreignaridgjold i £vileid 1l eru daetlud um 110 milljénir a drinu 2018 og lifeyrisgreidslur eru
aaetladar um 5 milljénir.

L Ath. breyting 4 bessum kafla var sampykkt 27.02.2019 og pvi er midad vié dramdtastddu.
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3.1.1.1 Nuverandi eignasamsetning £vileida samkvaemt. gr. 36a i lifeyrissjodalégunum
Taflan hér ad nedan synir eignasamsetningu 31.12.2018 og byggir a flokkun skv. 36. gr. a laga
nr. 129/1997, med sidari breytingum. Til skyringar er eignasafninu svo skipt upp med nokkud
00rum heetti i kafla 3.1.1.2.

Avileid 1 Avileid Il Hvileid lll
Stada Stada Stada

31.12.2018 Stefna Lagmark Hamark 31.12.2018 Stefna Ldgmark Hamark 31.12.2018 Stefna Ldgmark Hamark
A.z. Rikistryggd skuldabraf 0% 10% 0% 50% 0% 25% 0% 50% 0% 50% 0% 100%
A.b. Fasteignavedtryged skuldabref 0% 0% 0% 15% 0% 0% 0% 15% 0% 0% 0% 30%
B.a. Skuldabréfsveitafélaga 0% 0% 0% 15% 0% 0% 0% 15% 0% 0% 0% 30%
B.b. Innlan 11% 0% 0% 30% 8% 0% 0% 30% 4% 0% 0% 30%
B.c. Sertryged skuldabref 0% 15% 0% 40% 0% 15% 0% 40% 0% 15% 0% 50%
C.a. Skbr. [dnastofnanna og vatr. félaga 0% 0% 0% 20% 0% 0% 0% 20% 0% 0% 0% 50%
C.b. Verdbréfasjodir 32% 30% 0% 30% 34% 15% 0% 20% A8% 10% 0% 80%
D.a. Fyrirtekjaskuldabref 0% 0% 0% 10% 0% 0% 0% 10% 0% 0% 0% 25%
D.b. Adrir sjodir - Skuldabref 0% 0% 0% 40% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30%
E.a. Hlutabréf 0% 0% 0% 50% 0% 0% 0% 50% 0% 0% 0% 0%
E.b. Adrir sjodir - Hlutir 57% 45% 0% 80% 58% 45% 0% B80% 49% 25% 0% 80%
E.c. Fasteignir 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 5%
F.a. Afleidur 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0% 5%
F.b. Adrir fidrmalagerningar 0% 0% 0% 10% 0% 0% 0% 10% 0% 0% 0% 10%

Tafla 4: Eignasamsetning Z&vileida skv. gr. 36 a i lifeyrissjédalogunum. T6lu- og staflidir i toflu eru tilvisanir i 36. gr. a i [6gum
nr. 129/1997. Bent er 4 ad eignasamsetning midast vid 31.12.2018. Stefna og vikmérk byggja hins vegar a breytingum a
fjarfestingarstefnu sem sampykktar voru 27. februar 2019. bar af leidandi getur eignastada einstaka eignaflokka i sumum
tilvikum verid nokkud fra stefnu. Midad er vid ad allir eignaflokkar verdi innan vikmarka fyrir 31. mars 2019.

3.1.1.2 Skipting eignasafna £vileida samkvaemt eignaflokkun LV

Sjédurinn notast vid eftirfarandi eignaflokka i fjarfestingarstefnu Zvileida til skyringar umfram
ba skiptingu sem leidir af grein 36 a i l6gum 129/1997. Eftirfarandi tafla synir niverandi st6du
Avileida, dsamt stefnu og vikmorkum.

Avileid | Avileid Il Avileid 11l
Stada Stada Stada

Eignaflokkur 31.12.2018| Stefna Lagm. Ham. 31.12.2018| Stefna Lagm. Ham. 31.12.2018( Stefna Lagm. Ham.
1. Rikisskuldabréf 9% 10% 0% 30% 21% 25% 10% 50% 48% 50% 20% 100%
2. Vedskuldabréf og

[fasteignatengd verdbréf 21% 25% 0% 50% 27% 35% 15% 70% 26% 30% 0% 60%
3. Onnur skuldabréf 16% 15% 0% 30% 20% 15% 0% 30% 1% 0% 0% 50%
4. Innlend hlutabréf 18% 20% 10% 40% 11% 10% 0% 20% 0% 0% 0% 0%

5. Innlent laust fé 12% 0% 0% 30% 9% 0% 0% 30% 25% 20% 0% 30%
6. Erlend hlutabréf 23% 30% 20% 50% 13% 15% 5% 30% 0% 0% 0% 0%

7. Adrar erlendar eignir 0% 0% 0% 20% 0% 0% 0% 20% 0% 0% 0% 0%

Tafla 5: Skipting eignasafna Zvileida samkvaemt eignaflokkun LV, asamt stefnu og vikmérkum. Bent er & ad eignasamsetning
midast vid 31.12.2018. Stefna og vikmork byggja hins vegar a breytingum a fjarfestingarstefnu sem sampykktar voru 27.
februar 2019. bar af leidandi getur eignastada einstaka eignaflokka i sumum tilvikum verid nokkud fra stefnu. Midad er vid
ad allir eignaflokkar verdi innan vikmarka fyrir 15. april 2019.
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Eignastyring eignaflokka Zvileida er i gréfum drattum med eftirfarandi haetti:

e Rikisskuldabréf eru skuldabréf med beinni eda Sbeinni abyrgd rikissjéds Islands asamt
rikisskuldabréfasjodum. Styring rikisskuldabréfa tekur m.a. mid af dvoxtunarkrofu dsamt
verdbdlguhorfum, verdbdlgualagi og medalbinditima.

o Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf eru m.a. sértryggd skuldabréf og onnur
vedtengd skuldabréf asamt skuldabréfasjédum. Hér gilda somu logmal og i tilfelli
rikisskuldabréfa, p.e. horft er & avoxtunarkrofu, verdbdlgu, verdbdlgudlag og
medalbinditima auk pess sem eignum pessa eignaflokks er setlad ad skila umframavoxtun
samanborid vid rikisskuldabréf.

e Onnur skuldabréf eru m.a. skuldabréf utgefin af sveitarfélégum og lanastofnunum (s.s.
Lanasjodi sveitarfélaga), fyrirtaekjaskuldabréf og almennir skuldabréfasjodir. Hér er einnig
horft til smu atrida og um getur i tilfelli vedskuldabréfa og fasteignatengdra verdbréfa.

e Innlend hlutabréf eru hlutabréf hlutafélaga sem skrad eru i Kauphéll islands og First North
(markadstorgi fjarmalagerninga) dsamt innlendum hlutabréfasjodum.

¢ Innlent laust fé eru m.a eignir d innlansreikningum og i lausafjarsjédum.

e Erlend hlutabréf eru hlutabréf i hlutafélogum sem skrdd eru i kauphdll utan islands.
Styring skrddra hlutabréfa fer fram i gegnum hlutabréfasjédi og tegund styringar getur
verid hlutlaus (visitdlustyring) eda virk.

e Adrar erlendar eignir eru m.a. erlent laust fé asamt erlendum skuldabréfa og
skammtimasjéodum.

Avileid | hentar vel peim sem eru ad avaxta séreignarsparnad sinn til lengri tima og er hugsud

fyrir sj6dfélaga undir 55 ara aldri. Hlutfall hlutabréfa og erlendra verdbréfa er haest i £vileid 1

af peim leidum sem i bodi eru. Helmingur safnsins er i hlutabréfum og helmingur i

skuldabréfum. Markmid safnsins er ad skila godri langtima avoxtun med skilvirkri

eignadreifingu.

£vileid Il hentar vel peim sem eru ad dvaxta sinn séreignarsparnad til miélungs langs tima og
er hugsud fyrir sjodfélaga eldri en 54 ara. Avileid 2 er ahaettuminna safn en £vileid 1 og stefna
safnsins er ad hlutfall skuldabréfa sé um 75% af safninu. Hlutabréf nema um fjéréung af
safninu ad jafnadi, par sem vaegi erlendra verdbréfa er meira en innlendra. Markmid safnsins
er ad skila stodugri dvoxtun med takmarkadri dheettu.

Avileid Il hentar vel peim sem eru ad avaxta sinn séreignarsparnad til midlungs og skemmri
tima og er hugsud t.d. fyrir sjé6félaga sem hafa hafid utgreidslur. £vileid 3 inniheldur
takmarkada ahaettu sem naest med samsetningu skuldabréfa og innlana. Stefna safnsins er ad
hlutfall skuldabréfa sé um 80% af safninu og ad um fimmtungur sé i innlanum. Hlutabréf eru
ekki hluti af fjarfestingamengi Zvileidar 3. Markmid safnsins er ad vardveita dunna eign, en
um leid skila jakvaedri raundvoxtun.

3.1.1.3 Feersla milli eignasafna £vileida eftir aldri
Heimilt er ad bjéda sjodfélogum upp a sjalfvirkt val & milli fjarfestingaleida eftir aldri og faerist
eign vidkomandi milli fjdrfestingaleida vid eftirfarandi aldursmork:
Avileid I: Yngri 55 ara
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Avileid Il: Eldri en 54 ara
Avileid I1l: Fra toku lifeyris

Heimilt er ad breyta pessum vidmidum med breytingu a fjarfestingarstefnu.
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3.1.2 Ymis vidmid vid eignastyringu
3.1.2.1 Gjaldmidlasamsetning Zvileida
Markmid um gjaldmidlasamsetningu £vileida:

o /[vileid | stefnir ad pvi ad 30% eigna verda i erlendri mynt og 70% i islenskum krénum.
o Avileid Il stefnir ad pvi ad 15% eigna verda i erlendri mynt og 85% i islenskum kréonum.
o Avileid Il fjarfestir eingdngu i eignum i islenskum krénum.
Gjaldmidladhaetta Avileida er sett til samramis vid 36. gr. d laga nr. 129/1997, med sidari
breytingum, svo tryggt er ad lagmarki 50% af heildareignum sjédsins séu i sama gjaldmidli og
skuldbindingar hans. bann 31.12.2018 er 23,4% af eignasafni Avileidar | i erlendum
gjaldmidlum og 13,0% af eignasafni £vileidar II.

Erlend eignastada Avileidar | og Avileidar Il er med pa stefnu ad endurspegla
gjaldmidlasamsetningu heimsvisitdlu hlutabréfa (e. MSCI World Index) i hlutabréfum a
hverjum tima, par sem hun er vidmid peirra fjarfestinga. Gjaldmidlasamsetning erlenda hluta
eignasafnsins pann 31.12.2018 skiptist pannig ad 63% er i USD, 11% er i EUR, 8% i JPY og 18%
i 66rum myntum.

3.1.2.2 Markmid um medalbinditima skuldabréfa

Markmid um medalbinditima skuldabréfa eftir AZvileidum endurspeglar dahaettusnid
viokomandi leidar, p.e. Avileid | er hugsud sem langtimaleid og pvi med lengsta
medalbinditima en £vileid Il sem skammtimaleid med stysta medalbinditimann. Markmié um
medalbinditima skuldabréfaflokka er um 8 ar hja &vileid I, 6 ar hja £vileid Il og um 4 ar hja
Avileid Ill. Um dramot var medalbinditimi skuldabréfaflokka £vileidar | taep 7 ar, um 6,5 ar hja
Avileid Il og um 3,5 ar hja Avileid Il

3.1.2.3 Markmid um atvinnugreinaskiptingu eignasafns

Atvinnugreinaskipting Zvileida taka mid af peim vidmidunarvisitdlum sem notadar eru i
sérhverjum eignaflokk. Atvinnugreinaskipting erlenda eignasafns Zvileida pann 31.12.2018
var eftirfarandi:

31



16,2%
14,9%
13,4%
10,9% 10,4%
87% 83%
5,9%
4,6%
I 3,5%  3,2%
N S e T R S S e 8
b(‘\\;j ,5(8\} ‘\‘\“@ bo”‘;b \\Sok .be'o‘\ @PQ 50710 S & Q%\‘e\
. & A
D P S A & & & @ ¢%
PN NS S &
Q'\”‘} \)QQ é,\@ B N «

Vardandi innlend hlutabréf eru peer fjarfestingar ad meginstefnu til i skradum hlutabréfum
og fylgja pvi i adalatridum atvinnugreinaskiptingu vidmids. Vardandi skuldabréfahluta
Avileidanna er safn skuldabréfa i dreifdu safni innlendra skuldabréfa, atgefnum af riki,
sveitarfélogum og fyrirtaekjum.

3.1.2.4 Markmid um hlutfall lausafjar

Sjédurinn geetir pess ad avallt sé til stadar naegt lausafé til ad standa undir veentum
utgreidslum. Auk pess er mikilvaegt ad til stadar sé svigrum til ad nyta moguleg
fjarfestingartaekifeeri 4 markadi. | Zvileidum er gert rad fyrir ad ekki sé til stadar lausafé ad
jafnadi enda eru allar eignir £vileida audseljanlegar a hverjum tima. Vikmork eru pé rim og
eru a bilinu 0 til 30%. Rum vikmork skyrast m.a. af pvi ad £vileidir voru stofnadar arid 2017
og allar inngreidslur sem berast kunna timabundid ad vera tiltolulega hatt hlutfall af
heildareignum. Vidbuid er ad hlutfallid fari hratt laekkandi.

3.1.3 Avéxtunarviomid eignaflokka Zvileida

Eignaflokkur Avéxtunarvidmid — opinbert heiti visitalna

1. Rikisskuldabréf NASDAQ OMX Iceland Benchmark Bonds

2. Vedskuldabréf og OMX Iceland 10 Year Indexed
fasteignatengd verdbréf

3. Onnur skuldabréf GAMMA: Corporate Bond Index

4. Innlend hlutabréf OMX ICELAND ALL-SHARE Gl

5. Innlent laust fé OMKX Iceland 3 Month Non-Indexed

6. Erlend hlutabréf MSCI Daily Total Return Net World

7. Adrar erlendar eignir Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index

Tafla 6: Avoxtunarvidmid eignaflokka Zvileida
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3.1.4 Virk styring eigna og hlutfall eigna i virkri styringu
Eignastyring getur verid hlutlaus (e. passive) eda virk (e. active). Med hlutlausri styringu er
leitast vid ad nd markadsavoxtun en virk styring leitast vid ad skila avoxtun umfram avoxtun
viomids, i badum tilfellum til lengri tima litid.

Hlutlausri styringu er beitt pegar fjarfest er til lengri tima og tidni vidskipta er
takmorkud innan eignasafns sem skilar laegri vidskiptakostnadi.

Virk styring gefur feeri @ ad na avoxtun umfram medalavoxtun markadarins ad teknu
tilliti til kostnadar og ahaettu. Tidni vidskipta i virkri styringu eru breytileg og fara eftir
edli eignaflokks sem fjarfest er i.

[ £vileid | var hlutfall eigna i virkri styringu um 72% pann 31.12.2018, sambaerilegt hlutfall fyrir
Zvileid Il var um 76% og i Z&vileid 1ll nam hlutfall eigna i virkri styringu um 98%.

3.1.5 Takmarkanir fjarfestinga £vileida

3.1.6 Hamork eftir eignaflokkum/fjarmalagerningum

3.1.6.1 Hamarksvaegi eignaflokka i eignasafni skv. flokkun 36 gr. b.

d)
e)
)

Eignir skv. 3.—6. t6lulid skulu samanlagt vera innan vid 80% heildareigna.
Eignir skv. 4.—6. t6lulid skulu samanlagt vera innan vid 60% heildareigna.
Eignir skv. 6. tolulid skulu samanlagt vera innan vid 10% heildareigna.

3.1.6.2 Um vaegi skrddra og éskradra fjarmalagerninga

a)

b)

Skraning fjarmalagerninga, meginreglan: Fjarmalagerningar skv. 2. til 6. tolulidar i
toflu i kafla 3.1.1.1. skulu skradir 4 skipulegum verdbréfamorkudum i samraemi vid 36
gr.bilégum nr.129/1997.

Oskradir fjarmalagerningar, allt ad 20%: bratt fyrir meginreglu a-lidar er heimilt ad
binda allt ad 20% eigna i fjarmalagerningum sem ekki eru skrddir & skipulegum
verdbréfamarkadi.

Markadstorg fjarmalagerninga, allt ad 5%: AJ vidbaettri heimild skv. b-1id er heimilt ad
binda allt ad 5% heildareigna i fjdrmdlagerningum sem eru skradir 8 markadstorg
fjarmalagerninga.

3.1.6.3 Skilgreiningar og skilyrdi vardandi skrada og Oskrada fjarmalagerninga skv. kafla

a)

3.1.6.2

Skradir fjarmalagerningar skulu skradir & skipulegum verdbréfamarkadi innan
adildarrikja OECD eda rikja Evréopska efnahagssvaedisins, sem starfar reglulega, er
opinn almenningi og vidurkenndur a pann hatt sem Fjarmalaeftirlitid metur gildan, eda
markadi utan rikja OECD eda rikja Evropska efnahagssveedisins, enda hafi
Fjarmalaeftirlitid vidurkennt hann.

Oskradir fjarmalagerningar. Fjarmélagerningar sem ekki eru skradir & skipulegum
verdbréfamarkadi skulu gefnir Ut af adilum innan adildarrikja OECD eda rikja Evrépska
efnahagssvadisins.
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c) Markadstorg fjarmalagerninga (MTF) eru markadstorg sem starfraekt eru i rikjum
Evrépska efnahagssvaedisins, sem starfar reglulega, er opid almenningi og vidurkennt
a pann hatt sem Fjarmalaeftirlitid metur gilt.

d) Eignahlutir i sjodum um sameiginlega fjarfestingu ekki skraningarskyldir. Hlutir og
hlutdeildarskirteinum sjéda um sameiginlega fjarfestingu purfa hvorki ad vera
skradir/skrad né flokkast peir/pau med éskradum fjarmalagerningum ef kvedid er 4 um
heimild til innlausnar peirra ad krofu lifeyrissjédsins & hverjum tima.

e) Afleidur. Fjallad er um afleidur, m.a. skraningu peirra og skilyrdi fyrir fjarfestingu i
Oskradum afleidum i kafla 2.5.

3.1.7 Mbétadiladhaetta

3.1.7.1 Hamark eftir utgefendum
a) Lifeyrissjodnum er heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna i fjarmalagerningum sama
utgefanda sem falla undir 2. til 5. tolul. 2. mgr. 36. gr. a.
b) Lifeyrissjédnum er heimilt ad binda allt ad 5% af heildareignum i fjarmalagerningum
sama utgefanda sem falla undir 6. t6lul. 2. mgr. 36. gr. a.
c) Samanlogd eign lifeyrissjédsins i fjarmalagerningum skv. a- og b-1id pessa kafla skal ekki
fara umfram 10% & hvern utgefanda.

3.1.7.2 Hamark vardandi vidskiptabanka/sparisjodi
bratt fyrir akvaedi kafla 3.1.7.1 md samanl6gd eign lifeyrissjodsins i fjarmalagerningum og
innldanum sama vidskiptabanka eda sparisjéds ekki vera umfram 25% af heildareignum.

3.1.8 Hamark eftir tegundum fjarmalagerninga

3.1.8.1 Hamark af hlutafé i hlutafélagi
Hverri £vileid er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutafé i hverju félagi.

3.1.8.2 Hamark i verdbréfasjodum / einstakri deild peirra
Hverri Zvileid er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum i
verdbréfasjédum eda einstakri deild peirra.

3.1.8.3 Hamark i hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu og einstakri deild peirra
Hverri Avileid er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum
annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild peirra.

3.1.8.4 Hamarksfjarfesting i sj6dum innan sama rekstrarfélags
Hverri Zvileid er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum i
verdbréfasjédum eda 66rum sjédum um sameiginlega fjarfestingu innan sama rekstrarfélags.

3.1.8.5 Félag sem sinnir pjonustuverkefni fyrir sjédinn
bratt fyrir 20% hamark a hlutafé i hverju hlutafélagi er lifeyrissjodnum heimilt ad eiga allt ad
100% hlutafjar i félagi sem eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjédinn.

3.1.8.6 Tengdir adilar og samlagning métadiladhaettu

Adilar sem teljast til somu samstaedu eda tilheyra hépi tengdra vidskiptavina, sbr. 16g um

fjarmalafyrirteeki, skulu teljast einn adili vid Utreikning samkveemt pessari grein. Forsendur og
34



W

greining @ takmorkunum skv. pessum tolulid byggja 4 peim upplysingum sem sjédnum eru
tiltaekar.

3.1.9 Onnur vidmid

3.1.9.1 Reglurvardandi fasteignatryggd skuldabréf og adrar reglur
sbr. b-1id 1. tolulidar 2. mgr. gr. 36a i ljsl.

Hverri Zvileid er heimilt ad kaupa fasteignatryggd skuldabréf, enda fari vedhlutfall ekki
umfram 50% af markadsvirdi annarra fasteigna vid lanveitingu.

3.1.9.2 Nyskoépunarverkefni og dhaettufjarmognun
patttaka i nyskopunarverkefnum og dhaettufjarmognun fer ad jafnadi fram i gegnum félog og
sj6di sem hafa slikar fjarfestingar & stefnuskrd sinni og lifeyrissjédurinn hefur gerst hluthafii.

3.1.9.3 Samsetning hluthafa

A0 jafnadi er ekki fjarfest i félogum ef einn adili @ meirihluta hlutafjar. Mat & pvi er had
akvordun stjornar. bessi regla 8 po ekki vid um einkavaedingu opinberra fyrirtaekja, rikis eda
sveitarfélaga pegar fyrir liggja stefnuyfirlysingar um sélu 4 meirihluta hlutafjar i peim féléogum,
b6 slik sala fari ekki fram i einu lagi.

3.1.10 Utgreidslur ur B-deild (&vileidir)
Vaentar atgreidslur séreignardeildar radast einkum af aldri sjodfélaga en heimilt er ad taka ut
eign i séreignardeild frd 60 ara aldri. Einnig er heimilt ad taka Ut eign vio frafall sjodfélaga sem
og vid ororku ef orkutap er umfram 50%. b3 hefur heimild til inngreidslu séreignarsparnadar
a husnaedislan eda sem form til 6flunar husnaedissparnadar ahrif a veentar utgreidslur.

Sjédfélogum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila lifeyrissparnadar. Moguleg
aheaetta vegna pessa fyrir £vileidir er fyrir hendi.

Til ad bregdast vid mogulegu utfledi eru fjarmunir einkum avaxtadir i verdbréfa- og
fjarfestingasjodum, innlanum og 6drum audseljanlegum fjarmalagerningum.

3.1.11 Utgreidslur ar C-deild (&£vileidir)
Vantar utgreidslur séreignardeildar radast einkum af aldri sj6dfélaga en heimilt er ad taka
eign i séreignardeild fra 62 ara aldri. Einnig er heimilt ad taka eign Ut vid frafall sjodfélaga sem
og vid Ororku ef orkutap er umfram 50%. ba kunna heimildir i 16gum til inngreidslu
séreignarsparnadar 4 husnaedislan eda sem form til 6flunar hdsnadissparnadar ahrif 4 veentar
utgreidslur.

Sjéofélogum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila lifeyrissparnadar. Moguleg
aheaetta vegna pessa fyrir £vileid I, Il og lll er fyrir hendi.

Til ad bregdast vid mogulegu utfleedi eru fjarmunir einkum avaxtadir i verdbréfa- og
fijarfestingasjéodum, innlanum og 68rum audseljanlegum fjarmalagerningum.

3.2 Samningar sem stofnad er til fyrir 1. juli 2017 (B-deild)
Samningar/greidslur sem hofust fyrir 1. juli 2017 eru dvaxtadar i Verdbréfaleid.
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Stjorn lifeyrissjédsins sampykkti ad sameina Innlansleidina vié Avileid Ill. Sameining er
framkveemd um manadarmatin oktdéber/névember 2018, sbr. upplysingar i kafla 3.2.2.

3.2.1 Nuverandi eignir verdbréfaleidar, idgjold og samsetning sjédfélaga
bpann 30.9.2018 ndamu heildareignir kr. 12.499 milljdnum. bar af attu sjodfélagar yngri en 40
ara 9% af heildareign, sjédfélagar 4 aldrinum 40 til 49 ara attu 22%, sjédfélagar 4 aldrinum 50
til 59 dra 34% og sjodfélagar 60 ara og eldri 35% af heildareignum.

Séreignaridgjold til Verdbréfaleidar ndmu 798 milljénum 3arid 2017 en idgjold arsins 2018 eru
daetlud um 770 milljénir.

Samanlagdar lifeyrisgreidslur ndmu 474 milljionum & arinu 2017 en lifeyrisgreidslur arsins 2018
eru deetladar um 440 milljénir.

3.2.2 Nuverandi eignir Innlansleidar, idgjold og samsetning sjodfélaga
Stjorn LV sampykkti & fundi 20. september 2018 ad sameina Innlansleié vid Zvileid lIl.
Sjodfélogum sem eiga innstadu i deildinni og/eda greida til hennar idgjold fa sent bréf &
I6gheimili pess efnis. bar er tilkynnt um ad deildinni hafi verid lokad og ad innstaeda og
framtidaridgjold verdi pess i stad greidd i £vileid Ill. Jafnframt er tekid fram ad sjodfélagi geti
kosid adra avoxtunarleid fyrir uppsafnada innsteedu og/eda framtidaridgjold sér ad
kostnadarlausu.

bpann 30.9.2018 ndmu heildareignir i Innlansleié 547 milljénum. bar af attu sjédfélagar yngri
en 40 ara 7% af eign, sjodfélagar 4 aldrinum 40 til 49 4ra 21%, sj6dfélagar a aldrinum 50 til 59
ara 26% og sj6dfélagar 60 ara og eldri 46% af heildareignum.

Séreignaridgjold i Innlansleid eru daetlud um 130 milljonir 4 drinu 2018 og lifeyrisgreidslur eru
deetladar um 70 milljénir.

3.2.3 Utgreidslur ur B-deild (Verdbréfaleid)
Veaentar utgreidslur séreignardeildar rddast einkum af aldri sj6dfélaga en heimilt er ad taka
eign i séreignardeild Ut fra 60 ara aldri. Einnig er heimilt ad taka eign ut vio frafall sjodfélaga
sem og vid ororku ef orkutap er umfram 50%. Pa hefur heimild samkveemt l6gum til
inngreidslu séreignarsparnadar & husnaedislan eda sem form til 6flunar hisnaedissparnadar
ahrif 4 veentar utgreidslur.

Sjéofélogum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila lifeyrissparnadar. Moguleg
aheaetta vegna pessa fyrir Verdbréfaleid er fyrir hendi en takmarkast af sterkri lausafjarstodu
og takmorkudu umfangi leidarinnar.
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FJARFESTINGASTEFNA
LIFEYRISSJODS VERZLUNARMANNA FYRIR ARID 2019

Reykjavik, 19. september 2019

Stjorn:

Stefan Sveinbjérnsson Gudrun Hafsteinsdottir
Arni Stefansson Bjarni Pér Sigurdsson
Gudny Résa borvardardottir Gudrun Johnsen
Helga Ingdlfsdottir Margrét Sif Hafsteinsdéttir

Framkvaemdastjori:

Gudmundur b. bérhallsson
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