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Avarp stjornarformanns

Miklar breytingar urdu & stjorn sjodsins & sidasta
arsfundi. ba tok til starfa ny stjorn, skipud reynslu-
miklu félki med mikinn dhuga og vilja til ad lata gott
af sér leida til hagsbota fyrir sjodinn. Pad er anaegju-
legt og gefandi ad fa ad vera hluti af pessum ofluga
og samstillta hopi.

A arinu 2017 hefur Lifeyrissjodur verzlunarmanna
sitt 62. starfsar. A peim tima hefur verid byggdur
upp oflugur sjédur sjodfélaga. Eignir nema nu 602
milljoroum kroéna, lifeyrisgreidslur riflega milljardi
a4 manudi og tryggingafraedileg stada er jakvaed um
4,2%. Avoxtun sjédsins & Llidnu ari var 0,9% sem
svarar til -1,2% raunavoxtunar.

Samsetning eigna er radandi pattur vardandi avoxtun
eignasafns til lengri tima litid. Undanfarin misseri og
ar hefur m.a. verid l6gd ahersla & ad byggja upp inn-
lent hlutabréfasafn sjodsins og auka veegi erlendra
eigna i eignasafninu. Pessi ahersla hefur skilad sér i
steerra hlutabréfasafni sem hefur veitt sjodnum um-
talsverdar fjarmunatekjur undanfarin ar og vidhaldid
hlutfalli erlendra eigna i vaxandi sjodi.

Lidid ar var ekki hagfellt fyrir fjarfesta innlendra
hlutabréfa eftir mjog goéd ar par & undan. Rekstar-
tolur fyrirtaekja i kaupholl eru hins vegar almennt
gddar og skuldsetning félaganna hofleg.

Hvad erlendar eignir sjodsins vardar hefur lifeyris-
sjoourinn nytt til fulls heimildir Sedlabankans til
gjaldeyriskaupa. pratt fyrir voxt i eignasafni sjoédsins
hefur med pvi tekist ad halda hlutfalli erlendra eigna
svipudu og undanfarin ar. bad er afstada stjérnar ad
@skilegt sé ad haekka petta hlutfall til lengri tima
litid og dreifa med pvi betur atvinnugreinadhaettu
sem og landfraedilegri dhaettu. Af adstaedum leidir
hins vegar ad fjarfesting i erlendum gjaldmidli felur
i sér gjaldeyrisdhaettu par sem skuldbindingar sjéds-
ins eru alfarid i verdtryggdum islenskum kréonum.
Pess sér stad i arsreikningi lidins ars. Undirliggjandi
avoxtun erlendra eigna sjo6dsins var med agaetum i
erlendri mynt en vegna styrkingar krénunnar skilar
eignaflokkurinn hins vegar neikvadum fjarmuna-
tekjum petta arid. begar litid er til lengri tima synir
reynslan ad pessar sveiflur hafa tilhneigingu til ad
jafnast at.

Lifeyrissjodurinn er i edli sinu langtimafjarfestir og
pbar sem medalaldur sjoofélaga er fremur lagur er
hann i dkjésanlegri stodu til ad bida af sér skamm-
timasveiflur & morkudum. Pa er vert ad minna & i
pbessu samhengi ad um helmingur eigna sjodsins er
i dreifdu safni innlendra skuldabréfa sem veitir jafna
og stoduga avoxtun og mikilvaegt moétvaegi vid sveiflu-
kenndari avoxtun hlutabréfa og erlendrar verdbréfa-
eignar.

i lok ars 2015 var vedhlutfall nyrra sjédfélagalana
haekkad jafnframt pvi sem bodid var upp & lan med
6verdtryggdum voxtum. Med pessum breytingum
leitadist sjodurinn vid ad maeeta dskum sjédfélaga
um ad vera alitlegri valkostur vid fjarmdgnun ibudar-
hlsnaedis peirra. Pessar breytingar hafa maelst vel
fyrir og er hlutfall sjddfélagalana i eignasafni sjédsins
nd ad nalgast pad hlutfall sem pad hefur verid til
lengri tima Litid.

Lifeyrissjodur verzlunarmanna stendur, eins og
aorir lifeyrissjoodir og landsmenn allir, frammi fyrir
jakveedri dskorun. Medalaldur landsmanna haekkar
og vio lifum almennt fleiri ar eftir starfseevina par sem
vid getum tekid virkan patt i samfélaginu. Vid slikar
adstadur eru samtryggingarsjodir sem veita sj6d-
félogum eaevilangan lifeyri enn mikilveegari. Pessarar
préunar sér stad i tryggingafraedilegri stodu sjods-
ins. bar sem nu er midad vid nyjar aldurstoflur, sem
taka mid af pessari préun, aukast reiknadar skuld-
bindingar sjodsins. b4 er bodad af halfu trygginga-
steerdfreedinga ad forsendur fyrir mati a lifaldri muni
breytast med peim haetti ad tekid verdi tillit til veentrar
lifaldurspréunar en ekki einungis sogulegrar préunar.
Vid pessum veruleika parf samfélagid ad bregdast.
Lifeyrissjodurinn er i godri stodu til ad meeta pessum
askorunum par sem tryggingafreedileg stada hans er
afram sterk og eignasafnid vel dreift.

Lidur i vidbrogdum vid pessari préun er ad i nylegum
kjarasamningum var samid um ad haekka i aféngum
lifeyrisidgjold ur 12% i 15,5% med pvi ad haekka fram-
lag launagreidanda um 3,5 présentustig. Stefnt er ad
pvi ad sjoofélagar geti radstafad haekkuninni ad hluta
eda ad fullu i séreignarlifeyrissparnad. bad verdur
kynnt nanar pegar reglur hafa verid settar par um.

Margvisleg krefjandi verkefni liggja fyrir stjorn sj6ds-
ins sem tok vid i mars sidastlidnum. Avoxtun lidins
ars var undir vaentingum en avoxtun sjodsins til
lengri tima litid er gdd. Pad er markmid stjornar ad
halda afram & peirri vegferd sem sjodurinn hefur
verid & undanfarin ar og leggja aherslu a framsaekni,
vel dreift eignasafn og géda pjonustu vid sjoofélaga.

pott gefid hafi & batinn a sidasta ari er engin asteda
til annars en ad horfa bjartsyn fram & veginn og
minnast pess ad pad er einnig naudsynlegt ad horfa
a arangur sjodsins yfir lengra timabil en 12 manada.

Eg vil fyrir hond stjérnar pakka sj6dfélogum sam-
fylgdina & arinu sem og starfsfélki sjddsins fyrir
anagjulegt og arangursrikt samstarf. bad er einlaeg
von min ad arid 2017 verdi sjéodnum arangursrikt og
gjofult.

Guordn Hafsteinsdottir
Stjornarformadur
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Afkoma

Avéxtun & &rinu 2016 var 1,0% sem samsvarar nei-
kvaeodri 1,0% raunavéxtun. Hrein avoxtun, pad er
begar rekstrarkostnadur hefur verid dreginn fra fjar-
festingartekjum, var 0,9% sem samsvarar neikvaedri
1,2% hreinni raunavoxtun. Hrein raunavoxtun sidustu
fimm ara var 6,4% og sidustu tiu ara 1,2%. Hrein
raunavoxtun sjodsins sidustu tuttugu arin var 4,4%.

Fjarfestingartekjur sj6dsins namu 6,2 milljoréum
kréna. | arslok var veegi erlendra verdbréfa um 26%
af eignum sjédsins og nam raunavoxtun um -9,9%.
Raunavoxtun innlendra hlutabréfa sem vega um
21% af eignum var -2,1%. Innlend skuldabréf skiludu
4,4% raundvoxtun en pau eru rdmlega helmingur
eignasafnsins.

Langtima raunavoxtun

Lifeyrissjodurinn er langtimafjarfestir sem gefur
honum teekifeeri til ad horfa til langs tima vid val
4 fjarfestingarkostum. Reynslan hefur synt ad a
longum tima er peim umbunad med haerri langtima-
avoxtun sem eru tilbunir ad taka & sig verdsveiflur.
Medalraunavoxtun & arunum 1997 til og med 2016
er 4,6%. Tuttugu ara medalraundvoxtun sjédsins er
pvi vel yfir pvi 3,5% vaxtaviomidi umfram visitlu
neysluverds sem midad er vid i tryggingafraedilegum
uppgjorum lifeyrissjoda.

Raunavoxtun
2016 2015 2014 2013 2012 20M1 2010 2009 2008 2007
Hrein raundvéxtun -1,2% 10,2% 8.7% 6,3% 8,5% 2.8% 3.4% 1% -24,2% 1.1%
Fimm dra medaldvoxtun 6.6% 7.3% 5.9% 44% -2,6% -3,8% -2,0% 0.3% 2.3% 10,6%
Tiu dra medalavoxtun 1.2% 2.5% 3.1% 3.4% 3.9% 2.8% 2.6% 2.2% 3.2% 6,9%
Tuttugu dra medaldvoxtun 4,4% 4,9% £7% 4,6% 4,6% 45% 4,7% 48% 5,0% 6.7%

Hrein raundvoéxtun sidustu 20 ar
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Lifeyrir

Med aodild ad Lifeyrissjddi verzlunarmanna avinna Fjoldi lifeyrisbega
sjodfélagar sér rétt til aevilangs lifeyris vid starfslok. 2016 2015  Breyting %
Auk pess njota peir réttar til 6rorkulifeyris ef orkutap Elllifeyrir 9977 9197 85

verdur meira en 50%. Pa & maki rétt & makalifeyri vid

frafall sjodfélaga og born hans rétt & barnalifeyri vid (h]/lml:ktl’?feym ?igl fzzg ;3
orkutap eda frafall sjodfélaga. aKauteymr : : '

Barnalifeyrir 497 501 -0.8
bréun fjolda lifeyrishega og lifeyrisgreidslna Samtals 15156 14.105 75
Lifeyrispegar voru 15.156 i arslok 2016 og fjolgadi '
peim & arinu um 7,5%. A lidnu ari hofu 1.312 sjodfé- Lifeyrisgreidslur

lagar toku ellilifeyris samanborid vid 1.160 arid adur. {milgnum kr.

Par af voru 511 eda 39% lifeyrisbega sem hofu toku 2016 2015 Breyting %
lifeyris vid 67 ara aldur. Lifeyrir samtryggingardeildar Elllifeyrir 8.419 7507 121
i hlutfalli af idgjoldum nam 46,7% & arinu 2016 sam-

S s Ororkulifeyrir 2.3 2.163 7.3
borid vid 48,9% arid adur. ,
anboriovi o aneacur Makalifeyrit M 6 58
Lifeyrispegum hefur fjolgad jafnt og pétt & undan- Barnalifeyrir 103 107 37
fornum arum. | arslok 2016 voru lifeyrispegar alls Samtals 1570 10464 106

15.156 samanborid vid 7.682 i arslok 2006 og hefur

fioldinn pvi teplega tvofaldast & einum aratug. A Skipting lifeyrisgreidslna
bessu timabili hefur lifeyrispegum fjolgad ad meo-

altali um 7,0% 4 ari og lifeyrisgreidslur & verdlagi i S 2016 2015
arslok 2016 haekkad ad medaltali um 7,5% & 4ri. Ellifeyrir 1.8 T1.7%

Ororkulifeyrir 20,0% 20,7%
Lifeyll”isgreiésllur Ur sameignardeild némg , 11.570 Makalifeyric 6.3% 6.6%
milljonum krona og haekkudu um 10,6% milli ara. Bamalifeyrc 0.9% 0%

Lifeyrisgreidslur 2007-2016
i milljonum krdna
B Ellilifeyrir W8 Ororkulifeyrir MM Maka- og barnalifeyrir
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1dgjold

Idgjaldagreidslur til sameignardeildar ndmu 23.926
milljdnum kréna samanborid vid 20.996 milljonir arid
2015 sem er haekkun um 14,0%. A arinu greiddu alls
50.275 sjoofélagar idgjald til sjédsins. Par af voru
35.077 sjédfélagar sem ad jafnadi greiddu idgjold
med reglubundnum haetti i hverjum manudi. Samtals
greiddu 8.496 launagreidendur idgjold vegna starfs-
manna sinna a lidnu ari.

19gjold og fjoldi greidenda

2016 2015 Breyting %

lagjéld i milljénum 23926 2099 140
Medalfjoldi sjéofélaga 36077 33859 36
Heildarfisldi sjgdfélaga 50.275  48.630 34

Fjoldi launagreidenda 8.496 8.197 3.6

13gjold 2007-2016

i milljonum krdna

25.000

Métframlag sem launagreidandi innir af hendi i lifeyr-
issjod haekkadi ur 8% i 8,5% fra og med juli launum
2016 samkveemt kjarasamningi ASi og nokkurra
stéttarfélaga vid Samtdk atvinnulifsins.

Adild ad sjéednum

Launpegar sem eru félagar i VR eiga adild ad
sjédnum. Adild eiga jafnframt félagar i 68rum sam-
tokum verslunarmanna og peir sem byggja starfskjor
sin & kjarasamningi VR eda starfa & starfssvidi sj6ds-
ins. Ollum launpegum og peim sem stunda atvinnu-
rekstur er skylt samkvaemt logum ad greida idgjald
til lifeyrissjéds fra og med 16 ara til 70 ara aldurs.

i 2. gr. laga nr. 129/1997 kemur fram ad um adild
ad lifeyrissjooi, greidslu lifeyrisidgjalds og skiptingu
idgjaldsins milli launamanns og launagreidanda fari
eftir peim kjarasamningi sem akvardar lagmarkskjor

20.000

Fjoldi greidandi sjoofélaga 2006-2015

16.000
10,000
5.000
"y 0w 0w ow on on owouowow
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i hlutadeigandi starfsgrein, eda sérlogum ef vid a. Skipting idgjalda eftir aldri
Taki kjarasamningur ekki til viskomandi starfssvids

eda séu radningarbundin starfskjsr ekki byggd & Mder 2016 2005 2004 2003 2012

kjarasamningi, velur viskomandi sér lifeyrissjod eftir 16-19 2,6% 26% 25% 25% Li%
bvi sem reglur einstakra sjoda leyfa. P4 er meelt fyrir 20-29 16,5% 15,7% 15,0% 14,8% 14,9%
um ad aodild ad lifeyrissjoodi skuli tiltaka i skriflequm 30-39 23.0% 24,0% 24,8% 25,8% 26,9%
radningarsamningi. W-49  264%  268%  273%  2.3%  27.0%
A grundvelli laga eiga pvi ymsir launpegar og sjalf- -5 21.0%  208%  209%  205%  19.8%
steedir atvinnurekendur valkvaeda adild ad sjédnum. 60-69  105% 10.1% 9.5% 9.1% 8.8%
Aldursskipting greidandi sjodfélaga Skipting idgjalda vegna arsins 2016 eftir aldri synir ad

um helmingur idgjaldanna, eda 49%, er vegna sjodfé-

Aldur 2016 2015 2014 2013 2012 laga 4 aldrinum 30 til 49 ara.

16-19  12,0% 11,8% 1.7% 11,6% 12,6%
0-29  284% 21,7% 27,6% 27,6% 281%
30-39  20,0% 20,6% JARK 21,5% 1,3%
0-49  17.46% 17.8% 17.8% 17,9% 17,6%
50-89  141% 14,1% 14,1% 13.8% 13,4%
60 - 69 8.1% 8.0% 7.7% 7.6% 7.2%

Medalaldur greidandi sjodfélaga & arinu 2016 var 36
ar og um 40% peirra voru yngri en 30 ara.

Godafoss



Tryggingafraedileg stada

Tryggingafraedileg stada lifeyrissjodsins er metin ar-
lega af tryggingasteerdfraedingi. Nidurstodurnar eru
kynntar stjorn og & arsfundi. Gerd er grein fyrir megin
nidurstodum hennar & yfirliti um tryggingafraedilega
stodu samtryggingardeildar i rsreikningi & bls. 55 og
i skyringu 16 & bls. 67 og 68.

Tryggingastaerdfraedingur sjédsins er Vigfus Asgeirs-
son hja Talnakdnnun hf. Hann er radinn af stjérn og
hefur hlotid vidurkenningu Fjarmalaeftirlitsins.

Hvad felst i tryggingafraedilegri Gttekt

i tryggingafraedilegri Gttekt er metid hvort jafn-
vaegi sé i heildareignum og heildarskuldbindingum
lifeyrissjédsins. Pannig er annars vegar lagt mat
4 hreina eign sjodsins til greidslu lifeyris asamt
reiknudu nuvirdi framtidaridgjalda virkra sjoofélaga
og hins vegar nuvirdi veentanlegs lifeyris vegna pegar
greiddra idgjalda og daeetladra framtidaridgjalda
virkra sjodfélaga. Ef mismunur & pessum heildar-
eignum og heildarskuldbindingum reynist meiri en
10% ber ad gera naudsynlegar breytingar & sam-
pbykktum sj6dsins. Sama gildir ef munurinn er um-
fram 5% i adra hvora attina fimm ar i réo.

Vid nulvirdisutreikning veentanlegs lifeyris og fram-
tidaridgjalda er reglum samkvaemt notud 3,5% vaxta-
vidomidun umfram visitolu neysluverds.

itarlegar reglur um tryggingafraedilega Uttekt eru
i logum nr. 129/1997, m.a. 39. gr., reglugerd nr.
391/1998, sampykktum sj6dsins og leidbeinandi
reglum Félags islenskra tryggingasteerdfraedinga um
framkvaemd tryggingafraedilegra athugana.

Stada sjodsins

Tryggingafraedileg stada sjodsins er nu 4,2% um-
fram heildarskuldbindingar samanborid vid 8,7% arid
2015. Laekkun & tryggingafraedilegri stodu er einkum
tilkomin vegna styrkingar islensku krénunnar sem
hefur neikvaed ahrif & avoxtun erlendra eigna og pro-
unar a innlendum hlutabréfamarkadi.

bratt fyrir ad tryggingafraedileg stada sjodsins hafi
veikst fra fyrra ari er hin samt sem adur sterk
og til pess fallin ad renna styrkum stodum undir
lifeyrisréttindi sjodfélaga. Réttindin byggja & logum
og réttindadkvaedum sampykkta sjédsins, nlverandi
eignasafni, framtidaridgjoldum og veentri framtidara-
voxtun. Sjodfélagar bera pvi ahaettu af avoxtun eigna
sjodsins. Sa lifeyrir sem peir veenta getur ordid laegri
eda heerri eftir pvi hvernig til tekst ad avaxta eignir
sj6dsins til framtidar. P& hafa ymsir lydfraedilegir
peettir ahrif & getu sjédsins til ad greida lifeyri par
sem sjodurinn er samtryggingarsjodur sem veitir rétt
til evilangs lifeyris, drorkulifeyris, makalifeyris og
barnalifeyris. bréoun evilengdar sjédfélaga og tioni
ororku eru medal helstu lydfreedilegu aheettupatta
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sem geta haft ahrif & fjarhaed manadarlegs lifeyris
sj6ofélaga. Einnig hafa paettir eins og hjiskaparstada
og barneignatidni ahrif.

Proun zevilengdar

bPréun avilengdar islensku pjédarinnar hefur verid
mikid til umraedu i tengslum vid lifeyrisréttindi. Eins
og fram hefur komid i peirri umreedu lifa lands-
menn nu almennt lengur en adur. Lifaldur er nu til
muna heerri en til ad mynda vid stofnun Lifeyrissjods
verzlunarmanna arid 1956.

Fjallad er um préun mannfjolda og lifaldurs i mann-
fioldaspa Hagstofu islands fyrir arin 2016 til 2065.
Mynd 1, sem birt er i mannfjoldaspa Hagstofunnar,
synir gloggt hvers er ad veenta gangi spain eftir.
Breytingum & kyn- og aldurssamsetningu mannfjold-
ans er gjarnan lyst med svokdlludum aldurspyramida.
Hann synir fjlda karla og kvenna i hverjum argangi.
Eins og myndin synir er gert rad fyrir ad fjolgun veroi i
neer 6llum aldurshépum & milli dranna 2016 og 2065,
en pé einkum i elstu aldurshépunum.

Aldurspyramidi pjodarinnar

109 . 2065 midspd ~ m 2016

100
N

Karlar Konur

Aldur
&
|

3.000 2.000 1.000 0 1.000 2.000  3.000
Fialdi

Mynd 1: Myndin er tekin dr mannfjéldaspa Hagstofunnar
og synir aldurspyramida pjédarinnar arié 2016 og m.v. mid-
spa Hagstofunnar fyrir arié 2065.

i mannfjoldaspa Hagstofunnar er m.a. fjallad um pad
med hvada heetti préun haekkads lifaldurs kemur
misjafnlega fram eftir aldurshépum. Eins og fram
kemur @ mynd 2, sem er birt i spanni, er gert rao fyrir
pvi ad arid 2036 verdi hlutfall 65 ara og eldri yfir 20%
mannfjoldans og arid 2059 yfir 25%. bad er nl 14,2%.
Spad er ad hlutfall peirra sem eru 85 ara og eldri byrji
hins vegar ekki ad hakka fyrr en ario 2028, en fram
ad pvi veroi pad innan vid 2%. Fram til arsins 2045 er
gert rad fyrir ad pad hlutfall tvéfaldist og fari i um 5%
undir lok spatimabilsins.
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Mynd 2: Myndin er tekin 4r mannfjéldaspa Hagstofunnar

og synir hlutfall félks yfir 65 og 85 ara af mannfjéldanum &
hverju ari fra 2016 til 2065 m.v. midspa Hagstofunnar.

Hlutfallsleg skipting sjodfélaga eftir aldri
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Mynd 3: broun hlutfallslegrar skiptingar sjédfélaga eftir
aldri (20 gra og eldri). Hlutfall sjééfélaga i yngsta aldurs-
hdpnum var nokkud jafnt fram til 1985 en fer laekkandi
eftir pad. ba ma gloggt sja ad pad fjélgar umtalsvert i hopi
beirra sem eru 51 ars og eldri fra arinu 2000. Hlutfall peirra
sem eru 66 ara og eldri er 10% arido 2016 samanborid vid
3,1% arid 1985. Midad vid mannfjéldaspa Hagstofunnar
ma gera rad fyrir aframhaldandi vexti i pessum aldurshopi
naestu arin.

Vidbuid er ad lifeyrissjodir purfi ad taka beint tillit til
lifaldurspréunar undanfarinna ara sem og vantinga
um aframhaldandi heaekkun lifaldurs pjoédarinnar.
Lengri lifaldur leidir til pess ad sjoofélagar fa
greiddan manadarlegan lifeyri i lengri tima en adur
var gert rad fyrir. bvi er 6hjakveemilegt ad manadar-
legur lifeyrir laekki ef ekkert frekar verdur adhafst.
Umraedur um vidbrogd vid pessari proun hafa m.a.
farid fram & medal adila vinnumarkadarins, a vett-
vangi Landssamtaka lifeyrissjoda og Félags islenskra
tryggingastaerdfraedinga.

Aldurssamsetning sjodfélaga og pjédarinnar
Frodlegt er ad skoda préun aldurssamsetningar sjdo-
félaga annars vegar og pjodarinnar hins vegar yfir
nokkurt arabil. Myndir 3-6 syna préun aldurssam-
setningar & hverju fimmtan ara timabili fra 1955/6 til
2016.

Af myndunum ma rada ad sjoofélogum hefur fjélgad
hratt undanfarna aratugi, pé heldur meira i eldri
aldurshopum fra arinu 2000. P4 syna myndirnar ad
sj6dfélagar eru ad medaltali yngri en nemur medal-
aldri landsmanna almennt.

Fjoldi sjodfélaga i hverjum aldurshépi
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Mynd 4: Fjélgun sjédfélaga eftir aldurshépum undanfarna
gratugi (20 dra og eldri]. Fjélgad hefur i 6llum aldurs-
hopum, b6 synu meira i eldri aldurshépunum sem er i takt
vid aldurspréun pjodarinnar.
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Hlutfallsleg skipting pjédarinnar eftir aldri
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Mynd 5: broun hlutfallslegrar skiptingar pjodarinnar eftir
aldri (20 éra og eldri]. Gléggt kemur fram ad hlutfall eldri
aldurshdpa er ad vaxa & sama tima og hlutfall yngri aldurs-
hdpa fer leekkandi. Midad vid fyrirliggjandi spar um proun
mannfjolda og lifaldurs eru visbendingar um ad fjélga muni
hradar i hépi lifeyrisbega (67 ara og eldri] naestu tvo dra-
tugina og ad hlutfall peirra muni jafnvel tvifaldast.

Yfirlit yfir pbroun einstakra patta
i tryggingafraedilegri stodu

i milljéréum kréna

Afallin stada

2016 2015 2014 2013 2012
Eignir 5846 5661  BO31 4494 4039
Skuldbindingar b36.4 4886 4557 4298 3930
Eignir - skuldbindingar 48,2 715 4T4 19.6 10,9
% af skuldbindingum 9.0% 159% 104%  46%  28%

Framtidarstada

2016 2015 2014 2013 2012
Eignir 3832 3370 3087 2916 2769
Skuldbindingar 3928 3421 3163 3047 2905

Eignir - skuldbindingar 9.6 51 160 -131 0 <136
% af skuldbindingum 24%  15%  -24%  -43%  -47%

Heildarstada

2016 2015 2014 2013 2012
Eignir 9678 9030 8118 7410 6808
Skuldbindingar 929.2 8307 7720 7345 6835

Eignir - skuldbindingar 38.6 72,3 39.8 6.5 -7
% af skuldbindingum 2% 87%  51%  09% -0.4%
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Mynd 6: Fjélgun pjédarinnar eftir aldurshépum undanfarna
aratugi (20 dra og eldril. Fjélgad hefur i 6llum aldurs-
hopum. Fjélgun i eldri aldurshépunum hefur verid hlut-
fallslega meiri fré arinu 2000.

o Afallin skuldbinding er samtala peirra lifeyris-
réttinda sem ndverandi sjodfélagar og lifeyris-
begar hafa dunnid sér.

¢ Framtidarskuldbinding er samtala skuld-
bindinga vegna réttinda sem ndverandi sj6o-
félagar munu avinna sér med aframhaldandi
greidslum idgjalda til sjddsins.

¢ Heildarskuldbinding er samtala afallinna
skuldbindinga og framtidarskuldbindinga.



Heildarstada i arslok

Toflurnar & bls. 10 syna ad afallin stada sjédsins
i arslok 2016 var jakveed um 9,0% og framtidar-
stadan var neikvaed um 2,4%. bannig eru heildar-
eignir sjodsins 4,2% umfram heildarskuldbindingar
samanborid vid 8,7% i arslok 2015. A myndinni um
pbréun tryggingafraedilegrar stodu undanfarin fimm
ar ma sja ad tryggingafraedileg stada sjddsins batn-
adi umtalsvert & timabilinu frd 2012-2015 en laekk-
adi a arinu 2016, einkum vegna styrkingar islensku
kronunnar og lakrar avoxtunar & innlendum hluta-
bréfamarkadi. Einnig var studst vid nyjar danar- og
eftirlifendatoflur vid tryggingafraedilega athugun likt
og fjallad er um hér ad nedan sem hefur pau ahrif ad
skuldbindingar sjédsins aukast par sem medalaldur
landsmanna hefur haekkad.

bréun tryggingafraedilegrar stodu
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Mynd 7: bréun tryggingafraedilegrar stddu.

Nyjar danar- og eftirlifendatoflur

Danar- og eftirlifendatoflur syna hlutfall peirra
sem reiknad er med ad séu a lifi eftir tiltekinn ara-
fiolda. Fjarmalaradherra hefur gefid Ut nyjar toflur
ad fengnum tillogum fra Félagi islenskra trygginga-
steerdfraedinga sem studst var vid i tryggingafreedi-
legri athugun fyrir arid 2016. Toflurnar byggja a
arabilinu 2010-2014.

Eins sja ma af eldri eftirlifendatoflum hefur aevi
landsmanna sifellt verid ad lengjast. Pegar byggt er
a forsendum i nyjum toflum fyrir lifaldur, likt og n,
aukast heildarskuldbindingar sjddsins vegna lengri
vaentrar aevilengdar. Pad leidir til pess ad trygginga-
freedileg stada sjodsins leekkar samanborid vid pad
sem verid hefdi ef viomid fyrir lifaldur hefdu hald-
ist Obreytt. Sidustu atta eftirlifendatéflur sem hafa
verid notadar i tryggingafraedilegum athugunum syna
lengingu upp & 5,1 ar hja korlum og 3,4 ar hja konum.

Vaent 2evilengd vid faedingu

1988 1993 1998 2001 2003 2006 2009 2016
Karlar 750 762 769 779 786 791 795 801
Konur 806 811 817 822 829 832 836 840
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Innlend hlutabreéf

bingvellir

bréun hlutabréfaverds 2016

A arinu 2016 laekkadi islenska hlutabréfavisitalan
OMXIGI um 4,7%. Mesta haekkun & gengi hlutabréfa
4 arinu var i N1, en félagid haekkadi um 84%, par a
eftir koma Eimskip sem haekkadi um 37% og Eik sem
haekkadi um rim 35%. Pau prju félog sem leekkudu
mest & arinu voru HB Grandi sem leekkadi um 37%,
Icelandair sem laekkadi um 35% og Ossur um 18%.
Skeljungur var eina nyskraning a adallista kaup-
hallarinnar & arinu. Velta med hlutabréf & adallista
kauphallarinnar jokst um 41% & arinu 2016 og var
559 milljardar krona. Markadsverdmeeti félaga & ad-
allista i arslok var um 936 milljardar kréna.

Hlutabréfavidskipti og avoxtun

i arslok 2016 nam eign sjédsins i skradum inn-
lendum hlutabréfum 102 milljoroum kroéna, i
6skradum hlutabréfum 27,7 milljéroum eda samtals
129,7 milljoréum, samanborid vid 139,7 milljarda arid
aour. Veegi innlendra hlutabréfa i eignasafni sjods-
ins er 21,6% samanborid vid 24,0% i arslok 2015.
Heildarardgreidslur af innlendum hlutabréfum namu
3,3 milljoroum & arinu. Staersta einstaka hlutabréfa-
eign sjodsins er i Icelandair, par & eftir koma Marel
og Ossur.

Nafnavoxtun skradra hlutabréfa lifeyrissjédsins var
-3,7% sem samsvarar -5,4% raunavoxtun. Avoxtun &
innlenda hlutabréfasafni sj6dsins i heild var -0,1% &
arinu sem samsvarar -2,1% raunavoxtun.

Innlend hlutabréfaeign i arslok

2016 2015 2014 2013 2012
Eign i milljonum ke 129.732  139.733  98.879 74833  48.787
Hlutfall af eign 05%  239%  1946%  160%  11,8%
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Fimm staerstu eignir lifeyrissjodsins i
skradum innlendum hlutafélogum

i milljénum kréna
Félag Fjarhzd
Icelandair 16.964
Marel 16.276
Ossur 14.244
Reitir 8.938
Eimskip 8.864

Verulegur hagvoxtur var a arinu og fjolgun ferdamanna
og aukin umsvif i hagkerfinu skiludu gédu atvinnu-
astandi. Gengi islensku krénunnar styrktist gagnvart
helstu gjaldmidlum og haekkadi gengisvisitalan um
18,4% & arinu 2016. Samtimis styrkingu islensku krén-
unnar for gjaldeyrisfordi Sedlabankans ort staekkandi
og hefur aldrei verid steerri en undir lok ars. Med
styrkingu kronunnar, meiri stédugleika i hagkerfinu
asamt hagstaedum ytri pattum hefur verdbdlga haldist
undir markmidi Sedlabankans i prju ar og vaxtastig
bankans lekkad. Eignastada fyrirteekja og heimila i
landinu hefur styrkst og skuldastada hins opinbera er
a nidurleid. Alpjédlegt ldnshaefismats islenska rikisins
fer haekkandi og stendur nu i A flokki hja tveimur af
premur af steerstu lansheefisfyrirtaekjunum.

islensk rekstrarfélog med tekjur i islenskum krénum
og rekstur sinn tengdan innlenda hagkerfinu njota
g6ds af pessari sterku stédu efnahagsmala. islensk
fyrirteeki i Gtflutningi og alpjédlegum rekstri med
meirihluta tekna i erlendri mynt eiga hinsvegar
undir hogg ad sakja. Tekjur fara laekkandi i kronum
talid og innlendur kostnadur er hlutfallslega haerri
sem laekkar framlegd fyrirteekja, en i alpjodlegri
samkeppni getur verid erfitt ad haekka verd til ad laga
sig ad breyttu rekstrarumhverfi.



Néanari sundurlidun & eign sjédsins i einstokum hluta-
félogum ma sja i skyringu 9 & bls. 62 og 63.

Fjarfesting i innlendum

framtakssjodum og félogum

A undanfornum arum hefur lifeyrissjédurinn fjarfest i
innlendum framtakssjédum og félogum sem fjarfesta
i fyrirteekjum sem ekki eru skrad a hlutabréfamark-
aodi. Félogin sem sjodurinn & hlutdeild i eru medal
annars Akur, Audur, Brunnur vaxtarsjoour, Edda,
Eldey, Eyrir sprotar, Framtakssjédur islands, Frum-
tak, Frumtak Il, Horn II, Horn lll, Icelandic Tourism
Fund, Kjolfesta og SIA Il

Fjarfestingarstefna framangreindra sjoda og félaga
er nokkud mismunandi, allt frd pvi ad fjarfesta i

Proun hlutabréfavisitolunnar OMXIGI

Visitala

minni eda medalstérum fyrirteekjum sem purfa
eigid fé til vaxtar yfir i steerri félog sem stefna a
skraningu & markad. Samanldgd fjarfestingarloford
lifeyrissjodsins i innlendum framtakssjédum voru um
aramot 26,7 milljardar kréna og par af hefur nd
begar verid fjarfest fyrir 15,4 milljarda. Bokfaert virdi
pessara eignarhluta er 10,7 milljardar og ardgreidslur
13,0 milljardar. Eignarhlutur lifeyrissjodsins er fra pvi
ad vera 9,4% til 19,9% i framangreindum framtaks-
sjodum og félogum. Fram kemur i fjarfestingarstefnu
sj6dsins ad pegar fjarfest er i 6skradum hlutafélogum
og nyskdpunarverkefnum skuli pad gert i gegnum
sérstaka fjarfestingarsjédi. Tilgangurinn er medal
annars ad na fram aheettudreifingu og fela sér-
haefdum adilum rekstur slikra sjoda.
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OMXIGI er hlutabréfavisitala sem maelir verdbreytingar og ardgreidslur skradra fyrirtaekja 8 NASDAQ Island.

Markadsvirdi félaga a adallista NASDAQ island

Milljonir krona
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Innlend skuldabréf

Innlend skuldabréfaeign sjodsins var 305,8 milljardar
kréna i arslok i samanburdi vid 284 milljarda arid
aour. Innlend skuldabréf eru um helmingur eigna
lifeyrissjédsins, vaegi peirra haekkadi litillega fra
fyrra ari. Lifeyrissjédurinn hefur um langt arabil fjar-
fest i innlendum skuldabréfum og vega par pyngst
skuldabréf med abyrgd rikissjéds. Helsta breyting a
skuldabréfasafni sjodsins var hakkandi hlutfall lana
til sjodfélaga, en veitt voru ny sjédfélagalan & arinu
fyrir 31,6 milljarda krona og er hlutfall peirra nd um
20% af skuldabréfasafni sjodsins samanborid vid 13%
i arslok 2015.

Verdlagspréun

Lidid ar einkenndist af lagri verdbdlgu i sdgulegu
samhengi og nam hdn 1,9%. Verdbdlga hefur nu
meelst undir verdbélgumarkmidi Sedlabanka islands
i um prju ar, fra pvi i febrdar 2014. Samsetning verd-
bolgunnar er nokkud svipud og & arinu 2015 par sem
orsok verdbolgunnar skyrist af haekkun innlendra
kostnadarlida en erlendir kostnadarlidir vega hins-
vegar til lekkunar, sem rekja ma til styrkingar kron-
unnar & arinu. Heekkun husnaedisverds er steersti
ahrifapattur verdbdlgunnar & lidnu ari, en an hus-
nadislidarins er verdhjodnun 0,8%.

Verdlagsproun
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Skuldabréfasafn i arslok 2016

Annad 3%

Fjarmalafyrirteki 3%
Fagfjarfestar 4%

Sveitaféldg 7%

Skuldabréf
med abyrgd rikissjods
49%

Fyrirteki 14%

Skuldabréfasafn i arslok 2016: Myndin synir flokkun
innlendra skuldabréfa sjddsins. Rikistryggd skuldabréf eru
nu um 49% af skuldabréfaeign sjodsins og sjodfélagalan
20%.
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Verdbdlga: Myndin synir préun & verdbdlgu milli éra (linurit] og ménadar [sdlurit).
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bréun 3dvoxtunarkréfu bréun styrivaxta Sedlabankans a arinu 2016
Helstu ahrifapaettir avoxtunarkrofu & markadi voru

annars vegar lag verdbolga og hinsvegar akvardanir 5,75%
Sedlabanka islands. Verdbdlga arsins var laegri en

baedi Sedlabankinn og greiningaradilar hofdu spad

fyrir um og verdbdlgualag & markadi fér laekkandi

a arinu. Skuldabréfamarkadur var nokkud stédugur

framan af ari en i kjolfar tilkynningar Sedlabankans

um nytt fjarstreymistaeki til ad draga dr vaxtamuna-
vidskiptum vard skyndileg haekkun avoxtunarkrofu. L5,[][]%
Haekkunin gekk til baka vegna vaentinga markadarins

um lekkun styrivaxta, en bankinn laeekkadi pa tvisvar

4 arinu og styrivextir foru ar 5,75% i 5,0%. Rikissjoour L

baetti vid Gtgafu & 10 ara verdtryggdum markflokki og jan feb mar apr mai jin jil 4gi sep okt név des

hofu reglulega Utgafu & RIKS 30.

5,26%

Avidxtunarkrafa verdtryggdra rikisskuldabréfa a arinu 2016
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Avbxtunarkrafa verdtryggdra rikisskuldabréfa a érinu 2016

Avoxtunarkrafa éverdtryggdra rikisskuldabréfa a arinu 2016
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Avéxtunarkrafa verdtryggdra rikisskuldabréfa & arinu 2016
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Erlend verobréf

Erlend verdbréfaeign sjédsins um sidastlidin aramot
nam um 159 milljérdum kréna samanborid vid 153
milljarda arid adur. Erlend verdbréfaeign sjddsins
er 26% af eignum og er avoxtud i vel dreifdum hluta-
bréfaséfnum. Af erlendu verdbréfaeigninni eru 120
milljardar i alpjédlegum hlutabréfum, 23 milljardar
i framtakssjodum (e. private equity), 10,5 milljardar
i hlutabréfasjédum i Asiu og 5,5 milljardar i skulda-
bréfa- og peningamarkadssjéoum.

Heimsvisitala Morgan Stanley (MSCI) med ardi hakk-
adi um 7,5% i dollurum & arinu 2016, en hun er helsti
meelikvardi @ breytingu hlutabréfaverds i heiminum.
Hlutabréf i Bandarikjunum (MSCI USA) haekkudu um
10,9% i dollurum, med ardi. Hlutabréf i Evréopu (MSCI

Proun heimsvisitélu MISCI a arinu 2016

5.000

Europe) haekkudu um 2,6% i evrum, med ardi. Hluta-
bréf & nymarkadsrikjum (MSCI Emerging Markets)
haekkadi um 11,2% i dollurum, med ardi.

Gengisvisitala islensku krénunnar styrktist um 18,4%
gagnvart erlendum gjaldmidlum & arinu 2016. begar
avoxtun i erlendum gjaldmidlum er meeld i islenskum
kronum dregst styrking kronunnar fréd avoxtuninni
um pad hlutfall. Krénan hefur nd styrkst fjogur ar
i r66. A arinu 2016 styrktist kroénan & méti 6llum
helstu gjaldmidlum en mismikid. Kronan styrktist um
14,9% & moti bandarikjadollar, 18,6% gagnvart evru
og 38,3% gagnvart breska pundinu. Raunavoxtun
erlendra verodbréfa lifeyrissjédsins var -9,9%.
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Verdproun heimsvisitélu MSCI 2016, med ardi og i dollurum.

Verdproun a hlutabréfamorkudum a arinu 2016
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Verdpréun a erlendum hlutabréfamérkudum a arinu 2016, med ardi.
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Erlend verdbréfaeign i arslok

2016 2015 2014 2013 2012
Eign i milljonum k.~ 158.920 162.914 146.714 125911 117.860
Hlutfall af eignum 263% 262% 288% 269% 285%

Ahzttudreifing

Sjédurinn hefur fra arinu 1994 fjarfest i alpjodlegum
verdbréfasofnum til ad dreifa ahaettu i eignasafninu
og dreifa dhaettu & einstaka utgefendur. Riflega aldar-
long reynsla af alpjédlega dreifoum fjarfestingum
hefur synt ad til lengdar litid skila erlend hlutabréf
godri avoxtun. Pa er mikilvaegt ad hafa i huga ad pa
fjarmuni sem sjédurinn er ad avaxta a erlendum
fjarmalamorkudum parf ekki ad faera 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 stdou sjodsins.

Gengi gjaldmidla

%

Um mitt ar 2015 heimiladi Sedlabanki islands
islenskum lifeyrissjddum ad fjarfesta i nyjum
erlendum fjarfestingum fyrir samtals 10 milljarda
& pvi ari. A 4rinu 2016 var heimildin 85 milljardar. i
lok ars var gefin heimild til fjarfestinga a arinu 2017
sem nemur 100 milljoréum. Lifeyrissjodur verzlunar-
manna hefur nytt sér sinar heimildir.

Nanari sundurlidun & erlendu verdbréfaeigninni i
arslok ma sja i skyringu 9 a bls. 64 og 65.
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Veiking helstu gjaldmidla gagnvart islensku krénunni & arinu 2016.
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Eignasafn

Eignir namu 603,2 milljordoum kréna i arslok 2016
samanborid vid 584,2 milljarda arid adur og haekk-
adi pvi um 19 milljarda eda 3,3% & milli ara. Eigna-
safn i arslok skiptist pannig hlutfallslega, ad innlend
skuldabréf med abyrgd rikissjods nema 24,6% af
eigninni, lan til sjoéofélaga 10,2%, onnur skuldabréf
15,9%, innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini
21,5%, erlend verdbréf 26,3%, bankainnsteedur 0,9%
og adrar eignir 0,6%.

Skipting eignasafns
i milljénum krdna
20060 % 2005 %

Hlutfallsleg skipting eignasafns

2016 2015 2014 2013 2012
Skuldabréf og innstedur ~ 52%  50%  52%  57%  60%
Innlend hlutabréf 2% 2% 19% 1% 12%
Erlend verdbréf 2% 2% 9% 2% 8%

Taflan hér ad ofan synir skiptingu eignasafnsins &
lidnum arum.

bPegar proun eignasafns sjodsins sidastlidin fimm
ar er skodud sést ad helsta breytingin er aukning
innlendra hlutabréfa. A méti hefur veegi skuldabréfa
og innstaedna leekkad. A sama tima hefur hlutfall
erlendra hlutabréfa haldist nanast odbreytt, pratt
fyrir takmarkadar heimildir sj6dsins til ad auka vid
fjarfestingar sinar erlendis fra haustmanudum 2008
vegna gjaldeyrishafta.

Skipting eignasafns i arslok 2016

Bankainnstaedur b3t 09 4263 07
Vedskuldabréf sjddfélaga 61.694 102 36532 6.3
(bddabréf og hdshréf 94.619 157  95.628 16,4
Onnur bréf med rikisébyrgd 53921 89 58974 101
Bankar og ymsir lanasjédir 14846 25 15443 2,6
Fyrirtaeki 43129 72 201 7]
Sveitarféldg 22966 38 211874 37
Skuldabréf fagfjérfestasjéda 11409 19 118 19
Onnur vedskuldabréf 3.206 05 3309 06
Innlend hlutabréf o

hlutdeildarskirteinig 10782 15 130738 235
Erlend verdbréf 158.920 26,3 152914 26,2
Adrar eignir 3426 06 3192 05
Samtals 603.181 100 584.246 100

Erlend verdbréf 26%

Innlend hlutabréf 22%

Rikistryggd skuldabréf 25%

e smmSEE Bankainnstadur og adrar eignir 1%

Sjodfélagalan 10%

Skuldabréf sveitarfél. banka ofl. 9%

Fyrirtaekjaskuldabréf 7%
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Verdbréfavidskipti og lanveitingar

A lidnu ari radstafadi sjédurinn 98.608 milljonum
krdna til verdbréfakaupa og lanveitinga og seldi vero-
bréf fyrir 49.055 milljonir. Kaup verdbréfa umfram
s6lu ndmu pvi 49.553 milljénum.

Lanveitingar til sjodfélaga namu 32.229 milljonum.
Sala umfram kaup & skuldabréfum med abyrgd rik-
issj6ds nam 4.386 milljdonum. Kaup & skuldabréfum
sveitarfélaga umfram solu voru 1.788 milljonir,
skuldabréfum fagfjarfestasjoda og fyrirteekja 1.733
milljonir og onnur skuldabréf 43 milljonir.

Sala umfram kaup innlendra hlutabréfa og hlutdeild-
arskirteina nam 6.467 milljonum og kaup erlendra
verdbréfa umfram solu namu 24.613 milljonum.

e g
e

Verdbréfavidskipti 2016

i milljonum kréna

Vedskuldabréf sjodfélaga

Rikistryggd skuldabréf

Skuldabreéf sveitarfélaga
Fagfjarfestasjddir og fyrirtaki

Onnur skuldabréf

Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini
Erlend vergbréf

Samtals

Kaup umfram sdlu
32.209
-4.386

1.788
1.733
43
-6.467
24.613
49.553

Solfarié



Lan til sjoofélaga

Allt arid 2016 var mikil og stodug eftirspurn eftir sjdo-
félagalanum hja sjédnum. Pessi voxtur hofst haustid
2015, pegar gerdar voru breytingar & kjorum nyrra
sjoofélagalana. Medal annars var lantokukostnadur
lekkadur, vedhlutfall haekkad i allt ad 75%, vextir
nyrra verdtryggdra ldna med fostum voxtum voru
leekkadir og bodid var upp & éverdtryggd lan.

Breytingarnar midudu allar ad pvi ad audvelda sjéd-
félogum langtima fjarmdgnun heimilisins. Strax og
bessar breytingar voru kynntar i byrjun oktdber 2015
maeltust peer vel fyrir medal sjodfélaga og prdunin
2016 synir ad paer komu vel til méts vid parfir peirra.

Lifeyrissjodurinn bydur sjédfélogum verdtryggd lan
med tvenns konar vaxtakjorum, fostum voxtum og
breytilegum voxtum. Fastir vextir verdtryggdra lana
eru 3,6%. Breytilegir vextir taka breytingum 15. hvers
manadar, i samrami vid akvaedi lanareglna sjddsins
og fylgja préun vaxta & ibGdabréfum (HFF150434). i
arslok 2016 voru breytilegir vextir 3,51% og vextir af
overdtryggdum lanum 6,24%.

i névember 2016 var tekid upp fast lantokugjald kr.
55.000 6had lansfjarhaed i stad 0,75% lantdkugjalds
af lansfjarhaed.

Sjoofélagalan lifeyrissjédsins falla undir log um neyt-
endalan, nr. 33/2013. Samkveemt logunum er aukin
upplysingagjof til lantakenda og auknar krofur um
mat & greidslugetu og lansheefi peirra.

Sjoofélogum voru lanadar alls 31.636 milljonir kréna
samanborid vid 4.268 milljonir & arinu 2015. Afgreidd
voru 1.697 sjédfélagaldn samanborid vid 333 arid
aour.

Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna 2016

Afgreidd sjodfélagalan

fiarhadir i milljonum krona

2016 2015
Fjarhad 31.636 4.268
Fjoldi lana 1.697 333
Medalfjarhad 18,6 12,8

Tegund sjodfélagalana
fiarhadir i milljonum krona

Verdtryggd lan  Verdtryggd lan  Overdtryggd
Fastir vextir  Breytilegir vextir lan
Fjarhaed 19.230 1.933 10.473
Fjoldi ldna 939 120 638
Medalfjarhad 20,5 16,1 16,4

Utistandandi lan

Utistandandi (an til sj¢dfélaga namu 61.694 millj-
onum i arslok 2016 eda um 10,2% af heildareignum
samanborid vid 36.532 milljonir eda um 6,3% af
eignum i arslok 2015.

Stada sjodfélagalana i arslok
fiarhadir i milljonum krona
2016 2015 Breyting

Utistandandi L4n 61.694 36532 69%
Fjoldi lana 7.657 7.027 9%
Medalfjarhaed 8,1 52 56%
Hlutfall af heildareignum 10,2% 6.3%

Vanskil sjodfélagalana
(meira en 90 daga vanskil

2016 2015
Vanskil i m.kr. 1.270 2.052
Hlutfall af heildarfjarhed 2.0% 5.4%



Séreignarsparnadur

Sjoofélogum standa til boda tvaer 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 &tlud peim sem eru ad byggja upp lifeyrissparnad
til langs tima. Fjarfestingarstefna verdbréfaleidar
endurspeglast af fjarfestingarstefnu samtryggingar-
deildar lifeyrissjodsins.

Hrein avoxtun verdbréfaleidar & arinu 2016 var 0,9%
sem svarar til neikvaedrar 1,2% raunavoxtunar. Medal-
raunavoxtun sidustu fimm ara er 6,4% og sidustu tiu
ara 1,2%.

Innlansleid

Innlansleid er avoxtunarleid par sem sparnadur er
avaxtadur i innlanum banka. Logo er ahersla a verd-
tryggd innlan. Innlansleid er einkum atlud peim sem
hafa hafid Uttekt lifeyrissparnadar eda gera rad fyrir
pbvi ad hefja Gttekt hans innan farra ara.

Hrein avoxtun innlansleidar & lidonu ari var 3,8% sem
svarar til 1,6% raunavoxtunar.

Flutningur milli avoxtunarleida

hja lifeyrissjédnum

Sjédfélagar geta med umsokn til sjédsins skipt um pa
avoxtunarleid sem greitt er til og/eda flutt uppsafn-
adan sparnad milli leida.

Lifeyrisgreidslur

Lifeyrisgreidslur ur séreignardeild namu alls 498
milljdnum kréna en voru 552 milljonir arid 2015. bar
af ndmu greidslur vegna timabundinnar heimildar til
radstofunar hluta af séreignaridgjoldum inn & hofuo-
stol ibudalana alls 330 milljonum til 927 sjédfélaga
samanborid vid 349 milljonir til 921 sj6dfélaga arid
2015.

Inneignir og idgjold

Inneignir séreignardeildar namu 11.108 milljonum
i arslok 2016 en 10.655 milljénir arid adur. Alls attu
42.449 sjoofélagar inneignir samanborid vid 42.180
i arslok 2015. 18gjold til séreignardeildar ndamu 902
milljonum & arinu 2016 samanborid vid 826 milljonir
arid 2015.

Radstofun séreignarsparnadar inn a lan

Peir sem greida i séreignarsjod til sjédsins geta nytt
inngreidslur skattfrjalst, & timabilinu 1. juli 2014 til
30. jani 2019 til greidslu inn & hofudstol lana sem
tekin eru vegna ibudarhusnaedis til eigin nota.

Peir sem ekki bla i eigin hisnadi geta notad sér-
eignarsparnadinn skattfrjalst, fyrir sama timabil og
ad ofan greinir til kaupa & ibudarhusnadi. bessi
heimild gildir til 30. jani 2019.

Log um studning til kaupa a fyrstu ibid

Med logunum er sett & fot hdsnaedissparnadarur-
raedi sem tekur gildi 1. juli 2017, fyrir pa sem eru ad
kaupa sina fyrstu ibid. Urraedid neer til peirra sem
ekki hafa greitt séreign inn & lan eda nytt séreign
til husnaediskaupa fyrir 1. juli 2017. beir sem pegar
hafa hafid sofnun & séreignarsparnadi, til oflunar
ibudarhusnadis er heimilt ad nyta uppsafnadan sér-
eignarsparnad fra juli 2014, til fyrstu ibddarkaupa.

Séreignardeild

i milljénum kréna
2016 2015 Breyting %
dgjold 902 826 9
Lifeyrisgreidstur 498 bh2 -10
Inneignir { arslok 11108 10.655 4
Fjoldi med inneignir 42449 42180 1

Nanari sundurlidun séreignardeildar ma sja i ars-
skyrslunni & bls. 78 til 80.
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Stjorn og stjornarhaettir Lifeyrissjods verzlunarmanna
Stjornarhattayfirlysing 2016

Grundvollur sjodsins og hlutverk

Lifeyrissjodur verzlunarmanna starfar a grundvelli
starfsleyfis fjarmalaraddherra, i samraemi vid ldg
nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda, med sidari breytingum, og
sampykktir sjodsins.

i sampykktum kemur fram ad sjédurinn starfar &
grundvelli samkomulags VR og Félags atvinnurek-
enda, Kaupmannasamtaka islands, Samtaka idnadar-
ins, Vidskiptarads islands og Samtaka atvinnulifsins
0g samnings pessara adila um lifeyrismal fra 30.
desember 1996.

Hlutverk sjodsins er ad tryggja sjoofélogum, eftir-
lifandi mokum peirra og bornum lifeyri eftir peim
reglum sem fram koma i sampykktum. | sampykktum
kemur m.a. fram ad sjédurinn leggi sérstaka aherslu
a ellilifeyrisréttindi og askilji sér heimild til ad
verja pau réttindi umfram onnur vid endurskodun a
réttindadkveedum sampykkta sjodsins.

Sjédurinn er langtimafjarfestir sem avaxtar fjar-
muni sjédfélaga med pad ad markmidi ad na sem
bestri avoxtun ad teknu tilliti til haettu. Stjorn leggur
aherslu & ad proéa hluthafastefnu sjédsins med peim
heetti ad hdn stydji, eftir pvi sem pvi verdur vid komid,
vid gdda stjdrnarheetti i peim félogum sem sjodurinn
fer med eignahlut i.

Umbodsskylda

Stjéornarmenn og starfsmenn skulu taka akvardanir
i samrami vid gildandi g og reglur og sannfaeringu
sina med peim heaetti ad hagsmuna sjoédfélaga sé sem
best geett og ad akvordunin stydji vid tilgang og starf-
semi sjodsins.

Stjérnarmenn og starfsmenn mega ekki gera neinar
baer radstafanir sem bersynilega eru til pess fallnar
ad afla dkvednum sjdofélogum, félogum eda 6drum
otilhlydilegra hagsmuna umfram adra eda & kostnad
sjodsins.

Stjornarmadur er ekki bundinn af fyrirmaelum peirra
sem tilnefna hann til setu i stjorn sjodsins.

Stjornarhaettir og stjornarhattayfirlysing LV

Lifeyrissjodurinn leggur aherslu & goda stjornar-
heetti vid stefnumodtun og daglega stjornun sjods-
ins. Med stjérnarhattayfirlysingu pessari er sjoo-
félogum, idgjaldagreidendum, opinberum adilum,
starfsmonnum og 66rum haghofum veittar upplys-
ingar um stjérnarheetti lifeyrissjédsins. Yfirlysingunni
er jafnframt zetlad ad stydja vid goda stjérnarheetti
hja sjodnum og stydja pannig vid traustan rekstur.
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Stjornarhattayfirlysing LV fyrir arid 2016 byggir & peim
l6gum og reglum sem i gildi eru & peim tima sem
arsreikningur sjédsins er stadfestur af stjorn og fram-
kvaeemdastjora. | pvi sambandi er sérstaklega litid til
beirra dkvaeda laga nr. 129/1997 sem lata ad stjorn-
arhattum lifeyrissjoda, akveeda sampykkta sjodsins,
reglna FME par um, m.a. reglna nr. 335/2015 um ars-
reikninga lifeyrissjéda sem og 5. Utgafu leidbeininga
um stjérnarhaetti fyrirtaekja Utgefnum af Vidskiptaradi
islands, Nasdag Iceland og Samtokum atvinnulifsins.

Log, reglur og leidbeiningar sem
sérstaklega varda stjornarhaetti LV

Eftirfarandi er yfirlit yfir 16ggjof, stjornvaldsreglur,
leidbeinandi tilmaeli og innri reglur LV. Listinn er til
upplysinga en er ekki teemandi. Yfirlit yfir l6g, reglu-
gerdir og adrar reglur opinberra adila sem gilda um
starfsemi lifeyrissjéda er m.a. ad finna a vef Fjar-
malaeftirlitsins (FME).

Log fra Alpingi

e Log nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyris-
réttinda og starfsemi lifeyrissjoda.

e L6g nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjar-
malastarfsemi.

Reglur og leidbeiningar FME

e Reglur FME nr. 335/2015 um éarsreikninga Lif-
eyrissjooa.

e Leidbeinandi tilmeeli FME nr. 1/2013 um
aheettustyringu (eftirlitskerfi] samtryggingar-
deilda lifeyrissjdda.

¢ Reglur FME nr. 577/2012 um endurskodunar-
deildir og sjalfsteett starfandi eftirlitsadila.

¢ Leidbeinandi tilmeli FME nr. 3/2011 um aé-
gerdir gegn peningapveetti og fjarmognun
hrydjuverka.

e Leidbeinandi tilmaeli FME nr. 3/2010 um mat 4
haefi lykilstarfsmanna

Innri reglur LV

e Sambpykktir lifeyrissjods verzlunarmanna

e Sida- og samskiptareglur LV, dags. 11. desem-
ber 2011.

¢ Hluthafastefna LV, dags. 5. febrtuar 2015.

e Starfsreglur stjérnar og framkvaemdastjora,
dags. 26. september 2013.

¢ Reglur um upplysingagjof framkveemdastjora til
stjornar og til opinberra adila sbr. 29. gr. laga
nr. 129/1997, dags. 21. mai 2015.

e Starfsreglur endurskodunarnefndar, dags. 18.
oktober 2011.

e Verklagsreglur LV um vidskipti stjornarmanna
og starfsmanna lifeyrissjédsins med fjar-
malagerninga, dags. 16. mai 2013.

e Verklagsreglur um hafi lykilstarfsmanna, dags.
18. september 2014.

e Starfskjarastefna LV, dags. 20. ndvember 2015.



Stefna um samfélagslega
abyrgd og sidferdisviomid

Gildi Lifeyrissj6ds verzlunarmanna

Abyrgad Med 4abyrgd er 6gd ahersla & fag-
mennsku, araedni og samviskusemi sem
birtist m.a. i vandadri aheettustyringu,
eftirfylgni med fyrirtaekjum sem fjarfest
er i og dherslu & go6da stjdrnarheetti. Til
grundvallar purfa ad liggja vondud vinnu-
brogd, heeft starfsfolk og skyr skilabod
fra stjorn um abyrg vinnubrogad.

Umhyggja Med umhyggju er l6gd ahersla & heilindi
og radvendni sem birtist m.a. i frum-
kvaedi i pjonustu og gddu vidmoti. Logd
er dhersla & ad virkja og hvetja starfs-
menn i starfi og ad peir séu patttakendur
i stefnumdtun og markmidssetningu
sjodsins.

Arangur  Med arangri er dhersla 16gd & ad keppa

ad settum markmidum og skila godu

starfi vid stjornun og i 6drum storfum

fyrir sjodinn. Pessi markmid birtast m.a.

i &herslum & skilvirkni og ardsemi, st6o-

ugleika i rekstri, starfsanaegju og opnum

stjornarhattum og vilja til ad veita sj6d-
félogum & ollum aldri gdéda pjonustu.

Eftirfylgni felst i raunheefri markmids-

setningu og hvatningu til starfsmanna.

Sida- og samskiptareglur Stjorn lifeyrissjodsins
hefur sett sida- og samskiptareglur fyrir starfs-
menn og stjérnarmenn sjédsins. Reglunum er atlad
ad stydja vid vondud vinnubrogd, draga Ur heettu 4
hagsmunaarekstrum og auka oryggi i medferd fjar-
muna sjédsins. | reglunum er m.a. fjallad um géda
starfshaetti, hagsmunaarekstra, medferd trunadar-
upplysinga sem og reglur um gjafir, bodsferdir og
starfstengdar ferdir.

UN-PRI Lifeyrissjodurinn er adili ad reglum Sam-
einudu Pjédanna (Principles for Responsible Invest-
ment - UN PRI} um &byrgar fjarfestingar, dsamt
morgum af staerstu lifeyrissjédum og fagfjarfestum
vestan hafs og i Evrépu. | reglunum er fjallad um
hvernig dhersla @ umhverfisleg og samfélagsleg mal-
efni auk gédra stjérnarhatta fyrirtaekja getur studlad
ad beettum fjarfestingararangri verodbréfasafna.
Pannig fari saman hagsmunir fjarfesta og markmio
bjoofélagsins i vidara samhengi.

Hluthafastefna bad er markmid stjornar LV ad
stefnan stydji vid gdda stjérnarhaetti félaga og préun
beirra. | hluthafstefnu LV eru kynntar &herslur
stjérnar sj6dsins vardandi vidmid um stjornarheetti i
peim félégum sem sjédurinn 4 eignarhlut i. Hluthafa-
stefnan innifelur pau vidmid sem LV leggur dherslu

a vid medferd eignarhalds i hlutafélogum sem eru
skrad & hlutabréfamarkadi og sjédurinn fer med
eignarhlut i. Stefna pessi gildir einnig eftir pvi sem
vid & fyrir 6skrad félog sem LV hefur fjarfest i. Edli
malsins samkvaemt er stefnunni fyrst og fremst beint
til félaga sem skrad eru & islandi. P gilda grund-
vallarvidmid hennar einnig fyrir félog sem sjodurinn
er hluthafi i og sem skrad eru erlendis.

Jafnlaunavottun | jandar 2014 fékk LV jafnlauna-
vottun VR, fyrstur lifeyrissjdda. Jafnlaunavottunin er
arangur markvissrar jafnréttis- og jafnlaunastefnu i
starfi sjodsins og stadfesting & pvi ad karlar og konur
fa i storfum sinum hja sjéodnum somu laun fyrir jafn-
verdmaet storf. Med jafnlaunavottuninni hefur verid
stadfest med formlegum haetti ad blid sé ad kerfis-
binda launadkvardanir, koma upp jafnlaunakerfi
samkvaemt kréfum iST85:2012 jafnlaunastadals og
ad markvisst sé fylgst med pvi ad starfsfolki sjédsins
sé ekki mismunad i launum eftir kyni. Auk jafnlauna-
vottunar hefur sjédurinn sett sér jafnréttisstefnu sem
hefur pad ad markmidi ad studla ad jafnri stodu karla
og kvenna og jofnum taekifeerum 6had kynferdi.

Starfsmannastefna Lidur i samfélagslegri abyrgd LV
er dhersla & ad sjédurinn sé godur og eftirsdknar-
verdur vinnustadur. | starfsmannastefnu sj6dsins er
l6gd dhersla & gott starfsumhverfi, virka upplysinga-
gjof til starfsmanna, pjalfun og endurmenntun starfs-
manna, virdingu og umburdalyndi i samskiptum,
jafnrétti og jafnvaegi vinnu og einkalifs.

Stjornskipulag LV

Stjorn Stjorn sjodsins ber abyrgd a starfsemi hans
og skal annast um ad skipulag hans og starfsemi sé
jafnan i réttu og gddu horfi. Han tekur stefnumark-
andi dkvardanir, er varda hag og starfsemi sj6dsins,
og annast um ad naegilegt eftirlit sé haft med bokhaldi
og medferd fjarmuna sjédsins. Stjérn motar innra
eftirlit lifeyrissjodsins og skjalfestir eftirlitsferla.
Stjorn raedur forstodumann endurskodunardeildar
eda semur vid sjalfsteett starfandi eftirlitsadila til ad
annast innri endurskodun. Stjornin raedur ennfremur
loggiltan endurskodanda eda endurskodunarfélag til
ad annast ytri endurskodun hja sjédnum sem og
tryggingastaerdfraeding til ad annast tryggingafraedi-
lega athugun. Medal annarra mala sem stjorn fjallar
um & fundum sinum eru veigameiri fjarfestingar-
dkvardanir sem og tillogur ad breytingum & sam-
pykktum, fjarfestingar-, hluthafa- og ahattustefna,
lanareglur, fjarhagsaeetlun og kynningarmal. Stjérn
hefur sett sér starfsreglur sem eru adgengilegar a
vef sj6dsins.

Framkvamdastjori Stjorn sjodsins reedur fram-
kvaemdastjdéra, akvedur laun hans og énnur starfskjor,
veitir honum prékdruumbod og setur honum starfs-
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reglur sem eru adgengilegar & vef sjédsins. Fram-
kvaemdastjori annast daglegan rekstur og fer i pvi
efni eftir akveedum laga og sampykkta sjédsins og
peirri stefnu og fyrirmalum, sem stjérn hefur gefid.
Framkvaeemdastjori raedur starfsmenn til sjédsins.

Arsfundur Arsfund sjodsins skal halda fyrir lok
juni ar hvert og eiga allir sjodfélagar og rétthafar i
B-deild rétt til fundarsetu med malfrelsi og tillogu-
rétti. A arsfundi skal leggja fram og gera grein fyrir: i)
skyrslu stjérnar, ii) arsreikningi fyrir sidasta starfsar,
iii) tryggingafraedilegri athugun, iv) fjarfestingar-
stefnu sjédsins og fjarhagsaaetlun yfirstandandi ars,
v] tilnefningu stjérnarmanna og varamanna peirra, vi
tillogum stjornar til breytinga & sampykktum sj6ds-
Tillogur til alyktunar sem taka & fyrir a arsfundi purfa
ad berast stjorn sj6dsins skriflega eigi sidar en viku
fyrir arsfund. Fundargerdir arsfunda eru adgengi-
legar a vef sjodsins.

Néanar er fjallad um stjérnskipulag sjédsins i sam-
bykktum hans sem og logum nr. 129/1997.

Endurskodun Reikningar sjédsins eru endurskood-
adir og aritadir af loggiltum endurskodanda. Innri
endurskodun sjodsins er i hondum sjalfsteett starf-
andi endurskodanda. Endurskodun sjédsins og
innri endurskodun eru i hondum adskilinna endur-
skodunarfyrirtaekja. Endurskodunarnefnd LV gerir
tillogu til stjornar um val & endurskodanda sj6dsins
(ytri endurskodanda) og innri endurskodanda.

Tryggingastaerdfradingur Tryggingafraedileg
athugun er framkveemd arlega i samraemi vid 39. gr.
laga nr. 129/1997 og reglugerd 391/1998. Athugunin
er framkveemd af loggiltum tryggingastaerdfraedingi
samkvaemt samningi vid sj6dinn. Med athuguninni er
lagt mat & afallnar skuldbindingar sjédsins og vaentar
framtidarskuldbindingar annars vegar og nudverandi
eignasafn og vaent idgjéld og avoxtun hins vegar.

Undirnefnd stjornar — Endurskodunarnefnd
Samkvaeemt akvaedum laga um arsreikninga skulu
einingar tengdar almannahagsmunum, par & medal
lifeyrissjddir, starfraekja endurskodunarnefnd. Stjérn
hefur skipad endurskodunarnefnd sem heyrir beint
undir stjérn. Upplysingar um nefndina eru & vef
sjodsins.

Nefndina skipa:

o Olafur Reimar Gunnarsson, formadur nefndar-
innar, vidskiptafraedingur fra Haskéla islands
og starfar hja endurskodunarfyrirteekinu Ernst
& Young. Olafur er jafnframt varaformadur
stjornar sjodsins.

e Anna G. Sverrisdottir, er rekstrarfradingur og
starfar sem framkvaemdastjéri og radgjafi hja
AGMOS ehf.
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e Stefan Sveinbjornsson er badi logfraedi- og
vidskipafraedimenntadur og starfar sem fram-
kveemdastjori VR.

Hlutverk endurskodunarnefndar er eftirfarandi:

e Eftirlit med vinnuferli vid gerd reikningsskila.

e Eftirlit med fyrirkomulagi og virkni innra eftirlits
0g aheettustyringu.

e Eftirlit med endurskodun arsreiknings.

e Mat & d6hadi og eftirlit med 6drum storfum
endurskodunarfyrirtaekis.

e Setja fram tillogu til stjérnar um val & endur-
skodunarfyrirtaeki.

Starfsreglur endurskodunarnefndar eru adgengi-
legar a vef sjddsins.

Starfskjarastefna

Starfskjarastefnu Lifeyrissjéds verzlunarmanna er
>tlad ad stydja vid gdda stjornarheetti hja sjodnum.
Vid métun stefnunnar er byggt &8 sampykktum lifeyris-
sjoédsins, peim sjénarmidum sem koma fram i 5.
Utgafu Leidbeininga um gdda stjornarhaetti fyrirtaekja
og peim meginreglum sem liggja til grundvallar 79.
gr. a, i logum nr. 2/1995 um hlutafélog.

Stefnunni er ztlad ad stydja vid traustan rekstur og
pad markmid lifeyrissjoédsins ad veita sjodfélogum
goéda pjonustu. Starfskjarastefnu sjodsins er pvi
tlad ad stydja vid ad lifeyrissjodurinn sé eftirsdknar-
verdur vinnustadur og ad hann hafi pannig 4 ad skipa
haefu og reyndu starfsfélki sem er grundvéllur pess
aod rekstur sjédsins sé vel samkeppnisfeer og i sam-
raemi vid bestu vidmid.

Ahaettustyring og innra eftirlit

Ahaettustyring

Stjorn hefur sett sjédnum ahaettustefnu med pad ad
markmidi ad auka 0ryggi i rekstri sjodsins. Stefnan
grundvallast & lagafyrirmalum, leidbeinandi til-
meelum FME og stefnumétun sjédsins. Ahaettu-
stefnan byggir & skilgreiningu & aheettustyringu sem
felst i pvi ad méta eftirlitskerfi sem gerir sjédnum
kleift ad greina, meta, styra og vakta ahaettu i starf-
semi sjddsins, par sem pvi verdur vid komid.

Stjornin leggur aherslu & ad ahaettustefnan sé virk
i starfsemi sjédsins og er hun arlega tekin til um-
redu a vettvangi stjornar og eftir atvikum til endur-
skodunar i heild eda ad hluta. Ahersla er 16gd & géda
yfirsyn stjérnar og stjéornenda yfir helstu aheettu-
peetti i rekstri sjédsins og ad starfsmenn sjédsins
hafi pekkingu & hlutverki sinu i ferli dhaettustyringar
og eftirlits og taki virkan patt i pvi. Mikilveegt er ad
stjorn, stjornendur og adrir starfsmenn meti ahaettu
og videigandi dhaettupaetti vid dkvardanatoku eftir pvi
sem edlilegt er hverju sinni.



Ahaettustjori er abyrgdarmadur vid framkveemd
aheettustefnu og aheettustyringar og heyrir hann
beint undir framkvaemdarstjdra. Til ad tryggja honum
aukid sjalfstaedi i starfi og millilidalausan adgang
stjornar ad upplysingum er ahaettustjéra heimilt ad
gefa skyrslur um ahaettustyringu, og adrar upplys-
ingar sem varda ahattustyringu, beint og millilida-
laust til stjérnar og endurskodunarnefndar.

i ahaettustefnunni er fjallad um einstaka ahaettupaetti,
peir skilgreindir og gerd er grein fyrir hvernig peir
eru metnir, maldir og vikmork einstakra ahaettu-
patta eru tilgreind.

Nanari upplysingar um ahaettustyringu er ad finna i
arsskyrslu og i skyringum i arsreikningi.

Innra eftirlit

Innra eftirlit sjodsins naer yfir sérhverja adgerd af
halfu stjornar, stjérnenda og starfsmanna til ad
styra ahaettu, par sem pvi verdur vid komid, og auka
likur & ad settum markmidum verdi nad vid rekstur
sjédsins. Stjornendur annast skipulagningu og fram-
kvaemd innra eftirlits en ad framkvaemd pess koma i
raun allir starfsmenn sjédsins med einum eda 66rum
haetti.

Skipulag innra eftirlits tekur mid af reglum FME
nr. 577/2012 um endurskodunardeildir og sjalfsteett
starfandi eftirlitsadila lifeyrissjéda og er innra eftirlit
sjodsins yfirfarid arlega af peim sem annast innri
endurskodun hja sjodnum.

Innra eftirlit sjodsins byggir m.a. & skyrsluskilum,
reglulegri  upplysingagjof, skradum verkferlum
og starfslysingum, reglum um adgreiningu starfa,
skipulegum adgangsstyringum og skilvirkri ahaettu-
stefnu og aheettueftirliti.

Ahaettustefna og dhaettustyring sjodsins er veigamik-
ill pattur i innra eftirlit. Helstu verkpeettir i starfsemi
sjodsins byggja & skriflegqum ferlum og starfslys-
ingum starfsmanna sem auka areidanleika og studla
aod fylgni vid l6g og reglur. Verkferlar og starfslys-
ingar eru yfirfarnar reglulega. Adskilnadi starfa og
adgangsstyringum innan sjédsins er ztlad ad draga
ar villu- og sviksemidhaettu. Margpaett skyrsluskil,
afstemmingar og upplysingagjof til opinberra adila,
stjornar sjodsins og einstakra stjérnenda veita adhald
i rekstri. Hvad upplysingakerfi sjoédsins vardar er i
gildi 6ryggisstefna sjodsins sem neer til medferdar og
vardveislu gagna. Henni er ztlad ad tryggja orugga
medferd og vardveislu upplysinga sem pydingu hafa
fyrir starfsemi sjodsins. Eftirlistadgerdir og sjalfvirk
voktun mida ad pvi ad lagmarka ahrif rekstraratvika
a upplysingakerfi. Neydardaetlun sjédsins er atlad
ad taka & alvarlegri rekstaratvikum med endurheimt
upplysingakerfa.

Pa hefur sjodurinn sett sér reglur um uppljéstrun
vegna mogulegra svika eda misferlis starfsmanna.

Skipan stjornar og stjornarmenn

Stjorn Lifeyrissjods verzlunarmanna er skipud a
pbriggja ara fresti, samkvaemt sampykktum sj6dsins.

Stjornin er skipud atta monnum. Fjoérir eru til-
nefndir af stjorn VR og fjorir af peim samtokum at-
vinnurekenda sem ad sjodnum standa, en pau eru:
Kaupmannasamtok islands, Samtok atvinnulifsins,
Samtok idnadarins, Félag atvinnurekenda og Vid-
skiptarad islands. Kjortimabil stjornar er til loka
febraar 2019.

Stjorn sjodsins skipa Gudrun Hafsteinsdottir, for-
madur stjérnar, tilnefnd af Samtdokum idnadarins
ad fengnu aliti Samtaka atvinnulifsins, Benedikt K.
Kristjansson tilnefndur af Kaupmannasamtokum
islands, Gudny Résa borvardardottir tilnefnd af Félagi
atvinnurekenda og Ulfar Steindérsson tilnefndur af
Samtokum atvinnulifsins ad fengnu aliti Vidskiptarads
islands. Olafur Reimar Gunnarsson, varaformadur
stjornar, Audur Arnadéttir, ina Bjérk Hannesdéttir og
Magnus Ragnar Gudmundsson eru tilnefnd af VR.

Sjalfsmat stjornar Stjorn framkvaemir frammistodu-
mat & storfum sinum i samraemi vid starfsreglur.
Nidurstodur eru nyttar af stjorn til ad préa starfs-
heetti og stydja vid goda stjornarhaetti. Spurningar
lita ad skipan og skipulagi stjérnar, hlutverki og
abyrgd sem og frammistddu hennar og undirnefndar.

Fjoldi funda og maeting A arinu 2016 voru haldnir télf
stjiornarfundir, prir i tid fyrri stjérnar sem lauk sinu
kjortimabili i mars og niu i tid niverandi stjérnar.

Upplysingar um stjorn og framkvaemdastjora

Stjérnarmenn
e Gudrun Hafsteinsdottir, formadur stjérnar
e Olafur Reimar Gunnarsson, varaformadur
stjornar

o Audur Arnadéttir

¢ Benedikt K. Kristjansson

e Guodny Rdsa borvardardottir

* ina Bjork Hannesdéttir

¢ Magnus Ragnar Guémundsson
o Ulfar Steindérsson

Framkvaemdastjori
e Gudmundur b. Pdrhallsson

Nanari upplysingar um stjérnarmenn, fundarsékn og
framkveemdastjora er ad finna i rafraenni Utgafu af
stjornarhattaryfirlysingunni sem er adgengileg a vef
sjédsins.
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Fjarfestingarstefna

1. Grundvéllur fjarfestingastefnu
sameignardeildar

a) Lagalegur grundvollur

Fjarfestingastefna Lifeyrissjods verzlunarmanna (LV)
er grundvollud & VII. kafla laga nr. 129/1997, um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyris-
sj6da, med sidari breytingum, sampykktum sj6dsins
0g & samningi VR og samtaka atvinnurekenda fra 30.
desember 1996 um lifeyrismal.

b) Forsendur

LV er fagfjarfestir sem hefur ad héfudémarkmidi ad
avaxta eignir sjodsins i peim tilgangi ad standa undir
lifeyrisskuldbindingum hans og hamarka réttindi
sjoofélaga. Vid eignastyringu eru fjarfestingakostir
metnir med tilliti til ardsemi og aheaettu og med
hlidsjon af pvi markmidi ad na avoxtun umfram
tryggingafraedileg vidmid.

Fjarmagn sjédsins skal avaxtad med hlidsjon af peim
kjorum, sem best eru bodin & hverjum tima, ad teknu
tilliti til varudarsjonarmida, dhaettu og verdtryggdra
langtimaskuldbindinga sj6dsins.

Vid motun fjarfestingastefnunnar er horft til pess
hvernig megi beaeta samspil avoxtunar og ahaettu
eignasafnsins. Vid matid er beitt samvalsgreiningu
(e. Strategic Asset Allocation] par sem tekid er tillit
til lifeyrisskuldbindinga, lagalegra takmarkanna og
moguleika i fjarfestingum. Jafnframt er lagt mat a
hvada avoxtunar megi vaenta & helstu eignaflokkum
og hvernig ztla megi ad samhengi avoxtunar verdi
milli eignaflokka.

Undanfarin ar hafa reglur um gjaldeyrishdft sett mjdg
mark sitt & fjarfestingarumhverfi lifeyrissjoda. Eins
og kunnugt voru nylega gerdar verulegar breytingar
Lifeyrisbyrdi sjodfélaga

60%

a reglum um gjaldeyrisvidskipti. Af peim leidir ad
heimildir til vidskipta i erlendri mynt hafa verid rymk-
adar. Hvad beinar fjarfestingar lifeyrissjoda i erlendri
mynt vardar pa hefur Sedlabanki islands veitt lifeyris-
sjédum tilteknar heimildir til gjaldeyriskaupa. Gert er
rad fyrir ad framhald verdi & pvi & komandi ari.

c) Lifeyrisbyrdi

Lifeyrisbyrdi sjodsins, p.e. lifeyrir (elli-, maka-,
barna- og 6rorkulifeyrir) i hlutfalli af idgjoldum, hefur
farid haekkandi fra arinu 2006 er han var 28,1%, sam-
anborid vid 49% & arinu 2016. Spa um proéun lifeyris-
byrdi & naestu arum bendir til pess ad hdn vaxi afram
og verdi um 55% a arinu 2021.

Ef skodad er hreint greidslufleedi til sjddsins, p.e.
i0gjold og greidslur af skuldabréfum ad fradregnum
lifeyri sést ad pad er jakveett naestu arin og hlutfall
lifeyris af idgjoldum og greidslum af skuldabréfum
er i kringum 25% & ari, sbr. mynd 2 & bls. 27. Rétt er
b6 ad hafa i huga ad hér er ekki gert rad fyrir nylidun
i sjodnum.

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

d) Framtidargreidsluflzedi

A mynd 3 ma sja framtidargreidsluflaedi midad vid
tryggingafraedilegt uppgjor sjédsins vid lok ars 2015.
Azetladir vextir og idgjold mynda jakvaett greidslu-
fleedi & moti skuldbindingum sjédsins par sem staersti
hluti skuldbindinga er ellilifeyrir.

50%
" /
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Mynd 1: Lifeyrisbyrdi sjddsins (daetladar lifeyrisgreidslur & méti daetludum idgjoldum).
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Hreint greidsluflaedi — An nylidunar
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Mynd 2: Hreint greidsluflaedi, p.e. idgjéld og greidslur af skuldabréfum ad fradregnum lifeyrisgreidslum og lifeyrisgreidslur
sem hlutfall af idgjéldum og greidslum af skuldabréfum (raud lina). Bent er & ad vid Utreikning & greidsluflaedi er ekki gert
rad fyrir nylidun i sjodnum né endurfjarfestingum i skuldabréfum.

e) Samsetning sjodfélaga

Medalaldur greidandi sj6dfélaga er 37 ar. 1dgjold til
sjodsins a fyrstu niu manudum arsins 2016 skiptast
bannig ad 19% idgjalda eru vegna sjodfélaga yngri
en 30 ara, 42% eru vegna sjodfélaga yngri en 40 ara

skuldbindinga er um 24 ar og medalliftimi framtidar-
skuldbindinga er um 38 ar.

2. Deildarskipting
LV skiptist i tvaer deildir:

0g 68% idgjalda eru vegna sjodfélaga yngri en 50 ara. « A-deild, sem er sameignardeild. | A-deild

greidast logbodin eda samningsbundin idgjold,

f) Reiknad greidsluflaedi sfallinna- sbr. gr. 10.1. og 10.2. i sampykktum sjédsins.

og framtidarskuldbindinga

A mynd 3 sést framtidargreidsluflaedi fallinna- og o B-deild, sem er séreignardeild. | B-deild greid-

framtidarskuldbindinga ~ samkveemt  forsendum ast vidbdtaridgjold, sbr. gr. 10.3. i sampykktum

tryggingafraedilegs uppgjors. Medalliftimi afallinna sjodsins. Séreignardeildin bydur upp & tveer
avoxtunarleidir:

Framtidargreidsluflaedi — An nylidunar

60.000

40.000

20.000 = |dgjold
m Vextir

m Ellilifeyrisgreidslur

-20.000 m Ororkulifeyrisgreidslur

m Bamalifeyrisgreidslur

-40.000 m Makalifeyrisgreidslur

m Kostnadur

-60.000

N

AN »

NN N I R S RN S

AN\

St J

@x@

NN

NN

\x
> N

N
SN

o

R RN

Mynd 3: Aaetlad framtidargreidslufaedi sjédsins i milljonum kréna midad vid tryggingafraedilega tttekt i lok ars 2015. Fram-
tidaridgjold ndverandi sjédfélaga eru deetlud (ekki gert rad fyrir nylidun] og gert er rad fyrir 3,5% avéxtun & eignum sjédsins
(jdkvaett greidsluflaedi). A mdti myndast skuldbindingar gagnvart sjééfélégum i formi elli-, Grorku-, maka- og barnalifeyris,
auk kostnadar vid rekstur sjédsins.
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Fjoldi sjodfélaga og lifeyrispega — An nylidunar
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Mynd 4: Aaetladur fioldi sjéofélaga og lifeyrisbega midad vid tryggingafraedilega dttekt i lok &rs 2015. Rétt er ad hafa i huga
ad ekki er gert rad fyrir nylidun sjédfélaga i tryggingafraedilegri uttekt.

Verdbréfaleid, sem fylgir sému fjarfestinga- Samanlagdar lifeyrisgreidslur ndmu 456 millj-
stefnu og A-deild, sameignardeild. oénum & arinu 2015 en lifeyrisgreidslur arsins
. . L L s . 2016 eru azetladar um 430 milljonir.
Innlansleid, sem er avoxtud i innldnum vid-
skiptabanka og sparisjoda med aherslu 4 verd- Eignasamsetning  Verdbréfaleidar  endur-
tryggd innlan. speglar eignasamsetningu sameignardeildar.
Verdbréfaleid: | lok september 2016 namu Innlansleid: | lok september 2016 namu
heildareignir kr. 10.552 milljonum. Par af attu heildareignir i Innlansleid 401 milljon. Par af
sjodfélagar yngri en 40 ara 12% af heildar- attu sjodfélagar yngri en 40 ara 6% af eign,
eign, sjodfélagar a aldrinum 40 til 49 ara attu sjoofélagar a aldrinum 40 til 49 ara 22%, sj6d-
23%, sjoofélagar & aldrinum 50 til 59 ara 34% félagar & aldrinum 50 til 59 ara 20% og sjoofé-
og sjoofélagar 60 ara og eldri 31% af heildar- lagar 60 ara og eldri 52% af heildareignum.
eignum. logjold | Innlansleid eru deetlud 135 milljénir 4
Séreignaridgjold til Verdbréfaleidar namu 697 arinu 2016 og lifeyrisgreidslur eru azetladar 95
milljonum 4rid 2015 en idgjold arsins 2016 eru milljonir.

aaetlud um 750 milljonir.

Reiknad greidsluflaedi afallinna- og framtidarskuldbindinga — An nylidunar
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Mynd 5: Aztlad greidsluflaedi 4fallinna og framtidar skuldbindinga i millignum kréna.
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Eignir Innlénsleidar eru ad fullu avaxtadar i
innldnum banka med aherslu a verdtryggd inn-
lan.

Utgreidslur Gr B-deild (Verdbréfaleid og Inn-
lansleid)

Vaentar utgreidslur séreignardeildar radast
einkum af aldri sjédfélaga en heimilt er ad taka
eign i séreignardeild at fra 60 ara aldri. Einnig
er heimilt ad taka eign Ut vid frafall sjédfélaga
sem og vid ororku ef orkutap er umfram 50%.
Pa hefur timabundin lagaheimild til uttektar
séreignarsparnadar til greidslu innd hidsnaeod-
isldn eda husnadissparnad ahrif til aukinna
Utgreidslna.

Sjoofélogum er heimilt ad flytja eign sina til
annars vorsluadila lifeyrissparnadar. Madgu-
leg dhaetta vegna pessa fyrir Verdbréfaleid er
fyrir hendi en takmarkast af sterkri lausa-
fjarstodu og takmorkudu umfangi leidarinnar.
Innlansleid er alfarid avoxtud i innlanum og er
dhaetta vegna flutninga takmorkud.

3. Markmid og viomio um
avoxtun og ahaettu

Avoxtunarvidmid:

e Vidmid um raunavoxtun annarra eignaflokka en
hlutabréfa er 2 til 4%.

e Vidmid vid avoxtun skradra innlendra hluta-
bréfa sjédsins er Urvalsvisitala adallista
Nasdag OMX islands.

e Vidmid vid avoxtun oskradra innlendra hluta-
bréfa sjédsins er Urvalsvisitala adallista
Nasdaq OMX islands ad vidbaettu alagi eftir edli
viokomandi fjarfestinga.

e Vidmio vid avoxtun erlendra hlutabréfa sjodsins
er heimsvisitala Morgan Stanley (MSCI).

o Avéxtunarvidmid erlendra framtakssjéda (Pri-
vate Equity Funds) er almennt 2 til 4% umfram
avoxtun heimsvisitélu hlutabréfa (MSCI).

a) Noverandi eignasamsetning og ahrif

hennar 3 fjarfestingastefnuna
Hinn 30. september 2016 var hlutfallsleg eignasam-
setning sjodsins eftirfarandi:

Eignaflokkur: %
Innldn i bnkum og sparisjédum 0.7
Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjéds 26,6
Skuldabréf bajar- og sveitarfélaga 57
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda og annarra ldnastofnana 1.2
Fasteignavedtryggd skuldabréf 10,3
Hlutabréf 435
Hlutir og hlutd.skirt. annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu bt
Onnur verdbréf 7.6

Gjaldmidlasamsetning erlenda eignasafnsins skiptist
pannig ad 56% er i USD, 15% er i EUR, 5% i GBP og
24% i 60rum myntum sem liggur neerri markmidi
sjédsins um gjaldmidlasamsetningu sem gerir rad
fyrir ad erlendar fjarfestingar sjédsins taki mid af
heimsvisitolu Morgan Stanley.

Skuldabréfasafn sjodsins einkennist af Utgafu rikis-
tryggdra skuldabréfa, ad stéorum hluta tengdum
fiarmognun [badalanasjéds, auk beinna fasteigna-
vedtryggdra lanveitinga lifeyrissjodsins til sjodfélaga.
Gert er radd fyrir ad atvinnugreinaskipting erlendra
fjarfestinga sjddsins hafi svipad veegi og heimsvisitala
Morgan Stanley.

b) Markmid og vikmork vid akvordun
eignasamsetningar

Raodstofun fjarmagns og eignastyring & verdbréfa-
safni sjddsins skal byggjast a4 tegundaflokkun innlana
og verdbréfa sbr. 36. gr. laga nr. 129/1997, med sidari
breytingum. Vid akvordun um markmid eignasam-
setningar er horft til langs tima. Vikmorkum er ztlad
aod taka tillit til ofyrirsédra markadsadstaedna. Skulu
eftirfarandi vidmid notud um skiptingu eigna:

Eigna- o |1 .
. . Markmid Lagmark Hamark
Eignaflokkur: samsetning . o 0
[0/0] [ /U] [ /U] [ /U]
1. In_nl_aln { bonkum og : 1 0 5
sparisjédum
2. Rikisvixtar, rikisskuldabréf
0g skuldabréf med dbyrgd 27 23 15 3b
rikissjods
3. S_kuldlabref bajar- og 6 5 0 10
sveitarfélaga
4. Skuldabréf og vixlar
banka, sparisjoda og annarra 1 1 0 b
ldnastofnana
b. Fasteignavedtryggd
skuldabref wpn ) n
6.0g 7. Innlend hlutabréf og
hlutdeildarskirteini n d E B
6.0g 7. Erlend verdbréf 26 30 25 40
8 Skuldahref fyrirtekja og 7 6 0 5
onnur vergbréf
Skyringar:

1. Innldan i bonkum og sparisjédum. Innlan
banka og sparisjéda skulu alla jafna vera
undir 5% af eignum.

2. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf
med abyrgd rikissjods. | vixlum og skulda-
bréfum dtgefnum af rikissjodi eda med abyrgd
rikissjods, s.s. spariskirteini rikissjéds, rikis-
bréf og ibudabréf.
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3. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga. i skulda-

bréfum og vixlum Gtgefnum af sveitarfélogum
med trausta rekstrar- og fjarhagsstodu 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,
fjarfestingarbénkum og ©66rum lanastofn-
unum, enda hafi pessar stofnanir trausta eig-
infjarstédu og starfi samkvaemt sérstokum
logum eda séu undir eftirliti Fjarmalaeftirlits-
ins. Verobréf samkvaemt pessum flokki skulu
hafa skrad kaup- og sélugengi & skipulegum
markadi.

Fasteignavedtryggd skuldabréf. i skulda-
bréfum tryggdum med vedi i fasteignum,
b.m.t. sjédfélagalan. Ahvilandi uppreiknadar
vedskuldir ad vidbeettu nyju lani fra sjoonum,
mega ekki fara umfram 75% af metnu mark-
adsverdi vidkomandi eignar sem loggiltur
fasteignasali eda annar sérfrédur aogili til-
nefndur af sjé6dnum framkveemir. Pegar um
sérheeft atvinnuhisnaedi er ad raeda pa skal
hadmarkid vera 35% af metnu markadsvirdi.
Vedandldg eru pvi baedi ibudarhlsnaedi, heils-

Reykjavik

arsbustadir (lanstimi takmarkadur vié 15 ar
og lansfjarhaeoir vid 5 milljénir), logbyli og at-
vinnuhusnaedi med peim takmorkunum sem
ad ofan greinir.

Hlutabréf og hlutdeildarskirteini. i hluta-
bréfum innlendra fyrirtaekja og innlendum
samlagshlutafélogum. Erlend hlutabréf og
hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjédum skulu
ad hamarki nema 40% af eignum. Eignarhluti
sjédsins i einstokum hlutafélogum takmark-
ast vid 15%. Po6 eru i gildi fjarfestingarlof-
ord i samlagshlutafélogum par sem hlutur
sj6dsins er allt ad 20%, & grundvelli brada-
birgdadkvaedis vid log nr. 129/1997. Eignist
sjodurinn hlut i fyrirtaeki sem eingdngu sinnir
pjonustuverkefnum fyrir Llifeyrissjédinn skal
slik eignaradild takmarkast vid 25%.

Hlutdeildarskirteini eda hlutir i verdbréfa-,
fjarfestinga- og fagfjarfestasjéodum. Sjéénum
er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlut-
deildarskirteinum eda hlutum uUtgefnum af
sama verdbréfasjodi eda sama fjarfestinga-
sj6di eda einstakri deild hans. Hamarksfjar-
festing i verdbréfasjodum eda fjarfestinga-
sjodum innan sama rekstrarfélags er 25% af
hreinni eign sjoda vidkomandi rekstrarfélags.
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c)

8.

Ekki er sjédnum heimilt ad eiga meira en
15% af Utgefnum hlutdeildarskirteinum eda
hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjar-
festingu.

Skuldabréf fyrirtaekja og onnur verdbreéf.
begar fjarfest er i skuldabréfum fyrirtaekja
skulu pau hafa trausta eiginfjarstédu og
gdéda rekstrarafkomu enda séu vidkomandi
skuldabréf skrdd & skipulegum markadi og
stefnt sé ad skraningu hlutabréfa félagsins
a skipulegan markad. Vid mat & eiginfjar-
stodu og rekstrarafkomu er m.a. horft til
bess hvort fyrirtaeki hafi verid fjarhagslega
endurskipulagt, stofnad & grunni eldra fyrir-
teekis eda med samruna tveggja eda fleiri
fyrirtaekja. Undir onnur verdbréf fellur einnig
fiarfesting i verdbréfum utgefnum af logad-
ilum til fjArmdgnunar & innvidafjarfestingum
(Infrastructure Investments] med adkomu
hins opinbera. Pa falla jafnframt hér undir
skuldabréf Gtgefin af fagfjarfestasjooum.

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

Adrar helstu vidomidanir vid radstéfun
fjarmagns og eignastyringu

Almennt:

1.

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

Markmid med virkri eignastyringu er ad
tryggja sem besta avoxtun til lengri tima litid,
ad teknu tilliti til dheettu. Beita skal virkri
eignastyringu, par sem pvi verdur vidkomid,
a pau verdbréf sem hafa skrdd kaup- og
solugengi & skipulegum markadi og innlan.
Hlutfall petta nemur nd um 80% af heildar-
eignum sjddsins.

Vidmidunarvisitala fyrir erlend hlutabréf er
heimsvisitala Morgan Stanley. Vidmidunar-
visitala fyrir innlend hlutabréf er Urvalsvisi-
tala Nasdaq OMX islands.

Vidmid um avoxtun & skuldabréfasafni sjdds-
ins byggir & ahattualagi & vaxtaferil rikis-
tryggdra skuldabréfa. Pannig eru breyti-
legir vextir & lanum til sjodfélaga akvednir
med 0,75% alagi & medalavoxtun ibudabréfa
HFF150434 og rikisbréfa RIKB 31 0124 i vio-

skiptakerfi kauphallarinnar. Med tilliti til
verdtryggdra langtimaskuldbindinga sjédsins
er leitast vid ad halda medalliftima skulda-
bréfasafnsins longum, en hann er nd aaetl-
adur 9,7 ar.

Lanveitingar til sjodfélaga midast vid ad annad
sé eftirspurn eftir slikum ldnum samkvaemt
lanareglum eins og peer 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 fjarmalafyrirtaeki fari
ekki umfram 5% af hreinni eign sjédsins til
greidslu lifeyris. Er pa midad vid samtolu
verdbréfa, jafnt hlutabréfa sem skuldabréfa
vidkomandi adila. Petta hlutfall ma pd vera
allt ad 10% i heildarkrofum gagnvart eins-
tokum vidskiptabonkum. betta & pd ekki vid
um skuldbindingar med rikisabyrgd.

Hlutabréf:
Vid fjarfestingar i hlutabréfum hefur stjorn sj6ds-
ins markad eftirfarandi fjarfestingastefnu:

1.

4,

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

Fjarfest er i 66rum hlutafélogum ad jafnadi
med a.m.k. 5 ara rekstrarsogu og hafa sam-
pykktir 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  nyskodpunarverkefnum  og
ahaettufjdrmognun fer fram i gegnum féldg og
sj6di sem hafa slikar fjarfestingar & stefnu-
skrd sinni og lifeyrissjodurinn hefur gerst
hluthafi i.

Ad jafnadi er ekki fjarfest i félogum ef einn
aodili & meirihluta hlutafjar. Mat a pvi er hao
akvoroun stjornar. Pessi regla & pd ekki vid
um einkavadingu opinberra fyrirteekja, rikis
eda sveitarfélaga pegar fyrir liggja stefnuyfir-
lysingar um solu & meirihluta hlutafjar i peim
félogum, po slik sala fari ekki fram i einu lagi.
Eignarhlutur i einstokum hlutafélogum skal
ekki vera haerri en 15% af hlutafé vidkomandi
félags.
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Ahzettustyring

Ahaettustyring lifeyrissjodsins byggir & ahaettustefnu
stjornar sj6dsins i samraemi vid dkveedi laga og vid-
mid um gdéda stjornarhaetti. A grundvelli hennar
felur stjorn framkveemdastjéra, aheettustjora og
eftir atvikum 06dru starfsfolki sjodsins umsjon med
daglegri framkvaemd stefnunnar. Eftirlit stjornar
med framkvaemd stefnunnar byggir m.a. & reglu-
legri upplysingagjof framkvaeemdastjdra til stjérnar,
upplysingagjof starfsmanna og ahaettustjora til
framkvaemdastjora og stjornar, arlegri uttekt innri
endurskodunar og starfi endurskodunarnefndar
sjodsins. ba hefur endurskodunarnefnd, endurskod-
andi og innri endurskodandi sjédsins mikilveegu hlut-
verki ad gegna vardandi eftirfylgni med framkvaemd
stefnunnar.

Ahaettustjori sjodsins hefur yfirumsjén med fram-
kveemd ahaettustefnunnar og aheettustyringu sjéds-
ins. Hann heyrir beint undir framkvaemdarstjéra. Til
ad tryggja honum aukid sjalfstaedi i starfi er honum
heimilt ad gefa stjorn beint og millilidalaust skyrslur
um ahaettustyringu og adrar upplysingar sem varda
aheettustyringu sjédsins.

Markmid med ahattustefnunni er ad auka oryggi
i rekstri sjodsins. Logd er ahersla & ad aheettu-
stefnan og framkvaemd hennar sé virkur pattur i
starfseminni. Samkvaemt henni meta, stjorn, stjérn-
endur og adrir starfsmenn, ahattu og videigandi
adhaettupeetti vid dkvardanatoku eftir edli mals hverju
sinni. Vid moétun, innleidingu og framkveemd ahaettu-
stefnunnar er m.a. litid til landfraedilegra adsteedna
4 islandi, staerdar sjédsins medal lifeyrissjéda i inn-
lendu og erlendu samhengi sem og vaegis einstakra
patta i rekstri sj6dsins.

Stefnan tekur m.a. mid af leidbeinandi tilmaelum
Fjarmalaeftirlitsins um ahaettustyringu lifeyrissj6da,
reynslu af dhaettustyringu, edli og umfangi reksturs
sjédsins og skyrslu erlendra adila eins og IOPS
(e. International Organisation of Pension Supervision).

i stefnunni er skipulag sjédsins skilgreint, maelt fyrir
um umsjon og abyrgd er vardar framkvaemd ahaettu-
styringar, peir ahattupeettir sem sjodurinn fylgist
med eru tilgreindir sem og hvernig med peim er
fylgst. Jafnframt er i stefnunni ahaettuskrd med yfir-
Lliti yfir helstu dhaettupeetti.

Skilgreining ahaettu

Ahetta i starfsemi sjodsins er skilgreind, til sam-
remis vid skilgreiningu i leidbeinandi tilmaelum
Fjarmalaeftirlitsins, sem oll pau atvik sem auka
marktaekt likurnar & pvi ad réttindi sjéofélaga skero-
ist til skemmri eda lengri tima. Naer pessi dheetta
baedi til atvika sem lata ad eignum og skuldbindingum
sjodsins sem og rekstrarlegum pattum.
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Ahaettuvilji

Ahersla er [6gd 4 géda yfirsyn stjérnar og stjérnenda
yfir helstu dhaettupaetti i rekstri sjédsins, ad starfs-
menn sjédsins hafi pekkingu & hlutverki sinu i ferli
aheettustyringar og eftirlits og taki virkan patt i pvi.
Mikilvaegt er ad stjorn, stjérnendur og adrir starfs-
menn meti aheettu og videigandi aheettupaetti vid
akvardanatoku eftir pvi sem edlilegt er hverju sinni.

Ahzettuvilji stjérnar endurspeglast i ahaettustefnu
sjodsins par sem m.a. dhatta og dhaettuflokkar eru
skilgreindir, hvernig peir eru maeldir og hvada ad-
ferdum sjodurinn beitir vid ad styra og/eda draga Ur
aheettu.

Ahzettuvilji stjérnar endurspeglast einnig i fjar-
festingastefnu sjodsins sem hefur pad ad hofud-
markmidi ad avaxta eignir sjédsins i peim tilgangi
ad standa undir lifeyrisskuldbindingum hans og ha-
marka réttindi sjodfélaga. Vid avoxtun eigna sjodsins
skulu fjarfestingakostir metnir med tilliti til ardsemi
0g ahattu.

Leidir til ad styra dhaettu

Fordast Draga ur Yfirfeera
ahattu ahattu ahattu

Medvitud Styring
ahattutaka ahattu

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

1. Fordast ahaettu

| rekstri sj6dsins 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 pé vert ad benda & ad rekstri
lifeyrissjods fylgir avallt tiltekin dhaetta og akvedin
ahaettutaka er edlilegur lidur i styringu eignasafns
lifeyrissjoos.

2. Draga 0r ahaettu

Edli malsins samkvaemt er ekki unnt ad Uutiloka
dheettu med ollu i starfsemi lifeyrissjods og viss
ahaettutaka vid styringu eigna getur verid tilgangur i
sjalfu sér. | peim tilvikum sem ekki er haegt ad styra
ad fullu eda utiloka dheettu er leitast vid ad draga ur
henni eda styra med sem hagkvaemustum haetti.

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



3. Yfirfeera ahaettu

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 ahaettan er yfirfaerd og hverjar
likur eru & tapi. Hér parf sérstaklega ad huga ad
markmidum hvors adila um sig, ad sa sem tekur vid
aheaettunni hafi burdi til ad takast & vid hana og i hvada
samhengi vornin verdur virk.

4. Medvitud ahaettutaka

Hér er att vid dhaettu sem er pekkt og dseettanleg eda
6hjakvaemileg i rekstri lifeyrissjods. Petta kann ad
vera naudsynlegt til ad nd markmidum um avoxtun
eda ef ekki er mogulegt eda hagkvaemt ad beita
ahaettuvérnum. | pessu sambandi parf ad huga ad
peim moguleikum sem eru fyrir hendi, hvort dhaettan
skuli alltaf vera opin, eda timabundin.

5. Styra dhaettu

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

Flokkar ahaettu

Mikilveegur pattur i ahaettustefnu er ad tryggja eins
vel og kostur er goda yfirsyn yfir pa dhaettupaetti sem
einkum skipta mali i rekstri sj6dsins. | pvi skyni er
ahaettunni skipt upp i fimm megin flokka, peir eru:

1. Fjarhagsleg dheetta (markadsahaetta)

2. Moétadiladhaetta

3. Lifeyristryggingadheetta (skuldbindinga-
aheetta)

4. Lausafjarahzetta

5. Rekstrardhztta

i ahaettustefnu er svo fjallad sérstaklega um einstaka
aheettuflokka. P4 eru framkveemdar tilteknar mael-
ingar sem tengjast einstokum ahaettupattum. Hér a
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Breyting 4 dvoxtunarkrdfu i punktum

eftir eru nanari upplysingar um nokkra dhaettupaetti i
starfsemi sjodsins.

1. Fjarhagsleg ahaetta

Fjarhagslegri ahaettu er skipt i sjo undirflokka:
al vaxta- og endurfjarfestingarahaetta, b] upp-
greidsludhaetta, c] markadsaheetta, d) gjaldmiéla-
aheetta, e) dsamraemisaheetta, f] verdbdlgudheetta
0og g) ahztta vegna eigna og skuldbindinga utan
efnahagsreiknings.

Fylgst er med einstokum &haettupattum med sérs-
tokum dttektum, skyrsluskilum og meelingum. Til
nanari gloggvunar eru hér gerd almenn grein fyrir
einstékum undirflokkum fjarhagslegrar ahaettu i
rekstri sjodsins.

a) Vaxta- og endurfjarfestingarahaetta
Breytingar & voxtum og logun vaxtaferils geta leitt til
leekkunar & virdi skuldabréfa i eignasafni sjodsins.
Ef vextir haekka getur sjédurinn purft ad innleysa
gengistap vid solu & skuldabréfum sem keypt voru
a leegri voxtum. P& getur lekkandi vaxtaumhverfi
leitt til leegri davoxtunarkrofu vid kaup nyrra skulda-
bréfa pegar ntiverandi skuldabréf eru 4 gjalddaga og
begar fjarfest er fyrir innflaedi (endurfjarfestingar-
ahetta).

Samkvaemt stefnu sjédsins um matsadferd skulda-
bréfa er hluti safnsins metinn & gangvirdi og hluti
a kaupavoxtunarkrofu. Virdi pess hluta sem met-
inn er & gangvirdi er naemur fyrir breytingum &
avoxtunarkrofu @ markadi. Markadsverd skuldabréfa
metin & gangvirdi var 60,8 milljardar kréna pann
31.12.2016, sem samsvarar 10,1% af eignum sj6ds-
ins. A myndinni hér ad nedan ma sja hvada ahrif pad
hefur & eignasafn sjodsins ef avoxtunarkrafa & mark-
aodi breytist. Ef krafan haekkar um 100 punkta, 1 pro-
sentustig, leekkar virdi bréfanna sem nemur 0,8% af
eignum sj6dsins. Ef krafan laekkar um 100 punkta pa
haekkar virdi bréfanna sem nemur 0,9% af eignum.

31.12.2016
Punktstada vaxtanemni skulda-
bréfa i lok ars 2015 og 2016 m.v.
stefnu sjédsins um matsadferd
skuldabréfa. Vaxtanemni segir til
150 200 um hversu mikil ahrif breytingar

a avoxtunarkrifu hefur & virdi
skuldabréfa. Myndin synir breytingu
& gvéxtunarkréfu i punktum (100
punktar = 1 présentustig] og ahrif
breytingarinnar a eignir sjédsins.
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Til samanburdar ma sjd ad vaxtanamni sjodsins
hefur leekkad orlitid fra fyrra ari og hefur laekkunin
verid stodug yfir arid.

Pad skal tekid fram ad ekki er endilega samfylgni a
milli breytinga & avoxtunarkrofu & milli skuldabréfa-
flokka. bess vegna geta breytingar & avoxtunarkrofu
a einum skuldabréfaflokki dregid dr ahrifum annars
a vaxtanaemni. | ofangreindum greiningum er gert rad
fyrir fullri samfylgni, p.e. sama breyting avoxtunar-
krofu i ollum flokkum skuldabréfa sem metnir eru a
gangvirdi.

b) Uppgreidsluahaetta

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

c) Markadsahaetta

Markadsahatta er skilgreind sem heaetta & laekkun
markadsvirdis verdbréfa med breytilegar tekjur, svo
sem hlutabréfa og hlutdeildarskirteina sjéda. VaR
(Value at Risk] er notad til ad meta likur & tilteknu
tapi midad vid eignasafn sjddsins og soguleg gogn.

bPréun & erlendum hlutabréfamorkudum hefur verid
med dgaetum & arinu eins og fjallad er um i kafla um
erlend verdbréf & bls. 16 og 17 en styrking islensku
krénunnar gerdi pad ad verkum ad avoxtun erlendra
verdbréfa sjodsins var neikvaed & timabilinu. bPréun a
innlendum hlutabréfamarkadi var 6hagfelld & arinu
eins og kemur fram i kaflanum um innlend hlutabréf
abls. 12 0og 13.

Flokt innlendra og erlendra hlutabréfa

Innlend hlutabréf Erlend hlutabréf

18%
16%
16%
12%
10%

8%
des 2014 des 2015 des 2016

Flékt innlendra (OMXIGI) og erlendra hlutabréfavisitalna
[MSCI] med ardi arin 2015 og 2016.
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Flokt (e. volatility) er einn meelikvardi & aheettu og
meelir m.a. sveiflur i gengi hlutabréfa. Myndin synir
annars vegar arsflokt innlendra hlutabréfa og hins
vegar erlendra hlutabréfa, an tillits til myntgengis.
Eins og sést jokst flokt innlendra hlutabréfa jafnt og
pétt & arinu 2016 4 medan flokt & erlendum mork-
udum for leekkandi seinni hluta ars.

d) Gjaldmidladhatta

Gjaldmidladhaetta sjodsins felst i haettu & ad sveiflur
a gengi kronunnar annars vegar og erlendra gjald-
eyriskrossa (e. currency pairs) hins vegar geti haft
neikvaed ahrif & avoxtun eigna sjodsins. Pessari
ahaettu er almennt haegt ad styra med framvirkum
samningum og valréttum en sdkum gjaldeyrishafta
eru moguleikar & pvi nd takmarkadir.

Erlendar fjarfestingar lifeyrissjddsins eru mikil-
vaegar pegar kemur ad ahettudreifingu eigna, pa
sérstaklega i litlu hagkerfi eins og pvi islenska. baer
gegna lykilhlutverki i ad dreifa og styra landfraedilegri
ahaettu sjodsins.

Mikil styrking var & gengi islensku krénunnar & arinu,
en hun styrktist um 18,4% pegar tekid er mid af
visitolu medalgengis. Krénan styrktist um 14,9%
gagnvart bandarikjadollar og um 18,6% gagnvart
evru, en petta eru tveaer sterstu myntir af eignum
sjédsins i erlendri mynt. Par sem gjaldeyrishoft eru
enn vid lydi ad vissu marki er ekki moguleiki fyrir
lifeyrissjodi ad verja eignir sinar i erlendri mynt fyrir
styrkingu krénunnar sem hefur neikvaed ahrif &
avoxtun sjodsins. Eignir sjodsins i erlendri mynt i lok
ars voru 26,7% af eignum.

Eignir i erlendri mynt

2016 2015 2014 2013 2012
Hlutfall 267% 265% 287% 269% 28,4%

Arlegt flokt islensku kronunnar

2016 2015 2014 2013 2012
Flokt 38%  33% 34%  62% 50%

Flokt islensku krénunnar 2012-2016. Flokt er m.a. maeli-
kvardi a sveiflur i gengi gjaldmidils. Pegar dvissa rikir & fjar-
malamorkudum eru verdbreytingar tidari og flokt meelist
heerra.

e) Osamraemisahaatta

Osamraemisahaetta visar til 6samraemis i breytingum
a markadsverdi eigna annars vegar og skuldbindinga
hins vegar. Dami um dhaettupatt i pessu sambandi er
verdtrygging. Lifeyrisréttindi eru verdtryggdar skuld-
bindingar, en eignasafn er verdtryggt ad hluta til.
Ymsar eignir, adrar en verdtryggd skuldabréf, hafa



bé eiginleika ébeinnar verdtryggingar. Alagsprof eda
nemnipréf eru nytt hja sjodnum til ad meela ahrif
tengd dsamraemi eigna og skuldbindinga. bar er leit-
ast vid ad meta neemni eigna og skuldbindinga fyrir
breytingum & voxtum, verdbélgu og 6drum pattum
sem eru sameiginlegir eignum og skuldbindingum.

f) Verdbolguahatta

Verdbolgudhaetta er su haetta ad verdbolga valdi
haekkun & lifeyrisskuldbindingum umfram raun-
avoxtun overdtryggra eigna. Verdbolguahaetta er vid-
varandi i rekstri sjédsins par sem skuldbindingar eru
ad fullu verdtryggdar en eignasafnid er hins vegar ad
hluta dvaxtad i 6verdtryggdum verdbréfum.

bréun verdtryggdra eigna sem hlutfall
af eignum

50%

40%
30%
20%
10%

0%

2012 2013 2014 2015 2016

Med staekkandi eignasafni og minna frambodi af
verdtryggdum skuldabréfum hefur hlutfall verd-
tryggdra eigna af eignum sjddsins leekkad litillega &
undanférnum arum. Um nylidin dramot var hlutfall
verdtryggdra eigna 41,3%. Med aukinni verdbolgu
aukast skuldbindingar sj6dsins hradar heldur en
eignir hans, ad 6dru ébreyttu. bé er pad pannig, eins
og nefnt var hér ad framan, ad ymsar eignir sjoédsins
hafa eiginleika 6beinnar verdtryggingar sem milda
ahrifin til lengri tima litid. Par ma til deemis nefna
eignir i hlutabréfum.

g) Ahazetta vegna eigna utan efnahagsreiknings
Haetta & breytingum & undirliggjandi eignum eda
skuldbindingum utan efnahags. Framvirkir gjald-
midlasamningar, afleidur og skuldbindandi samn-
ingar um greidslur i framtakssjddi eru deemi um
eignir og skuldbindingar utan efnahagsreiknings.

Ekki eru til stadar opnir og utistandandi framvirkir
gjaldmidlasamningar eda afleidur hja sjédnum.

2. Motadilaahaetta

Med greiningu & motadiladhaettu er leitast vid ad
meta dhaettuna 4 pvi ad gagnadilar fjarmalagernings
standi ekki vid skuldbindingar sinar. Undir métadila-
aheettu fellur m.a. Gtldnadhaetta, sem er s aheetta
ad moétadilar standi ekki skil & greidslum af fjar-
malagerningum. Dami um slika fjarmalagerninga
eru skuldabréf, vixlar, skuldavidurkenningar og inn-
lan, en deemi um adra samninga sem geta falid i sér
Gtlanaigildi eru afleidusamningar. Utldnadhaetta er
m.a. metin & grundvelli mats & lanshaefi.

Lanshafi motadila lifeyrissjodsins er metid af
sjéonum sjalfum og einnig er studst vid opinbert
lanshafismat peirra motadila sem slikt hafa. Staersti
einstaki motadili sjédsins er Rikissjddur. Lanshafis-
einkunn Rikissjéds hefur farid batnandi med arunum
og haekkudu &ll prju alpjédlegu lanshaefismatsfyrir-
taekin einkunn rikisins & arinu 2016. Hlutfall skulda-
bréfa utgefnum af Rikissjodi, eda med abyrgd hans,
er 51% af skuldabréfasafni sjédsins og 25,8% af
eignum sjddsins.

Hlutfall sjodfélagalana i yfir 90 daga vanskilum hefur
leekkad undanfarin ar og er nu 2% midad vid utlana-
adferd (e. facility approach). Lagt hlutfall vanskila
helst i hendur vid batnandi st6du heimila, aukin kaup-
matt og laga verdbolgu.

Vanskil sjodfélagalana

2016 2015 2014 2013 2012
Yfir 90 daga vanskil 20% 54% 60% 65% 97%

bréun yfir 90 daga vanskila midad vid utlanaadferd, p.e. eft-
irstédvar sjodfélagalana i meira en 90 daga vanskilum sem
hlutfall af eftirstédovum allra sjédfélagalana. Vid dtreikning
a vanskilahlutfallinu er notast vid kréfurvirdi sjodfélaga-
l3na, p.e. ekki er tekid tillit til varudarnidurfeerslu.

3. Lifeyristryggingarahaatta
Lifeyristryggingarahaetta er skilgreind sem haettan
4 aod lifeyrissjodurinn geti ekki stadid vid skuld-
bindingar sinar ad fullu. Sjédurinn framkvaemir
reglulega alagspréf med hlidsjon af leidbeinandi til-
maelum FME nr. 1/2013. Markmidid er ad meta hvort
tryggingafreedileg stada sjédsins verdi undir -10%
midad vid mismunandi alagspeetti. Vidmidid tekur
mid af pvi ad i 39. gr. laga nr. 129/1997 er kvedid a
um ad ef heildar tryggingafraedileg stada lifeyris-
sjéda an abyrgodar, leidir i ljos ad meira en 10%
munur er @ milli eignalida og lifeyrisskuldbindinga,
sé skylt ad gera naudsynlegar breytingar & sam-
pykktum. Med sama heetti parf ad gera breytingar
a sampykktum ef munurinn hefur haldist 5% eda
meiri sidastlidin 5 ar. Nidurstodur alagsprofsins ma
sja i skyringu 19 & bls. 74 i arsreikningi.
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Tryggingafraedileg stada sjodsins er nu jakvaed um
4,2% samanborid vid 8,7% arid aour. Helstu askor-
anir fyrir lifeyrissjddi almennt i framtidinni eru paer
lydfreedilegu breytingar sem eru ad eiga sér stad.
Lifslikur folks og ororkutioni er ad aukast sem pydir
ad lifeyrisbyrdi lifeyrissjoda eykst almennt. Stodu lif-
eyrissjodsins i pessu tilliti er ndnar gerd skil i kafla
um tryggingafraedilega stodu.

4. Lausafjarahaetta
Lausafjaraheettu er skipt i seljanleikadhaettu annars
vegar og Utstreymisahaettu hins vegar.

Seljanleikadhaetta lytur ad ahaettunni & pvi ad ekki
sé unnt ad selja tiltekna fjarmalagerninga innan til-
tekins tima, eftir porfum sjédsins. Um 78% af eignum
sjédsins eru i skradum verdbréfum og innlanum sem
almennt teljast audseljanlegar eignir. bad & vid pessa
eignaflokka eins og adra ad takmorkud eftirspurn
getur haft ahrif 4 verdmyndun og seljanleika peirra.
Midad vid veentar greidslur til og fra sjédnum er litil
heetta & lausafjarpurrd likt og fjallad er um hér til
hlidar.

Skuldabréf med abyrgd rikissj6ds,
skrad verdbréf og innlan

2016 2015
[nnldn 09% 0.7%
Rikisvixlar og -skuldabréf 26,8%  27.7%
Innlend skrdd hlutabréf 16,9%  18,7%
Sk.réf} Slfuldabréf sveitarfélaga, ldnastofnanna og annarra 9% 11.7%
fyrirtekja
Erlend skrad hlutabréf 99%  9.7%
Erlend hlutdeildarskirteini (Lag nr. 30/2003) 12,7% 10,9%
Samtals 78,1% 79,4%

Utstreymisahaetta visar hins vegar til hattunnar &
bvi ad ekki sé unnt ad standa vid greidslur vegna
lifeyrisskuldbindinga eda uppgjors samninga sem
lifeyrissjédurinn hefur undirgengist, t.d. vegna vero-
bréfavidskipta. Lifeyrisbyrdi sjédsins, p.e. hlutfall
greidds lifeyris af greiddum idgjoldum er 47,9%.
Lifeyrisbyrdi sjodsins laekkadi fra fyrra ari m.a. vegna
launahakkana sjodfélaga a arinu, nyrra sjoofélaga
og haekkunar & motframlagi launagreidenda Ur 8% i
8,5% fra og med juli launum 2016 samkvaemt kjara-
samningi ASi og nokkurra stéttarfélaga vid Samtok
atvinnulifsins.
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Lifeyrisbyrdi
i milljénum kréna

2016 2015 2014 2013 2012
Lifeyrir 12.281 11.253 10.222 9.231 8.172
[dgjold 25.650 2.0 20540 19.184 17.997
Lifeyrisbyrdi 47,9% 50,7%  49.8%  481%  454%

5. Rekstrarahaetta,

Undir rekstraraheettu fellur m.a. haettan a tapi sem
orsakast getur af o6fullnaegjandi innri reglum, verk-
ferlum, kerfum eda vegna ytri atburda i rekstrar-
umbhverfi lifeyrissjodsins sem og starfsmannaahaetta.
Skilvirkar leidir til ad takmarka rekstrardhaettu eru
skyrar innri reglur, starfslysingar, verkferlar sem
skilgreina verklag vid helstu verkpaetti og skyrt
skipurit.

Undir rekstrardheettu flokkast jafnframt pdlitisk
dhaetta, en hun er skilgreind sem aheettan af pvi ad
adgerdir eda adgerdarleysi stjérnvalda auki lifeyris-
byrdi sjédsins eda skerdi eignir hans, auk annarra
neikvaedra ahrifa sem dvissa um mogulegar stjorn-
valdsadgerdir kann ad skapa. Undir petta falla t.a.m.
breytingar & logum eda reglum um starfsemina eda
tulkun peirra sem valda verulegum breytingum 3
starfseminni. Petta kunna t.d. ad vera breytingar
a logum um lifeyrissjédi, uppgjorsreglum, skatta-
l6gum, logum um adra adila sem hafa ahrif 4 starf-
semi sjodsins, eftirliti og eftirlitsreglum og heimildum
til fjarfestinga.



Hluthafastefna

Inngangur

i stefnu pessari eru kynntar herslur stjérnar Lifeyrissjéds verzlunarmanna (LV) vardandi vidmid um stjornar-
heetti i peim félogum sem sjodurinn & eignarhlut i. Pad er markmid stjdrnar LV ad stefnan stydji vid goda
stjornarheetti félaga og préoun peirra.

Stefnan kemur i stad 4dur gildandi hluthafastefnu sj6dsins. | henni eru kynnt pau vidmid sem LV leggur dherslu
4 vid medferd eignarhalds i hlutafélogum sem eru skrad & hlutabréfamarkadi og sjédurinn fer med eignarhlut i.
Stefna pessi gildir einnig eftir pvi sem vid a fyrir dskrad félog sem LV hefur fjarfest i. E6li malsins samkvamt er
stefnunni fyrst og fremst beint til félaga sem skrad eru & islandi. b6 gilda grundvallarvidmid hennar einnig fyrir
félog sem sjddurinn 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 ofravikjan-
legar reglur ad raeda og fer mat & dherslum og eftirfylgni eftir atvikum hverju sinni.

Vido framkveemd stefnunnar og eftirfylgni vardandi einstok atridi er m.a. litid til fjarhaedar og hlutfalls
eignarhlutar LV i vidkomandi félagi, steerdar vidkomandi félags og moguleika sjodsins & ad hafa ahrif & pau atridi
sem um raedir.

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

stjornarhaetti félaga Vid fjarfestingar i félogum gengur LV 0t fra eftir-

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

b) LV leggur &herslu & ad félég sem sjédur- undirgengist pa skuldbindingu gagnvart hlut-
inn fjarfestir i vidhafi vondud vinnubrogd vid hofum ad meginmarkmid pess sé ad avaxta
rekstur og dstundi géda stjornarhaetti. fijarmuni hluthafa.

c] Stjérnarheettir eru hér skilgreindir sem sam- b) Vid avoxtun fjarmuna félags ber stjorn og
band milli stjérnenda félags, stjérnar pess, stjornendum félags ad lita til langtimahags-
hluthafa og annarra haghafa (e. stakeholders). muna félagsins.

Stjornarheettir akvarda med hvada heetti félagi c) Atkvaedaréttur er einn grundvallaréttur sem
er stjornad. LV telur ad stjornarhaettir félags fylgir eignarhlut i félagi. Ahersla er 6gd &
geti skipt skdpum, pvi félag sem vidhefur meginregluna einn hlutur - eitt atkvaedi.

goda stjornarhaetti er liklegra til ad vera sam- d) Ahersla er 16gd & ad stjorn og stjérnendur
keppnisheaefara og vegna vel til lengri tima Litid. félags geeti pess ad reka pad i samraemi vid

d) LV hefur paé hlutverk ad taka & moéti idgjoldum l6g og med edlilegu tilliti til annarra haghafa.
fra sjoofélogum, avaxta eignir sjodsins og Med pessu er LV pd 4 engan hatt ad taka af-
greida ut lifeyri & grundvelli sampykkta sjods- stodu til edlilegrar hagsmunagaeslu félags, til
ins. Markmid sjédsins er ad avaxta eignasafn ad mynda hvad vardar samkeppni & markadi,
hans med sem bestum haetti med hlidsjon af samskipti vid starfsmenn eda birgja.
peim kjorum sem best eru bodin & hverjum e) Ahersla er l6gd & ad stjornendur gaeti ad
tima med tilliti til &voxtunar og dhaettu. Sjod- reglum og vidmidum sem gilda fyrir viokom-
urinn er langtimafjarfestir. bvi er l6gd dhersla andi starfsemi vardandi umhverfismal.

4 ad peim félogum sem sjédurinn fjarfestir i sé f) Lifeyrissjodurinn er adili ad reglum Sameinudu
styrt med langtimahagsmuni peirra i huga. Pjédanna (Principles for Responsible Invest-

e) Sjédurinn gegnir eigendaskyldum sinum ment - UN PRI} um &byrgar fjarfestingar,
med virkum heetti og kemur dbendingum um dsamt morgum af steaerstu lifeyrissjédum
rekstur og stefnu félaga auk baettra stjorn- og fagfjarfestum vestan hafs og i Evrépu. |
arhatta, sem sjodurinn er hlutahafi i, & fram- reglunum er fjallad um hvernig ahersla a
feeri med beinum samskiptum vid stjorn og/ umhverfisleg og samfélagsleg malefni auk
eda forstjéra vidkomandi félaga og/eda & hlut- godra stjornarhatta fyrirteekja getur studlad
hafafundum. ad beettum fjarfestingararangri verobréfa-

f)] Sjoourinn tekur jafnframt afst6du til mala & safna. bannig fari saman hagsmunir fjarfesta
hluthafafundum med atkvaedum sinum og & og markmid pjodfélagsins i vidara samhengi.
hlutabréfamarkadi med adgerdum sinum. g) LV telur mikilveegt ad félég, einkum pau sem

skrad eru a hlutabréfamarkadi, setji sér opin-
bera stefnu um:
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e advidhafa gdda stjornarhaetti
e starfskjor
e samfélagslega abyrgd og umhverfismal

Um einstok atridi vardandi
stjornarhaetti félaga

3. Atkvaedisréttur

al

b)

c)

d)

e)

f)

gl

LV nytir atkveedisrétt sinn & hluthafafundum
i féldgum sem sjodurinn hefur fjarfest i a
islandi.

Framkveemdastjori LV akvedur hver skuli
fara med atkveedi sjo6dsins & hluthafafundum i
félogum sem sjédurinn & eignarhlut i og hefur
heimild til ad veita 6drum adila umbod til ad
fara med atkveedisrétt sjodsins.

Vid beitingu atkveedisréttar stydur LV tillogur
sem sjodurinn telur til pess fallnar ad auka
verdmeeti hlutafjdr og samramast hags-
munum lifeyrissjodsins sem fjarfestis.

Med visan til vegvisa LV sem fjarfestis gengur
sjodurinn Ut fra pvi ad stjorn félags leitist
avallt vid ad geeta sem best langtimahags-
muna félagsins. bvi stydur LV almennt til-
logur stjérnar & hluthafafundum. LV litur & pad
sem sidasta valkost ad kjoésa gegn tillogum
stjornar, ad 6drum leidum fullreyndum.

LV mun ad 60ru jofnu beita sér gegn tillogum
sem sjédurinn telur ad hafi neikvaed ahrif & rétt
hluthafa eda fjarhagslega hagsmuni peirra. LV
mun { slikum tilvikum almennt leitast vid ad
gera stjorn viokomandi félags kunnugt um af-
stodu sina adur en til atkvaedagreidslu kemur
a hluthafafundi.

LV leggur dherslu & meginregluna um ad jafn
atkvaedisréttur fylgi hverjum hlut i félagi. pPar
af leidir mun LV ad 0dru jofnu greida atkveedi
gegn tillogum sem leida til annarrar nidur-
stodu.

LV telur ad forkaupsréttur hluthafa ad nyju
hlutafé sé mikilvaegur réttur hluthafa til
ad tryggja eignarhlut sinn i félagi. Vid mat
a mogulegri eftirgjof forkaupsréttar er al-
mennt Litid til rekstrarhagsmuna félagsins og
eigendahagsmuna LV.

4. Val og samsetning stjorna i féelogum

al

b)

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

Ahersla er 1690 4 ad samsetning stjornar sé
med peim haetti ad reynsla, menntun og haefni
stjornarinnar i heild hafi sem best porfum
félagsins.
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c) Ahersla er l6gd & ad meirihluti stjornar-
manna sé 6hadur stjérnendum félagsins og
ad meirihluti peirra sé 6hadur félaginu. Vid
mat & 6haedi gagnvart félaginu er litid til vio-
mida sem settar eru fram i leidbeiningum um
stjérnarheetti’.

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

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

f) LV leggur aherslu a a6 fjoldi stjérnarmanna sé
heefilegur med hlidsjon af edli félags og um-
fangi rekstrar pess.

5. Stjornarlaun og starfskjarastefna

al Vid dkvéroun um endurgjald fyrir stjérnarsetu
skal taka edlilegt tillit til umfangs og edlis
rekstrar, dbyrgdar 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 &dstu stjornenda og stjérnarmanna
pess.

d) Logd er ahersla & ad starfskjarastefna og
forsendur hennar séu kynntar fyrir hluthéfum
timanlega fyrir adalfund pannig ad hluthafar
geti tekid upplysta afstodu til stefnunnar.

e)] Ef kjor byggja ad einhverju leyti & breyti-
legum greidslum skulu paer byggja & efnis-
legu mati stjornar/ starfskjaranefndar og
hafa skyran rekstrarlegan tilgang. LV leggur
i pessu sambandi dherslu & ad ef starfskjor
eru arangurstengd i formi kaupauka (breytileg
kjor, annad en fost laun), sé pess gaett ad bein
tengsl séu & milli langtimamarkmida félagsins
i pagu hluthafa annars vegar og peirra stjorn-
enda sem njota breytilegra kjara hins vegar.
Réttur til drangurstengdra launa byggi & vid-
midum til lengri tima og sé med peim heetti ad
sem minnst haetta sé 4 ad sérteekir hagsmunir
eda skammtimasjonarmid hafi ahrif 4 pau kjor.

6. Aherslur vardandi hlutverk stjornar félags
al LV leggur aherslu & ad stjérn starfi i samraemi
vid leidbeiningar um stjérnarhaetti og setji sér
starfsreglur sem hun yfirfer reglulega.

1 Leidbeiningar um stjérnarheetti, 5. Gtgafa. Gefnar Ut af

Vidskiptaradi islands, NASDAQ OMX & islandi og Samték-
um atvinnulifsins.



b] LV telur mikilvaegt ad stjérn utlisti i reglum c) LV leggur aherslu & ad i samskiptum sé geett
félags med hvada heetti verkaskiptingu peirra sjdnarmida sem samkeppnislog og virk
stjornar og forstjéra er hattad og skilgreini samkeppni byggja a.
valdheimildir hans, m.a. med hlidsjon af d) LV kynnir hluthafastefnu sina um stjornar-
reglum félagaréttar. heetti og eftir atvikum adrar aherslur vardandi

c) LV telur mikilveegt ad stjorn hafi zetid lang- afstédu LV sem eiganda, fyrir peim félogum
timahagsmuni félagsins ad leidarljosi i dkvard- sem hann fjarfestir i.
anatoku sinni. e) Ef tilefni er til & LV bein samskipti vid stjorn

d) LV telur mikilveegt ad stjérn taki virkan patt og/eda forstjéra félags ef pad er mat sjodsins
i stefnumétun félags og studli ad virku innra ad stefna félagsins eda einstakar akvardanir
eftirliti og ahaettustjornun. séu i grundvallaratridum i dsamraemi vid hlut-

e) LV telur mikilveegt ad stjérn meti eigin storf hafastefnu lifeyrissjodsins. Slik samskipti eru
arlega med arangursmati dsamt pvi ad meta eftir atvikum bréfleg eda a vettvangi formlegra
storf forstjora og undirnefnda stjornar. funda.

f)] LV veentir pess, ef vid 4, ad undirnefndum fl Ef LV telur ad félag bregoist ekki vid
stjornar séu settar starfsreglur sem stjorn abendingum eda athugasemdum sjédsins med
sampykkir og ad stjorn sé haldid upplystri um asaettanlegum haetti mun hann gera grein fyrir
storf undirnefnda. afstédu sinni & hluthafafundum eda eftir at-

gl LV veentir pess ad stjorn sjai til pess ad félagid vikum med 60rum haetti.
birti fullnaegjandi upplysingar um stjérnar- g) LV beitir ekki ahrifum sinum beint gagnvart
heetti sina. peim stjérnarmanni sem sj6durinn kann ad

h) Med hliésjon af hagsmunum hluthafa leggur stydja i krafti eignarhalds sj6dsins. Sjédurinn
LV aherslu & ad stjorn tryggi sem best ad askilur sér po rétt til ad kynna vidkomandi
félag sinni upplysingagjof til markadarins i stjornarmanni og eftir atvikum 6drum stjérn-
samrami vid l6g og innlend og erlend vidmid armoénnum afstédu sina til stjérnarhatta og
(e. best praxis). Med pvi er studlad ad pvi ad fa annarra atrida sem varda préun og vidgang
betri kjor & fjarmdgnun félagsins sem stydur félagsins.

vid samkeppnisstodu pess og rekstur og par h) LV kemur sem hluthafi ekki ad einstokum

med langtimahagsmuni haghafa félagsins.

rekstrarakvordunum  eda  stefnumotandi
akvordunum stjornar félags, nema eftir edli
mals & vettvangi hluthafafundar.

Samskipti LV vid stjornir,

stjornendur og adra hluthafa i) | félogum par sem til stadar er oflugur kjol-

festufjarfestir, eda hopur fjarfesta sem mota
sameiginlega afstédu til stefnumdtunar og
rekstrar félags, leggur LV aherslu & ad til
grundvallar stefnumarkandi &kvoréunum og
rekstrarakvordunum sé geett edlilegra hags-
muna allra hluthafa.

7. Samskipti vid stjorn, stjornendur

og adra hluthafa félags

al LV telur mikilvaeegt ad sjalfstaedi stjornar-
manna i storfum peirra sé virt sem og pagnar-
og trunadarskylda sem & peim hvilir.

b) Ahersla er l6gd & ad gaeta ad reglum um
medferd innherjaupplysinga i samskiptum vid
stjorn og stjornendur félags.
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Sida- og samskiptareglur

Sida- og samskiptareglur lifeyrissjédsins eru mik-
ilveegur lidur i ad bua starfsemi sjo6dsins traust
starfsumhverfi. Peim er atlad ad stydja vid vondud
vinnubrogd, draga ur haettu 4 hagsmunaarekstrum og
auka 6ryggi i medferd fjarmuna sjédsins. | reglunum
er m. a. fjallad um go6da starfshaetti, medferd trin-
adarupplysinga sem og reglur um gjafir, bodsferdir
og starfstengdar ferdir.

Kjarni sida- og samskiptareglna sjédsins er ad
stjornarmenn og starfsmenn skulu leggja reekt vid
starf sitt og stunda pad af kostgaefni og skulu mida
ad pvi ad vera lifeyrissjédnum, sjdofélogum og 66rum
sem sjodurinn veitir pjonustu til framdrattar. Pa er
tekid fram ad stjorn lifeyrissjddsins og starfsmenn
skuli vera medvitadir um pa abyrgd sem fylgir pvi ad
hafa umsjén med fjarmunum sjédfélaga.

Sida- og samskiptareglur

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

1. Markmid reglnanna

Stjorn lifeyrissjédsins og starfsmenn hans eru med-
vitadir um pa abyrgd sem fylgir pvi ad hafa umsjén
med fjarmunum sjédfélaga. Markmid reglnanna er ad
studla ad gédum starfshattum og samskiptum.

il

Hvitserkur

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

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

2. Godir starfshaettir

Stjérnarmenn og starfsmenn skulu leggja reekt vid
starf sitt og stunda pad af kostgaefni og skulu mida
ad pvi ad vera lifeyrissjédnum, sjédfélogum og 6drum
sem sjodurinn veitir pjonustu til framdrattar.

Stjérnarmenn og starfsmenn skulu gaeta pess innan
sem utan vinnutima ad adhafast ekkert pad sem
dregid getur i efa haefni peirra til ad sinna storfum
fyrir sj68inn eda skadad imynd hans. Areitni af nokkru
tagi getur ekki samrymst gédum samskiptum og
starfshattum & vinnustad og er ekki lidin.

3. Hagsmunaarekstrar

Stjéornarmonnum 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
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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, stjérnar hans og
starfsmanna.

Verklagsreglunum er ztlad ad koma i veg fyrir hags-
munaarekstra i starfsemi sjodsins og jafnframt ad
draga Ur heettu & ad peir sem paer taka til tengist
einstokum urlausnarefnum med peim heetti ad fyrir-
fram megi draga i efa dhlutdreegni peirra vid medferd
og afgreidslu einstakra mala.

5. Medferd tronadarupplysinga

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

6. Storf utan Lifeyrissj6ds verzlunarmanna
Starfsmonnum er éheimilt ad gerast umbodsmenn
annarra gagnvart lifeyrissjodnum. Jafnframt mega
starfsmenn ekki reka atvinnustarfsemi samhlida
storfum sinum fyrir sj6dinn eda taka ad sér launad
starf utan lifeyrissjodsins, nema med leyfi fram-
kvaemdastjora sjodsins.

Starfsmonnum er o6heimilt ad sitja i stjornum
fyrirteekja eda stofnana nema med leyfi fram-
kvaemdastjora.

Samkvamt 4. mgr. 31. gr. laga um lifeyrissj6di pa er
framkveemdastjora oheimilt ad taka patt i atvinnu-
rekstri nema ad fengnu leyfi stjornar sjodsins.
Eignarhlutur i fyrirtaeki telst patttaka i atvinnurekstri
nema um sé ad raeda overulegan hlut sem ekki veitir
bein ahrif & stjorn pess.

7. Felagsmal og stjornmal

Adur en starfsmenn taka ad sér abyrgdarmikil for-
ystustorf i félagsmalum eda stjdrnmalum skulu
peir upplysa framkvaemdastjéora um pad og ganga
Ur skugga um ad pad trufli ekki storf viokomandi
fyrir lifeyrissjodinn eda ad heetta sé & hagsmuna-
arekstrum. Framkvaemdastjéri skal ad sama skapi
hafa samrad vid formann stjérnar.

8. Gjafir

Stjornar- og starfsménnum er déheimilt ad piggja
gjafir af pjonustuadilum og vidskiptavinum lifeyris-
sjodsins. Frataldar eru jolagjafir og adrar teekifeeris-
gjafir sem eru ad fjadrhagslegu 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-
kveemdastjora. Sé framkvaemdastjéri i vafa um hvort
honum sé heimilt ad piggja gjof skal hann leita alits
formanns stjornar.

9. Bodsferdir og starfstengdar ferdir
Stjéornarmonnum og starfsmonnum lifeyrissjédsins
er 6heimilt ad piggja bodsferdir af innlendum og er-
lendum pjénustuadilum eda 6drum vidskiptavinum
sjédsins. Bodsferdir eru til ad mynda skemmtiferdir
hverskonar, s.s. veidiferdir, ferdir i golf, og kynnis-
ferdir vegna einstakra fyrirtaekja eda vidskiptakosta
og adrar sambaerilegar ferdir.

pratt fyrir framangreint er stjérnarmonnum og
starfsmonnum lifeyrissjodsins 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 [6gd
eru fram & fundum pvi til studnings. Slikum gégnum
skal haldid 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 sjodurinn
bera kostnad vegna ferda og gistingar nema annad sé
sérstaklega dkvedid og formleg heimild veitt til pess.
Lifeyrissjodurinn skal halda yfirlit um paer ferdir
sem stjérnarmenn og starfsmenn fara i vegna starfa
sinna. Stjorn sjodsins skal arlega gerd grein fyrir
ollum ferdum skv. framansogdu.

10. Vidurlog

Brot & reglunum geta vardad aminningu eda upp-
sogn.
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Stjorn

Stjorn sjodsins er skipud atta monnum. Fjorir eru
tilnefndir af stjérn VR og fjorir tilnefndir af peim sam-
tokum atvinnurekenda sem ad sjédnum standa en
bau eru: Félag atvinnurekenda, Kaupmannasamtok
islands, Samtok atvinnulifsins, Samték idnadarins
og Vidskiptarad islands. Fulltriar atvinnurekenda og
VR hafa & hendi formennsku til skiptis prjd ar i senn.
Eftirtaldir hafa verid tilnefndir i stjorn af adildarsam-
tokum sjodsins fyrir kjortimabilid sem lykur i lok
febraar 2019:

Gudran Hafsteinsdéttir formadur

Olafur Reimar Gunnarsson varaformadur
Audur Arnadéttir

Benedikt K. Kristjansson

Gudny Résa borvardardottir

ina Bjork Hannesdéttir

Magnus Ragnar Guémundsson

Ulfar Steindérsson

Olafur Reimar Gunnarsson, Audur Arnadéttir, ina
Bjork Hannesdottir og Magnus Ragnar Gudmunds-
son eru kjorin af VR, Gudny Résa Porvardardéttir
er tilnefnd af Félagi atvinnurekenda, Benedikt K.
Kristjansson af Kaupmannasamtokum islands, Ulfar

Stjorn asamt framkvaemdastjora

Standandi fra vinstri

Steindoérsson af Samtokum atvinnulifsins ad fengnu
aliti Vioskiptarads islands og Gudrin Hafnsteinsdéttir
af Samtokum idnadarins ad fengnu aliti Samtaka at-
vinnulifsins.

Stjornin ber abyrgd & starfsemi sj6dsins samkvaemt
adkvaedum laga og sampykktum hans. Medal pess sem
stjornin fjallar um & fundum sinum eru breytingar &
sampykktum, métun dhaettu-, fjarfestingar- og hlut-
hafastefnu, eftirlit med fjarfestingum, moétun innra
eftirlits, lanareglur, fjdrhagsaatlanir og kynningar-
mal. A lidnu ari kom stjérnin tolf sinnum saman til
fundar og fra stofnun sjédsins hafa verid haldnir 1108
stjornarfundir.

Benedikt K. Kristjdnsson, Ulfar Steinddrsson, fna Bjork Hannesdéttir, Olafur Reimar Gunnarsson

varaformadur, Magnus Ragnar Gudmundsson og Gudmundur b. bérhallsson framkvaemdastjori.

Sitjandi fra vinstri:
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Starfsmenn

Hja sjédnum starfa 38 starfsmenn i fullu starfi. Stodugildi & arinu 2016 voru 41,0 samanborid vid 35,1 & arinu 2015.

e

Aftari réd fra vinstri:
Friorik Nikulasson

Anna Kristin Fenger
Jéhann Gudmundsson
Regina Jonsdottir

Torfi Kristjansson

buridur Kristin Heidarsdottir
Témas N. Méller

Halldis Hallsdéttir

por Egilsson

Hildur Osk Brynjarsdottir
Valgardur Sverrisson

iris Hallvardsdottir
Magnus Helgason

Gerdur Bjork Gudjonsdottir
Haraldur Arason

Sigrun Hildur Guémundsdéttir
Einar Freyr Jonsson

Anna Maria Agustsdottir
Olafur H. Nielsen

Alda Sif J6hannsdottir
Gudmundur b. bérhallsson

Fremri rod fra vinstri:

Erna Valgeirsdoéttir

Helga Maria Mosty

Helga Arnadaéttir

Sigurbjérg Alda Guémundsdaéttir
Adalheidur E. bordardottir
Ingibjorg Erla bérhallsdottir
Jenny Yr Johannsdéttir
Berglind Stefansdottir
Margrét Kristinsdottir
Ragnhildur Heidberg

A myndina vantar:

Brynja Hauksdottir

Eyran Bjornsdottir
Hélmfridur Olafsdéttir

Kristin Gisladottir

Kristin Osk Oskarsdottir
Soélveig Arnpridur Skaladéttir
porhallur B. Jésepsson

Starfssvid
forstédumadur eignastyringar
innheimta idgjalda
eignastyring

lanamal

deildarstjori lanadeildar
lifeyrismal

logfraedingur

innheimta idgjalda
deildarstjéri innheimtu / séreign
idgjaldamal
skrifstofustjori

lanamal

ahaettustyring
mannaudsstjori
deildarstjori tolvudeildar
deildarstjori pjénustuvers
tolvumal

eignastyring

tolvumal

bokhald
framkvaemdastjori

kaffistofa

pjénustuver

innheimta idgjalda

moéttaka

deildarstjori idgjaldadeildar
lanamal

lifeyrismal

skjalastjori

deildarstjori lifeyrisdeildar
innheimta lana

lanamal
gjaldkeri
gjaldkeri
lanamal
lanamal
pjéonustuver
radgjafi
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Arsreikningur [PAOJLS!

' LIFEYRISSJODUR VERZLUNARMANNA



Skyrsla stjornar um starfsemi
Lifeyrissjods verzlunarmanna ario 2016

Hlutverk lifeyrissjodsins

Lifeyrissjodur verzlunarmanna starfar samkvaemt logum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda og hefur til pess fullgilt starfsleyfi. Sjédurinn starfar & grundvelli samkomulags VR og
Félags atvinnurekenda, Kaupmannasamtaka islands, Samtaka idnadarins, Vidskiptarads islands og Samtaka
atvinnulifsins um lifeyrismal fra arinu 1996. Hlutverk sj6dsins er ad tryggja sjodfélogum, eftirlifandi mokum
peirra og bornum lifeyri i samrami vid sampykktir sjédsins og med hlidsjon af logum um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda.

Fjoldi sjodfélaga, launagreidenda og idgjold

Lifeyrissjodurinn skiptist i sameignardeild og séreignardeild. A arinu 2016 greiddu 50.275 einstaklingar idgjald
til sj6dsins samanborid vid 48.630 arid adur. Virkir sjoofélagar voru 35.077, p.e. peir sem ad jafnadi greida idgjold
med reglubundnum haetti i hverjum manudi. Heildarfjoldi launagreidenda sem greiddu idgjold vegna starfs-
manna sinna nam 8.496 & moti 8.197 arid a undan. Samanlagdar idgjaldagreidslur ndmu 25.650 m.kr. saman-
borid vid 22.214 m.kr. &rid adur.

Fjoldi lifeyrispega og lifeyrisgreidslur

A &rinu nutu 14.672 lifeyrispegar ad medaltali lifeyrisgreidslna Gr sameignardeild ad fjarhaed 11.570 m.kr.
Lifeyrispegum fjolgadi um 7,6% & arinu og lifeyrisgreidslurnar haekkudu um 10,6%. Logbundid framlag sjodsins
til starfsendurhafingarsjods nam 200 m.kr. Lifeyrisgreidslur séreignardeildar namu 498 m.kr. Lifeyrisbyrdi
sjodsins, p.e. lifeyrisgreidslur i hlutfalli af idgjaldagreidslum nam 47,9% samanborid vid 50,7% arid adur.

Fjarfestingartekjur og rekstrarkostnadur

Hreinar fjarfestingartekjur namu 6.164 m.kr. samanborid vid 58.856 m.kr. arid adur. Rekstrarkostnadur sjdds-
ins, p.e. skrifstofu- og stjornunarkostnadur nam 824 m.kr. samanborid vid 712 m.kr. arid adur. Rekstrarkostn-
adur i hlutfalli af medalstddu eigna var 0,14% samanborid vid 0,13% arid adur. Fjoldi stodugilda a arinu var
41,0 samanborid vid 35,1 stodugildi arid adur og er fjolgunin ad stérum hluta til komin vegna aukinna umsvifa i
lanadeild sjodsins. Heildarfjarhad launa nam 486,3 m.kr., launatengd gjold voru 110,9 m.kr. og gjaldfaerd orlofs-
skuldbinding 4,7 m.kr.

Hrein eign til greidslu lifeyris

Hrein eign sameignardeildar til greidslu lifeyris nam 591.276 m.kr. i arslok samanborid vid 573.021 m.kr. arid
aour. Inneignir séreignardeildar namu 11.109 m.kr. samanborid vid 10.655 m.kr. arid adur. Samanlagdar eignir
sameignar- og séreignardeildar namu pvi 602.385 m.kr. en 583.676 m.kr. i arslok 2015.
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Avoxtun

Nafnavoxtun & arinu 2016 var 1,0% sem samsvarar neikvadri 1,0% raundvoxtun samanborid vio 10,3% raun-
avoxtun & arinu 2015. Hrein nafnavoxtun, p.e. avoxtun pegar rekstrarkostnadur hefur verid dreginn fra hreinum
fiarfestingartekjum var 0,9% sem samsvarar neikvaedri 1,2% raunavoxtun. Medalraunavoxtun sidustu 5 ara er
6,4%, sidustu 10 ara 1,2% og sidustu 20 ara 4,4%.

Tryggingafraedileg Gttekt

Tryggingafraedileg Uttekt midad vid arslok 2016 synir ad heildareignir sj6dsins ndmu 4,2% umfram heildarskuld-
bindingar samanborid vid 8,7% stddu i arslok 2015. Vid Gttektina er midad vid ad avoxtun eigna sjodsins & naestu
aratugum verdi 3,5% umfram haekkun visitélu neysluverds. Nanari upplysingar um tryggingafraedilega stodu ma
sja i sérstoku yfirliti og i skyringu nr. 16.

Stjornarhaettir og ahaettustyring

Lifeyrissjodurinn leggur aherslu & géda stjornarheetti vid stefnumotun og daglega stjornun sjédsins. Gildi sj6ds-
ins eru abyrgd, umhyggja og arangur.

Stjérnarmenn og starfsmenn skulu taka dkvardanir i samrami vid sannfaeringu sina, gildandi log og reglur, med
peim haetti ad hagsmunum sjédfélaga sé sem best gaett og ad akvordunin stydji vid tilgang og starfsemi sjddsins.

Med stjornarhattaryfirlysingu er sjéofélogum, idgjaldsgreidendum, opinberum adilum, starfsmonnum og 66rum
haghofum veittar upplysingar um stjérnarhaetti lifeyrissjédsins. Yfirlysingunni er jafnframt aetlad ad stydja vid
gdda stjornarhaetti hja sjdédnum og stydja pannig vid traustan rekstur.

Yfirlysingin byggir & peim logum og reglum sem i gildi eru & peim tima sem arsreikningur sj6dsins er stadfestur
af stjérn og framkvaemdastjéra. | pvi sambandi er sérstaklega litid til peirra dkvaeda laga nr. 129/1997 sem lita
ad stjornarhattum lifeyrissj6da, akvaeda sampykkta sjédsins, reglna FME par um, m.a. reglna nr. 335/2015 um
arsreikninga lifeyrissjoda sem og 5. Gtgafu Leidbeininga um stjornarhaetti fyrirtaekja dtgefnum af Vidskiptaradi,
Nascaq Iceland og Samtdkum atvinnulifsins.

Stjornarhattaryfirlysing fyrir arid 2016 er birt i heild i arsskyrslu sjédsins.

Stjorn hefur sett sjodnum ahaettustefnu med pad ad markmidi ad auka oryggi i rekstri sjdédsins. Stefnan grund-
vallast & lagafyrirmaelum, leidbeinandi tilmaelum FME og stefnumétun sjédsins. Ahaettustefnan byggir a skil-
greiningu a ahaettustyringu sem felst i pvi ad mota eftirlitskerfi sem gerir sjodnum kleift ad greina, meta, vakta
og styra aheettu i starfsemi sj6dsins par sem pvi verdur vid komid. Stjérnin leggur dherslu a ad dheaettustefnan sé
virk i starfsemi sj6dsins og er hun arlega tekin til umradu a vettvangi stjornar og eftir atvikum til endurskodunar
i heild eda ad hluta. Ahersla er (6gd & gdda yfirsyn stjérnar og stjérnenda yfir helstu dhaettupaetti i rekstri sj6ds-
ins og ad starfsmenn sjédsins hafi pekkingu & hlutverki sinu i ferli ahaettustyringar og eftirlits og taki virkan
patt i pvi. Mikilvaegt er ad stjorn, stjornendur og adrir starfsmenn meti dhaettu og videigandi ahaettupeetti vid
akvardanatoku eftir pvi sem edlilegt er hverju sinni. Frekari upplysingar um ahaettustyringu sjodsins er ad finna
i skyringu nr. 19 i arsreikningnum.
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Ofjarhagsleg upplysingagjof samkvaemt 66. gr. d i logum um arsreikninga

Lifeyrissjodurinn telst til eininga tengdum almannahagsmunum eins og hugtakid er skilgreint i logum um ars-
ny grein vid log um arsreikninga, sem vardar 6fjarhagslega upplysingagjof i reikningsskilum félaga sem teljast
einingar tengdar almannahagsmunum.

i gr. 66.dilogum um arsreikninga kemur m.a. fram ad i yfirliti med skyrslu stjérnar skuli fylgja upplysingar sem
naudsynlegar séu til ad leggja mat & préoun, umfang, stédu og ahrif félagsins i tengslum vid umhverfis-, félags-
og starfsmannamal. Jafnframt skal gerd grein fyrir stefnu félagsins i mannréttindamalum og hvernig félagio
spornar vid spillingar- og matumalum. Hvad gerd stefnu i pessum malum vardar byggir lagadkvaedid a svokall-
adri .fylgja eda skyra reglur” (e. Comply or explain).

i ljosi pess ad umraett akvaedi um 6fjarhagslegar upplysingar kom inn & midju reikningsari 2016 og addragandi
ad innleidingu og métun stefnu um framkvaemd pvi skammur par sem langt var lidid a reikningsarid, hefur sjéo-
urinn ekki enn moétad formlega stefnu vardandi birtingu nefndra ofjarhagslegra upplysinga. Undirbuningur vid pa
vinnu er hafinn og er midad vid ad gerd verdi nanari grein fyrir malinu i skyrslu med arsreikningi sj6dsins fyrir
reikningsario 2017. bratt fyrir ad formleg stefna hafi ekki verid mdtud vardandi innleidingu greinar 66. d i logum
um arsreikninga liggja fyrir margpaettar reglur og stefnur hja lifeyrissjodnum sem Llita beint og dbeint ad peim
atrioum sem par er fjallad um. Til upplysingar fyrir lesendur arsreiknings er gerd grein fyrir peim a vef sj6dsins.

Upplysingastarf

Sjédurinn birtir i arsbyrjun hvers ars auglysingu i dagblédum par sem gerd er grein fyrir starfsemi og reikn-
ingum fyrir Lidid ar. Sjodurinn sendir greidandi sjod6félogum halfsarslega, i mars og september, yfirlit yfir mot-
tekin idgjold dsamt Utreikningi & dunnum lifeyrisréttindum. Med yfirlitinu i mars fylgdi jafnframt sj6dfélagabréf
bar sem greint var fra starfseminni & lidnu ari. Sjoofélagabréfid var jafnframt sent ellilifeyrisbegum sjédsins.
A &rsfundi 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.

Anrif 6vissu i ytra starfsumhverfi

Starfsemi sjédsins var med hefdbundnum haetti & arinu 2016. Unnid er ad losun gjaldeyrishafta med pad ad
markmidi ad takmarka neikvaed ahrif a islenskt hagkerfi og i ljosi pess voru heimildir lifeyrissjéda til erlendra
verdbréfakaupa rymkadar enn frekar undir lok arsins. Vegna gildandi reglna um gjaldeyrisvidskipti er sjodnum
b6 ekki mdogulegt ad beita gjaldeyrisvornum og er erlend verdbréfaeign sjodsins pvi évarin gagnvart gengis-
sveiflum islensku kréonunnar.

Veentanleg préun sj6dsins og framtidarhorfur

A komandi arum mun lifeyrissjédurinn hafa afram ad hfudmarkmidi ad avaxta eignir innan ramma laga og fjar-
festingarstefnu sjddsins i peim tilgangi ad standa undir lifeyrisskuldbindingum og hdmarka réttindi sjé6félaga.
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Atburdir eftir lok reikningssars

Fra lokum reikningsars fram ad aritunardegi hafa ekki ordid neinir peir atburdir sem hafa verulega pydingu a
fijarhagsstodu sjodsins.

Pad er alit stjérnar sjodsins ad allar upplysingar komi fram i arsreikningnum, sem naudsynlegar eru til ad
gloggva sig a stodu hans i arslok, rekstrararangri arsins og fjarhagslegri préun. Stjérn og framkveemdastjori
sj6dsins stadfesta hér med arsreikninginn med undirritun sinni.

Reykjavik, 15. febrtar 2017

Stjorn
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Aritun 6hads endurskodanda

Til stjornar og sjodfélaga Lifeyrissjods verzlunarmanna

Alit

Vid héfum endurskodad medfylgjandi arsreikning Lifeyrissjéds verzlunarmanna fyrir arié 2016. Arsreikningurinn
hefur ad geyma skyrslu stjornar, yfirlit yfir breytingar & hreinni eign til greidslu lifeyris, efnahagsreikning, sj6d-
streymi, yfirlit um tryggingafraedilega stédu samtryggingadeildar, upplysingar um mikilvaegar reikningsskila-
aoferdir, skyringar og kennitolur.

Pad er alit okkar ad arsreikningurinn gefi glégga mynd af afkomu lifeyrissjddsins & arinu 2016, efnahag hans
31. desember 2016, breytingu & handbaeru fé & arinu 2016 og tryggingafraedilegri stodu 31. desember 2016, i
samraemi vid log um arsreikninga og reglur um arsreikninga lifeyrissjéda og ad skyrsla stjérnar hafi ad geyma
paer upplysingar sem par ber ad veita i samraemi vid l6g um arsreikninga og reglur um arsreikninga lifeyrissjéda
komi paer ekki fram annars stadar i arsreikningnum.

Grundvollur alits

Endurskodad var i samraemi vid alpjédlega endurskodunarstadla. Abyrgd okkar samkvaemt stodlunum er nanar
Utskyrd i kaflanum um abyrgd endurskodenda. Vid erum 6had lifeyrissjdédnum samkvamt dkvaedum sidareglna
sem gilda um endurskodendur & islandi og varda endurskodun okkar & arsreikningi lifeyrissjédsins. Vid upp-
fyllum jafnframt adrar kréfur um starf okkar sem endurskodendur i samrami vid akvaedi sidareglna.

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

Abyrgd stjornar og framkvaemdastjora & arsreikningnum

Stjorn og framkvaemdastjori eru abyrg fyrir gerd og framsetningu arsreikningsins i samrami vidé l6g um ars-
reikninga og reglur um arsreikninga lifeyrissjéda. Stjorn og framkvamdastjéri eru einnig abyrg fyrir pvi innra
eftirliti sem naudsynlegt er ad sé til stadar vardandi gerd og framsetningu arsreikningsins, pannig ad hann sé an
verulegra annmarka hvort sem er vegna sviksemi eda mistaka.

Vid gerd arsreikningsins ber stjérnendum lifeyrissj6dsins ad meta hzfi hans til aframhaldandi starfsemi. Stjorn-
endum ber ad semja arsreikning lifeyrissjodsins a peirri forsendu ad um aframhaldandi starfsemi sé ad rada,
nema stjornendur atli ad leysa lifeyrissjodinn upp eda heetta rekstri hans, eda hafi ekki raunhaeft val um annad
en ad heetta starfsemi sjodsins. Stjornendum lifeyrissjddsins ber ad setja fram videigandi skyringar vardandi
heefi hans til aframhaldandi starfsemi ef vid 4 og hvers vegna stjérnendur beita forsendunni um aframhaldandi
starfsemi vid gerd og framsetningu arsreikningsins.

Stjorn og endurskodunarnefnd skulu hafa eftirlit med gerd og framsetningu arsreikningsins.

Abyrgd endurskodenda a endurskodun arsreikningsins

Markmid okkar er ad afla nagjanlegrar vissu um ad arsreikningurinn sé an verulegra annmarka, hvort sem er
vegna sviksemi eda mistaka og gefa Ut aritun med aliti okkar. Nagjanleg vissa er mikil vissa en ekki trygging
pbess ad endurskodun, sem framkvaeemd er i samrami vid alpjédlega endurskodunarstadla, muni avallt leida i
ljos alla verulega annmarka séu peir til stadar. Annmarkar geta stafad af sviksemi eda mistokum og eru metnir
verulegir ef peir, einir og sér eda samanlagdir, geetu haft ahrif & fjarhagslegar adkvardanir notenda sem grund-
valladar eru & arsreikningnum.

Endurskodun i samraemi vid alpjédlega endurskodunarstadla byggir & faglegu mati og faglegri tortryggni. Vid
framkvaemum einnig eftirfarandi:

Greinum og metum ahaettuna af verulegum annmérkum, vegna sviksemi eda mistaka, og skipuleggjum endur-
skodunaradgerdir til ad maeta pessari ahaettu og 6flum endurskodunargagna sem eru naegjanleg og videigandi
grunnur fyrir aliti okkar. Ahaettan af pvi ad greina ekki verulega annmarka sem stafa af sviksemi er meiri en
aheetta af annmorkum vegna mistaka, par sem sviksemi getur stafad af folsun, misvisandi framsetningu ars-
reiknings, ad mikilvaegum atridum sé viljandi sleppt, samanteknum radum eda ad innra eftirlit sé snidgengid.

Oflum skilnings & innra eftirliti sem er videigandi fyrir endurskodun okkar i peim tilgangi ad hanna endur-
skodunaradgerdir, en ekki til pess ad gefa alit & virkni innra eftirlits sjédsins.

Metum hvort val stjéornenda & reikningsskilaadferdum sé videigandi og hvort matsadferdir peirra séu raunheefar.
Einnig skodum vid hvort tengdar skyringar séu vid hzfi.
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Alyktum um notkun stjérnenda & forsendunni um aframhaldandi starfsemi og metum & grundvelli endur-
skodunarinnar hvort verulegur vafi leiki & rekstrarheaefi eda hvort adstaedur séu til stadar sem gaetu valdid veru-
legum efasemdum um rekstrarhafi. Ef vid teljum ad veruleg dvissa riki, ber okkur ad vekja sérstaka athygli a
videigandi skyringum i arsreikningnum um oévissuna og ef paer upplysingar eru ekki nagjanlegar ad okkar mati,
vikjum vid fra fyrirvaralausu aliti. Nidurstada okkar byggir & peim endurskodunargdgnum sem vid hofum aflad
fram ad dagsetningu aritunar okkar. Engu ad sidur geta atburdir eda adstaedur i framtidinni leitt til pess ad
lifeyrissjodurinn verdi ekki lengur rekstrarhafur.

Metum framsetningu, gerd og innihald arsreikningsins i heild, ad medtéldum skyringum og hvort hann grund-
vallast & fyrirliggjandi faerslum og atburdum og gefi glégga mynd samanber alit okkar.

Vid upplysum stjorn og endurskodunarnefnd medal annars um aaetlad umfang og timasetningu endurskodunar-
innar og veruleg atridi sem upp geta komid i endurskodun okkar, par & medal verulega annmarka i innra eftirliti
ef vid a.

Vid hofum lyst pvi yfir vid stjorn og endurskodunarnefnd ad vid uppfyllum naudsynleg sidferdis- og 6haedisskil-
yrdi og vid munum lata peim i té allar upplysingar um hugsanleg tengsl og énnur atridi sem geetu haft ahrif a
6haedi okkar og trinad.

Reykjavik, 15. februar 2017.

PricewaterhouseCoopers ehf.

Uit 7

Vignir Rafn Gislason
loggiltur endurskodandgi
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Yfirlit um breytingu 3 hreinni eign
til greidslu lifeyris ario 2016

Skyr.
l13gjold
[dgjold sjodfélaga . ...
18gjold launagreidenda ......... ... ...
Réttindaflutningur og endurgreidslur .....................
Sérstok aukaframlog . ......... .. 3
Lifeyrir 4
Heildarfjarhaed lifeyris ....... ... ... i 4.1,
Framlag til starfsendurhafingarsjéds ....................
Beinn kostnadur vegna ororkulifeyris .......... ... ... ..., 4.2,
Hreinar fjarfestingartekjur
Hreinar tekjur af eignarhlutum i félégum og sjédum ........ 5.1.
Hreinar tekjur af skuldabréfum .......................... 5.2.
Vaxtatekjur af bundnum bankainnstaedum .................
Vaxtatekjur af handbaerufé ....... ... ... .. ... ... .. ...,
Vaxtatekjur af idgjoldum og 60rum krofum ................
Ymsar fjarfestingartekjur ...... ... ... . L 6
Fjarfestingargjold ....... ... ... ... 7
Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur . .......... ... ... ...... 8

Breyting a hreinni eign til greidslu lifeyris . ...............
Hreineignfrafyrradri ... ... .. .. .. . ... . . .. . .. . ... ...,

Hrein eign til greidslu lifeyrisiarslok ...................
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2016

8.505.781
16.717.630
(50.508)

25.172.903

477.578

25.650.481

12.068.074
199.884
13.497

12.281.455

(13.087.627)
19.204.561
10.818
59.765
108.154
12.691
(144.154)

6.164.208

824.203

18.709.031
583.675.552

602.384.583

2015

7.454.172
14.356.556
(37.070)

21.773.658

440.754

22.214.412

11.015.202
223.210
14.541

11.252.953

38.990.409
19.763.317
15.438
44.523
81.340
59.084
(98.608)

58.855.503

712.082

69.104.880
514.570.672

583.675.552

Fjarhaedir i pusundum kréna.



Efnahagsreikningur 31. desember 2016

Eignir

Fjarfestingar

Eignarhlutir i félogum og sjodum ...................
Skuldabréf ...
Bundnar bankainnstaedur .......... .. oL
Adrar fjarfestingar . .......... ..

Krofur

Krofur & launagreidendur ........... ... .. ... ...,
Adrar krofur .. ...

Ymsar eignir

Varanlegir rekstrarfjarmunir ........... ... ... ... ..

Handbaertfé ... ... .

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

Skuldir

Vidskiptaskuldir

Afallinn kostnadur og fyrirfram innheimtar tekjur
Adrarskuldir ... ... ..

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

Skipting a hreinni eign til greidslu lifeyris

Hrein eign sameignardeildar .......................
Hrein eign séreignardeildar - verdbréfaleid ...........
Hrein eign séreignardeildar - innlansleid . ............

Skuldbindingar utan efnahags ......................
Adrar skyringar . .........iiii
Kennitolur . ... ..

Fjarhaedir i pisundum kréna.

Skyr.

12,18

9
10

"

13

14

15

17
18-19
20

2016

288.652.177
305.784.556
268.888
171.435

594.877.056

2.727.017
98.743

2.825.760

425.882
5.052.137

603.180.835

65.557
730.695

796.252

602.384.583

591.276.121
10.685.864
422.598

602.384.583

2015

292.647.621
284.142.789
258.070
381.150

577.429.630

2.342.885
14.707

2.357.592

453.668
4.004.856

584.245.746

60.888
509.306

570.194

583.675.552

573.021.017
10.268.275
386.260

583.675.552
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Sjodstreymi ario 2016

Inngreidslur

10GJOLd .« oo
Innborgadar vaxtatekjur af handbeeru fé og krofum .........
Adrarinngreidslur . ... ..

Utgreidslur

Lifeyrir
Rekstrarkostnadur ......... ... .. ...
Fjarfesting i rekstrarfjarmunum ......... ... . ... ... . ...
Adrar atgreidslur .. ...

Nytt radstofunarfé til fjarfestinga .................... ...

Fjarfestingarhreyfingar

Innborgadar tekjur af eignarhlutum i félogum og sjédum . ...
Keyptir eignarhlutir i félogum og sjédum ..................
Seldir eignarhlutir i félogum og sjédum ...................
Afborganir hofudstéls og vaxta skuldabréfa ................
Keypt skuldabréf ... .. ... .. . .
Seld skuldabréf ... ... ...
Ny bundininnldn ......... ... .. .. .. . . .
Endurgreidd bundininnldn .......... ... ...
Keyptar adrar fjarfestingar . .......... ... ... ... ... ...
Seldar adrar fjarfestingar .......... ... ... ...

Haekkun (leekkun) d handbaerufé ........................
Gengismunur af handbaerufé ...........................
Handbzertféiupphafiars ..............................

Handbaertféilokars ........... ... ... .. .. .. .. .........
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2016

25.280.881
237.185
312.160

25.830.226

12.281.455
763.424
28.324
173.621

13.246.824

12.583.402

8.991.808
(30.142.248)
11.996.384
28.421.837
(44.354.674)
13.436.858
(10.818)

0

(141.435)
351.150

(11.451.138)

1.132.264
(84.983)
4.004.856

5.052.137

2015

22.237.012
238.224
144.718

22.619.954

11.252.953
634.410
89.305
161.492

12.138.160

10.481.794

10.662.749
(20.206.018)
1.505.083
34.211.232
(40.668.885)
2.579.730
(15.438)
803.609
(179.870)
172.970

(11.134.838)

(653.044)
(100.728)
4.758.628

4.004.856

Fjarhaedir i pusundum kréna.



Yfirlit um tryggingafraedilega stoou
samtryggingardeildar 31. desember 2016

Tryggingarfradileg stada

Eignir

Hrein eign til greidslu lifeyris .. ....... ... ... ....
Mismunur & bdkfeerdu verdi og nuvirdi skuldabréfa . ...

Mismunur & bdkfeerdu verdi og matsveroi skradra

hlutabréfa ......... .. . ..
Nuvirdi framtidarfjarfestingarkostnadar . ...........
Nuvirdi framtidarrekstrarkostnadar ...............
Nuvirdi framtidaridgjalda . .......................

Eignir samtals

Skuldbindingar

EWilifeyrir ...
Ororkulifeyrir .. ...
Makalifeyrir ... ... ... .
Barnalifeyrir ... .

Skuldbindingarsamtals .........................
Eignir umfram skuldbindingar ...................

i hlutfalli af skuldbindingumiarslok ..............
| hlutfalli af skuldbindingum i arsbyrjun ...........

Eignir

Hrein eign til greidslu lifeyris . ........ ... ... .....
Mismunur & bdkfeerdu verdi og nuvirdi skuldabréfa . ...

Mismunur & bdkfeerdu verdi og matsverdi skradra

hlutabréfa .. ... .. ... . .
Nuvirdi framtidarfjarfestingarkostnadar . ...........
Nuvirdi framtidarrekstrarkostnadar ...............
Nuavirdi framtidaridgjalda ........................

Eignirsamtals ........ ... ... . . i

Skuldbindingar

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

Skuldbindingarsamtals .......... ... .. .. ... ....
Eignir umfram skuldbindingar ...................

i hlutfalli af skuldbindingumiarslok ..............
i hlutfalli af skuldbindingum i arsbyrjun ...........

Fjarhaedir i pisundum kréna.

Skyr.

2016
Afallin Framtidar- Heildar-
skuldbinding  skuldbinding  skuldbinding
591.276.121 0 591.276.121
9.760.260 0 9.760.260
(4.049.949) 0 (4.049.949)
(8.921.567) 0 (8.921.567)
(3.409.155) (4.963.429) (8.372.584)
0 388.185.880 388.185.880
584.655.710 383.222.451 967.878.161
461.626.670 325.316.302 786.942.972
47.395.023 48.720.712 96.115.735
27.033.381 14.302.267 41.335.648
369.198 4.461.134 4.830.332
536.424.272 392.800.415 929.224.687
48.231.438 (9.577.964) 38.653.474
9,0% (2,4%) 4,2%
15,9% (1,5%) 8,7%

2015
Afallin Framtidar- Heildar-
skuldbinding  skuldbinding skuldbinding
573.021.017 0 573.021.017
10.236.946 0 10.236.946
(5.509.389) 0 (5.509.389)
(8.356.665) 0 (8.356.665)
(3.344.759) (4.680.981) (8.025.740)
0 341.642.829 341.642.829
566.047.150 336.961.848 903.008.998
417.099.621 283.710.979 700.810.600
44.116.189 42.793.987 86.910.176
26.991.021 12.772.278 39.763.299
369.132 2.840.597 3.209.729
488.575.963 342.117.841 830.693.804
77.471.187 (5.155.993) 72.315.194
15,9% (1,5%) 8,7%
10,4% (2,4%) 5,1%
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1. Almennar upplysingar um sjédinn

Lifeyrissjodurinn starfar & grundvelli laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda. Hlutverk sj6dsins er ad tryggja sjoofélogum, eftirlifandi mokum peirra og bérnum lifeyri i sam-
reemi vid sampykktir sjédsins og med hlidsjon af l6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda. Sjodurinn rekur samtryggingardeild auk tveggja séreignarleida, p.e. verdbréfaleid og innlansleid.
Verdbréfaleidin er avoxtud samhlida samtryggingardeild sjddsins. Innlansleidin er avoxtud i innldnum
vidskiptabanka og sparisjoda med aherslu & verétryggd innlan.

2. Reikningsskilaadferdir

2.1. Grundvollur reikningsskila
Arsreikningurinn er gerdur i samraemi vid [6g nr. 3/2006 um arsreikninga og reglur Fjarmalaeftirlitsins nr.
335/2015 um arsreikninga lifeyrissj6da. Hér fyrir nedan er gerd grein fyrir helstu reikningsskilaadferdum vid
gerd arsreiknings lifeyrissjodsins.

2.2. Starfsraekslu- og framsetningargjaldmidill
Arsreikningurinn er settur fram i islenskum krénum, sem er baedi starfsraekslu- og framsetningargjaldmidgill
lifeyrissjodsins. Fjarhaedir eru birtar i pusundum krona.

2.3. Mat og akvardanir
Vid gerd reikningsskilanna purfa stjornendur ad meta ymis atridi og gefa sér forsendur um mat & eignum,
skuldum, tekjum og gjoldum. b6 svo mat petta sé samkvaemt bestu vitund stjérnenda geta raunveruleg verd-
maeti peirra lida sem pannig eru metnir reynst 6nnur en nidurstada samkvaemt matinu.

Mat og forsendur eru endurskodadar reglulega og eru ahrifin af breytingum feerd & pvi timabili sem breyting
er gerd og jafnframt & sidari timabilum ef breytingin hefur ahrif a pau.

Stjornendur hafa gefid sér forsendur um og lagt reikningshaldslegt mat & eftirfarandi lidi sem hafa veruleg
ahrif & arsreikning sjodsins:
i) Gangvirdi skradra eignarhluta i félogum og sjédum, sja skyringu 9.
ii) Tryggingafraedileg stada, sja skyringu 16.
2.4. ldgjold
Arlegt fjarframlag rikissjods til jofnunar & drorkubyrdi lifeyrissjoda er faert undir lidinn sérstok aukaframlog.

Azetlud dinnheimt idgjéld asamt drattarvoxtum eru faerd i efnahagsreikningi undir lisnum krofur & launagreid-
endur. Mat peirra byggist & reynslu lidinna ara og studst er vid gogn og greidslur sem fyrir liggja um skil eftir
lok reikningsarsins.

2.5. Hreinar fjarfestingartekjur
Undir pennan lid eru feerdar allar fjarfestingartekjur sjédsins ad fradregnum 6llum fjarfestingargjoldum.

Vidskipti i 6drum gjaldmidlum en islenskum krénum eru umreiknud yfir i islenskar krénur & gengi vidskipta-
dags. Gengismunur sem myndast vid greidslu og innheimtu krafna er faerdur i yfirliti um breytingu & hreinni
eign sem og afallinn gengismunur & eignir i arslok.

a) Hreinar tekjur af eignarhlutum i félogum og sjédum
pessi lidur samanstendur af tekjum af fjarfestingum sjddsins i hlutabréfum og hlutdeildarskirteinum,
ad fradregnum gjoldum vegna slikra fjarfestinga annarra en gjalda sem tilgreind eru i skyringu nr. 7 um
fjarfestingargjold.

Undir pennan lid falla ardgreidslur, s6luhagnadur og sélutap sem og breytingar & gangvirdi.
Ardstekjur eru tekjufeerdar pegar akvordun adalfundar um ardgreidslu i vidkomandi félogum liggur fyrir.

i skyringu 5.1 ma sja hreinar fjarfestingartekjur 20 staerstu fjarfestinga sjédsins i félogum og sjédum.
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b)

c

d)

2.6.

2.7.

a)

b)

c

d)

Hreinar tekjur af skuldabréfum
Pessi lidur samanstendur af tekjum af fjarfestingum sjédsins i skuldabréfum, ad¢ fradregnum gjoldum vegna
slikra fjarfestinga annarra en gjalda sem tilgreind eru i skyringu nr. 7 um fjarfestingargjold.

Hér eru faerdar vaxtatekjur, verdbaetur og lantokupdknanir af skuldabréfum, hagnadur og tap af sélu skulda-
bréfa, breytingar a gangvirdi til haekkunar og laeekkunar og hlidsteedar tekjur og gjold.

Hér undir er einnig feerd varudarnidurfaersla skuldabréfa vegna tapsheettu sem er fyrir hendi & reiknings-
skiladegi.

Ymsar fjarfestingartekjur
Undir lidinn ymsar fjarfestingartekjur falla m.a. tekjur af fullnustueignum sjédsins.

Fjarfestingargjold

Undir pennan lid eru feerd fjarfestingargjold og poknanir til fjarmalafyrirtaekja vegna umsyslu og vorslugjalda.
i skyringu nr. 7 er greint fra aeetladri umsyslupéknun vegna fjarfestinga sjédsins i innlendum og erlendum
verdbréfa- og framtakssjodum.

Rekstrarkostnadur

Allur skrifstofu- og stjornunarkostnadur lifeyrissjédsins fellur undir rekstrarkostnad, p.m.t. launakostnadur
starfsmanna sjodsins. Kostnadurinn er faerdur til gjalda pegar hann fellur til. Fra rekstrarkostnadi dregst
poknun til sjédsins vegna innheimtu gjalda fyrir stéttarfélog.

Fjarfestingar

Fjarfestingar eru fjdrmalagerningar samkvaemt skilgreiningu laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. Fjar-
festingar sjédsins samanstanda af eignarhlutum i félogum og sjédum, skuldabréfum, bundnum bankainn-
staeedum og 66rum fjarfestingum.

Stjornendur akvarda flokkun fjarfestinga pegar peer eru feerdar i upphafi og endurmeta pessa flokkun &
hverjum reikningsskiladegi.

Matsadferdir fjarfestinga

Fjarmalagerningar, adrir en utlan til sjoofélaga og skuldabréf sem haldid er til gjalddaga, eru metnir a
gangvirdi i samraemi vid settar reikningsskilareglur. Utlan til sj¢dfélaga og skuldabréf, sem sjédurinn tilgrein-
ir ad verdi haldio til gjalddaga, eru feerd 4 afskrifudu kostnadarverdi midad vid upphaflega avéxtunarkrofu og
adferd virkra vaxta.

Gangvirdi fjarmalagerninga sem skradir eru & skipulegum verdbréfamarkadi er markadsverd i arslok, en
gangvirdi annarra fjarfestinga (6skradra) i pessum flokki byggist & verématsadferdum sem lyst er i skyringu
nr. 18. i peirri skyringu eru jafnframt upplysingar um stigskiptingu gangvirdis samkvaemt verdmatsadferdum.

Eignarhlutir i félogum og sjédum
Eignarhlutir i félogum og sjédum eru hlutabréf og hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda. bessi flokkur fjar-
festinga er feerdur a gangvirdi.

Skuldabréf

Undir skuldabréf eru feerd 6ll skuldabréf, baedi verdbréf sem eru & afskrifudu kostnadarverdi og gangvirdi.
Undir pennan flokk falla jafnframt atlan. Skuldabréf og Gtlan eru feerd med afollnum voxtum, verdbotum og
gengismun i arslok. Verdbaetur midast vid videigandi visitolu naesta manadar eftir lok reikningsars. | skyringu
nr. 18 er gerd nanari grein fyrir skiptinu skuldabréfa eftir reikningshaldslegri medhdondlun.

Nidurfeersla skuldabréfa og utlana

Vid mat & atldnum og skuldabréfum sem faerd eru a afskrifudu kostnadarverdi er tekid tillit til tapsaheettu
vegna ovissu um innheimtu sem kann ad vera fyrir hendi & reikningsskiladegi i samraemi vid settar reiknings-
skilareglur. Hér er ekki um endanlega afskrift ad reeda heldur er myndadur nidurfeerslureikningur til ad maeta
peim kréfum sem kunna ad tapast. Vid nidurfeersluna hafa sérstakar aheettur verid metnar jafnframt pvi sem
reiknud er almenn nidurfaersla. Nidurferslureikningurinn er dreginn fra stédu skuldabréfa og Gtlana til sjoo-
félaga i arslok.
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e)

f)

2.8.

2.9.

2.10.

2.11.

4.2.

Bundnar bankainnstaedur
Undir bundnar bankainnstadur eru feerd innlan i bonkum og sparisjédum sem bundin eru til lengri tima en
priggja manada en pessar bankainnstadur eru skilgreindar sem fjarfesting en ekki handbaert fé.

Adrar fjarfestingar

Undir adrar fjarfestingar eru faerdar allar fjarfestingar sem ekki falla undir lidi sem taldir eru upp hér ad ofan.
Hér eru medal annars faerdar hiuseignir og l8dir sem tekin voru yfir til fullnustu greidslu. Fullnustueignir eru
faerdar & gangvirdi eda kostnadarverdi hvort sem laegra reynist & reikningsskiladegi. i skyringu nr. 11 er gerd
nanari grein fyrir pessum Lid.

Krofur
Krofur eru faerdar & gangvirdi vid upphaflega skraningu i bokhald. A hverjum reikningsskiladegi eru krofur
metnar med hlidsjon af tapsdhaettu og faert til leekkunar & krofunum samkvaemt nidurstdou sliks mats.

Varanlegir rekstrarfjarmunir og éefnislegar eignir

Fasteignir og adrir varanlegir rekstrarfjarmunir eru faerdir & kostnadarverdi ad fradregnum afskriftum. Af-
skriftir eru reiknadar sem fastur arlegur hundradshluti af kostnadarverdi og greinast pannig: Fasteign undir
starfsemi sjodsins i Husi verslunarinnar er afskrifud um 2%, endurbaetur & fasteigninni um 4%, innréttingar
um 10% og skrifstofutaeki dsamt télvu- og hugbinadi um 20%.

Handbeert fé
Handbzert fé er faert i efnahagsreikning & gangvirdi. Handbaert fé samkvaemt sjédstreymi samanstendur af
6bundnum bankainnstadum i islenskum krénum og erlendum gjaldmidlum.

Umreikningur i islenskar krénur

Eignir og skuldir i erlendri mynt eru umreiknadar i islenskar krénur midad vid opinbert gengi Sedlabanka
islands i arslok. Notad er kaupgengi fyrir eignir og sélugengi fyrir skuldir.

Sérstok aukaframlog

2016 2015
Arlegt fjarframlag rikissj6ds til jsfnunar & 6rorkubyrdi lifeyrissjéda . . . . 477.578 440.754
Lifeyrir
Heildarfjarhaad lifeyris 2016 2015
Elilifeyrir .. 8.418.944 7.506.961
Ororkulifeyrir .. ..o 2.320.900 2.163.051
Makalifeyrir ... .. 727.040 686.933
Barnalifeyrir ... ... 103.188 106.595
Samtals Ur samtryggingardeild ........... ... .. ... i 11.570.072 10.463.540
Lifeyrir Grverdbréfaleid ........... ... i 411.060 455.627
Lifeyrir Grinnlansleid ......... i 86.942 96.035
Samtals Ur séreignardeild ........ ... .. 498.002 551.662
Heildarfjarhaed lifeyris . ... 12.068.074 11.015.202
Beinn kostnadur vegna ororkulifeyris
Kostnadur vegna ororkumats . ... . o 13.497 14.541

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Hreinar fjarfestingartekjur

Hreinar tekjur af eignarhlutum i innlendum félogum og sjédum sundurlidast pannig:

Hreinar Hreinar
tekjur tekjur
Bokfzert verd Gangvirdis- samtals samtals
31.12.2016 Ardur breyting 2016 2015
Icelandair Group hf. .............. 16.963.745 514.053  (9.012.783) (8.498.730) 10.572.474
Marelhf. ... .. o o 16.275.907 149.449 (703.280) (553.831) 7.784.047
Ossurhf. ..., 14.243.994 82.918 (3.094.512) (3.011.595) 4.034.173
Reitir fasteignafélaghf. ........... 8.938.021 122.167 911.501 1.033.668 2.427.426
Eimskipafélag islands hf........... 8.863.935 184.828 2.454.126 2.638.954 106.973
HB Grandihf..................... 6.210.636 374.630 (3.489.646) (3.115.016) 1.588.661
Reginn fasteignafélag hf. .......... 5.250.175 0 1.346.963 1.346.963 1.260.750
Framtakssjodur islands sthf. ...... 4.918.317 398.337 281.821 680.158 (48.553)
Hagarhf. ... ... ... .. ... ..., 4.852.000 162.948 857.837 1.020.785 579.904
NThf. oo 4.579.500 149.100 2.177.789 2.326.889 1.037.012
Siminnhf. ... .. 4.310.560 82.060 (674.816) (592.756) 1.434.046
Eik fasteignafélaghf. ............. 3.882.639 85.868 997.875 1.083.743 695.747
EyrirInvest Ahlutar .............. 3.072.925 0 687.305 687.305 628.220
Jardvarmislhf. ... ... .. . oL 2.835.464 0 0 0 0
Adrareignir ....... ... ... 24.534.650 1.046.979 3.807.429 4.854.408 3.112.284
129.732.468 3.353.336  (3.452.391) (99.055)  35.213.162

Hreinar tekjur af eignarhlutum i erlendum félogum og sjédum sundurlidast pannig:
Hreinar Hreinar
] tekjur tekjur
Bokfaert verd Ahrif  Gangvirdis- samtals samtals
31.12.2016  gjaldmidils breyting 2016 2015
Vanguard Global Stock * ........... 29.195.873  (3.139.820) 1.717.918  (1.421.903) (84.862)
MFS Meridian-Global Concentrated F.* 8.888.283  (1.088.259) 462.708 (625.551) (168.822)
MFS Meridian-Global Equity Fund * . . 8.842.599  (1.053.685) 531.681 (522.004) (213.358])
State Street North American Enhanced F. * 4.877.998 (684.317) 463.453 (220.864) 144.411
Margan Stanley USD Liquidity Fund * 4.768.638 (848.002) 72.507 (775.495) 570.733
Franklin Templeton Growth Fund * .. 4.078.313 (688.065) 410.924 (277.141) (223.393)
Adrareignir ... 98.268.005 (13.666.514) 4.520.900  (9.145.615) 3.752.539
158.919.709 (21.168.662) 8.180.090 (12.988.572) 3.777.247

Samtals hreinar tekjur af eignar-

hlutum i félogum og sjodum ........ (13.087.627)  38.990.409

* Framangreindir adilar eru dhaettudreifd alpjodleg hlutabréfasofn. Gangvirdisbreytingar i innlendum og erlendum framtakssjédum

samanstanda jafnframt af s6luhagnadi og ardgreidslum vegna undirliggjandi eigna.

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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5.2,

Hreinar tekjur af skuldabréfum sundurlidast pannig:

Vaxtatekjur Anrif Breyting a Samtals Samtals
og verdbaetur  gjaldmidils nidurfeerslu 2016 2015
Skuldabréf sem haldid er til gjalddaga
Rikisskuldabréf.................. 1.799.642 1.799.642 3.786.805
ibidalanasjodur ................. 4.264.695 0 4.264.695 6.115.684
Skuldabréf sveitarfélaga .......... 1.356.552 0 1.356.552 1.449.189
Skuldabréf lanastofnana .......... 379.671 0 379.671 294.819
Skuldabréf fyrirtaekja ............. 2.771.477 (226.009) 0 2.545.467 2.281.784
Skuldabréf fagfjarfestasjéda ....... 675.658 0 0 675.658 674.015
Skuldabréf ymissa ldnasjoda. ... ... 370.683 0 0 370.683 390.947
Sjéofélagalan og onnurvedlan .. ... 3.440.562 0 (140.537) 3.300.025 2.641.312
Samtals ........... ... ... ... 15.058.941 (226.009) (140.537)  14.692.394  17.634.555
Gangvirdis- Anrif Samtals Samtals
breyting  gjaldmidils Nidurfaersla 2016 2015
Skuldabréf ferd a gangvirdi
Rikisskuldabréf .. ................ 2.854.653 0 0 2.854.653 704.360
ibadalanasjodur ................. 1.417.286 0 0 1.417.286 1.405.258
Skuldabréf lanastofnana .......... 240.228 0 0 240.228 19.144
Samtals ........ ... ... 4.512.167 0 0 4.512.167 2.128.762
Samtals tekjur af skuldabréfum . ... 19.571.108 (226.009) (140.537)  19.204.561  19.763.317
Breyting a nidurfaerslu skuldabréfa greinist pannig:
2016 2015
Nidurfeersla 1.0, .. . o 1.408.922 1.801.458
Endanlega afskrifad darinu ........... . ... .. .. (183.243) (276.244)
Breyting @ nidurfaerslu ........... . . 140.537 (116.292)
Nidurfeersla 31.12. ... o 1.366.216 1.408.922
Ymsar fjarfestingartekjur
2016 2015
Tekjur vegna fullnustueigna ... ... oo 12.691 59.084
Fjarfestingargjold
2016 2015
poknanir til erlendra verdbréfa- og framtakssjéda vegna umsyslu
00 @IgNAStYIiNGAr . o ottt 78.370 34.762
poéknanir til innlendra fjarmalafyrirtaekja vegna umsyslu- og vorslugjalda 65.746 62.957
Vaxtagjold .. ..o 38 889
Samtals fjarfestingargjold. . ........ .. 144.154 98.608

Aztlud umsyslupéknun

Sjodurinn hefur fjarfest i innlendum og erlendum verdbréfa- og framtakssjédum. Umsyslupdknun sjédsins
vegna framangreindra fjarfestinga er annars vegar innifalin i gengi vidkomandi sjéda (e. Net Asset Value) og
hins vegar greidd skv. reikningi fra fjarvorsluadilum sjédsins. Samanlogd heildarpéknun vegna pessara fjar-
festinga er daetlud 1.514 milljénir kréna & arinu 2016. Par af eru péknanir til erlendra verdbréfa- og framtaks-

sj6da 1.155 milljénir kréna.
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8. Skrifstofu- og stjornunarkostnadur

2016 2015

Launog launatengd gjold . ........... 601.890 499.691
Sjéofélagayfirlit og kynningarstarfsemi ........................... 23.694 21.331
Upplysingaveitur ... ... 45.213 23.882
Endurskodendur og tryggingafraedingur .. ... ... 33.627 28.665
Fijdrmalaeftirlitid ... ... o 26.887 26.504
Gjald til Landssamtaka lifeyrissjdda og Umbodsmanns skuldara ...... 8.782 25.594
Ymiss skrifstofu- og stjornunarkostnadur ......................... 109.010 115.103
Afskriftir fasteignar, innbus og rekstrarfjarmuna ................... 56.908 52.506
Samtals ... 906.011 793.276
Endurgreiddur kostnadur vegna innheimtu gjalda fyrir stéttarfélog (81.808) (81.194)
824.203 712.082

Stodugildi & arinu 2016 voru 41,0 samanborid vid 35,1 & arinu 2015.

Heildarlaun, hlunnindi og poknanir til stjérnar, endurskodunarnefndar og stjérnenda auk vidbdtarframlags til
lifeyrissparnadar til stjornenda sundurlidast pannig:

2016 2015
Guodrun Hafsteinsdottir, stjornarformadur ......................... 3.024 0
Olafur Reimar Gunnarsson, varaformadur og formadur
endurskodunarnefndar ........ .. 2.268 0
Audur Arnadéttir, stjiornarmadur . ... . 1.512 0
Benedikt K. Kristjansson, stjornarmadur .......................... 1.512 515
Guodny Résa borvardardottir, stjornarmadur ............ ... ... ... 1.512 515
ina Bjork Hannesdottir, stjiornarmadur .. .......................... 1.512 0
Magnus Ragnar Gudmundsson, stjornarmadur ..................... 1.512 0
Ulfar Steindérsson, stiornarmadur ... .. 1.512 0
Asta Rut Jénasdéttir, fyrrverandi stjornarformadur ................. 1.058 3.591
Helgi Magnusson, fyrrverandi varaformadur ....................... 680 2.693
Birgir S. Bjarnason, fyrrverandi stjérnarmadur ..................... 605 1.356
Birgir Mar Guémundsson, fyrrverandi stjdrnarmadur og adur i
endurskodunarnefnd . ... 454 2.344
Fridur Birna Stefansdoéttir, fyrrverandi stjornarmadur ............... 454 1.796
Margrét Sif Hafsteinsdéttir, fyrrverandi stjérnarmadur .............. 529 1.356
Pall Orn Lindal, fyrrverandi stjornarmadur ........................ 454 1.796
Anna G. Sverrisdottir, endurskodunarnefnd og fyrrverandi stjornarmadur 1.745 1.796
Stefan Sveinbjornsson, endurskodunarnefnd . .......... ... ... ..... 570 548
Varamenn i stjorn og fyrrverandi nefndarmenn i endurskodunarnefnd . 570 1.323
Framkvaemdastjori ... 39.695 37.372
Forstodumadur logfraedisvids og stadgengill framkvaemdastjoéra ... ... 26.211 23.811
Forstodumadur eignastyringar .............ooiiiiiniinenennan. 20.917 18.918
Deildarstjéri tolvudeildar ......... ... .. .. . . 24.564 22.519
SKrifstofustjori . ... ... 23.470 20.954
156.340 143.203

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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Skyringar

Eftirtaldir stjornarmenn og stjéornendur eru studdir til stjérnarstarfa eda setu i fjarfestinga- eda rddgjafaras-
um af sj6dnum og padu laun & arinu 2016 sem greidd voru af vibkomandi félagi eda sjédi og eru ekki innifalin i
framangreindum fjarhaedum:

Benedikt K. Kristjansson 6.600 pus.kr., Ulfar Steindérsson 6.625 pus.kr., forstédumadur eignastyringar 4.720
pus.kr. og forstodumadur logfraedisvids 1.100 pas.kr.

2016 2015
poknun til ytri endurskodanda sjodsins sundurlidast pannig:
Endurskodun og énnur stadfestingarvinna . ........... ... .o 16.286 14.914
ONNUEF PJONUSEA .« oot 6.810 4.088
23.096 19.002
poknun til innri enduskodanda sjédsins sundurlidast pannig:
Innriendurskodun . ... ... 5.709 5.023
ONNUE PJONUSTA .« . oottt e 462 105
6.171 5.128
Poknun til tryggingastaerdfreedings sjédsins sundurlidast pannig:
Utreikningur & tryggingafraedilegri st6du . ......................... 2.269 2.018
ONNUr PJONUSTE . .ot 2.091 2.517
4.360 4.535
9. Eignarhlutir i félogum og sjodum
2016 2015
Gangvirdi Eignar- Kostnadar- Gangvirdi Eignar- Kostnadar-
Innlend hlutabréf: hlutur verd hlutur verd
Skrad innlend félog:
[celandair Group hf. ............... 16.963.745 14, 7%  2.738.922 25.811.419 14,6% 2.573.285
Marelhf. ... ... ..o 16.275.907 9,1%  6.451.231 16.979.187 9.1%  6.451.231
Ossurhf. ... ... ... 14.243.994 8,2%  6.629.471 17.213.697 8,1%  6.504.412
Reitir fasteignafélag hf............. 8.938.021 12,9% 5.602.265  7.307.170 11,5%  4.881.652
Eimskipafélag islands hf. .......... 8.863.935 13,7% 5.353.095  6.696.459 14,2% 5.639.172
HB Grandihf. .................... 6.210.636 13,1% 6.617.168  8.687.332 11,6% 5.601.533
Reginn fasteignafélag hf. .......... 5.250.175 12,9% 2.058.925  4.084.412 14,6% 2.239.763
Hagarhf........ .. ... ... ... ... 4.852.000 7,7%  2.817.456  4.294.163 8,2% 3.116.856
NThf. o 4.579.500 14,2% 445.617  2.584.400 14,2% 628.306
Siminnhf. ... 4.310.560 14,3%  3.551.331 4.985.376 14,3%  3.551.331
Eik fasteignafélaghf............... 3.882.639 10,5% 2.269.496  2.884.765 10,5% 2.269.496
Vatryggingarfélag islands hf. ....... 2.053.482 9,8% 2.061.357  2.051.220 9,3% 2.061.357
Tryggingamidstodin hf. ............ 1.915.226 9,6% 852.554  1.725.720 9,9% 963.058
Fjarskiptihf. ... ... ..o oo 1.643.347 11,8% 829.803  2.139.685 13,3% 1.418.334
Sjova Almennarhf. ... ... ... ... 1.080.000 4,6% 841.250 912.240 4,6% 841.250
Nyherjihf. . ... ... ... . ... 940.833 10,3% 495.264 853.207 10,3% 495.264
102.004.000 109.210.453

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Skyringar

2016 2015
Oskrad innlend félég og Gangvirdi Eignar- Kostnadar- Gangvirdi Eignar- Kostnadar-
framtakssjodir: hlutur verd hlutur verd
Oskrad félog og framtakssjodir:
Framtakssjodur islands sthf. ....... 4918317 199% 1.751.725  6.946.852 19,9% 4.062.081
Eyrir Invest hf. A-hlutar ........... 3.072.925 10,0% 2.449.250  2.385.620 10,0% 2.449.250
Jardvarmisthf. ........ .. . oL 2.835.463 19,9% 2.579.040  2.835.463 19,9% 2.579.040
Hornllsthf. ... .. ... ... .. .. .. 2.004.787 18,2% 1.230.686 1.479.026 18,2% 1.230.686
Vedskuld sthf. . ... ... .. 1.790.778  19,9% 1.790.778 994.872 19,9% 994.872
Hampidjan hf. ......... .. ... .. .. 1.626.641 9,6% 1.195.948 1.315.666 9,6% 1.195.948
Eyrir Invest hf. B-hlutar ........... 1.470.508 1.200.000 1.404.923 1.200.000
FAST-1slhf. ... . oo 1.308.478 19,6% 1.308.478 1.308.478 19,6% 1.308.478
SEVIslhf. ..o 1.006.581 18,1% 1.123.485 721.055 14,5% 744.629
Horn Il sthf. .. ... .. oot 754.608  19,9% 796.000 0
Kvika bankihf. ... .. ... ... ... .. 675.846 9,9% 644.041 476.566 9,9% 743.039
Eyrir Sprotarslhf. ................ 655.311  18,7% 655.311 398.000 15,8% 398.000
Eddaslhf. ... ... oo 623.994  19,9% 543.824 641.072  19,9% 697.130
Landsbréf vedskuldabréfasjédur slhf. 510.416 19,9% 510.416 0
Kjolfestaslhf. ......... ... ... ... 424,738  20,0% 461.265 448.272  20,0% 448.272
Akur fjarfestingarsthf. ............ 418.189  19,9% 680.336 635.536 19,9% 635.536
Frumtak 2slhf. ... ... ... ... ... 379.710  19,9% 406.775 227.688  19,9% 227.688
AuBur | fagfjarf.sjédur sthf ......... 344.687 9,4% 302.940 323.906 9,4% 302.940
Fi fasteignafélag ................. 315.728  19,9% 328.858 201.373  19,9% 270.693
Landsbréf ITF sthf. ............ ... 276.019  14,6% 300.000 180.616  14,6% 193.690
Frumtak slhf. ... .. ... .o .. 211.705 9,9% 353.010 227.374 9,9% 355.733
SREIlsthf. ... o, 207.386 19,0%  (520.060) 1.457.992  19,0% 847.620
Virding hf. ... o 193.744 8,0% 178.747 107.908 8,0% 178.747
Brunnur vaxtarsjédur sthf. ......... 186.891  19,9% 217.308 52.601  19,9% 65.670
[Elsthf. . o 115.773  19,9%  (589.609) 2.643.824 199% 1.692.802
Bru Venture Capital . .............. 113.400 13,1% 598.062 113.400 13,1% 598.062
Eldey TLHhf. ... ..o i 105.270  14,9% 105.270 59.559  14,9% 59.559
BG12slhf. ... ..o 60.481 14,9% (2.221.978) 1.383.274  14,9% 1.468.132
Klakkiehf. ... ... .. ... ... ... .. 47.598 3,1% 47.598 3,1%
Undirbun.félag Verdbréfa hf. ....... 42.879 10,0% 42.879 9.188 10,0% 9.188
SIAMsthf. o 37.916  13,9% 55.660 0
Eign.h.fél. lif.sj. Verdbr.ping ........ 1.561  12,9% 1.556 1.561  12,9% 1.556
Framtakssj. islands GP hf. ......... 1.086 15,0% 1.086 1.086 15,0% 1.086
Sunnuvellirsthf. ... .. 800 20,0% 800 800 20,0% 800
JardvarmiGP hf. ....... ... ... .. 775  14,9% 618 775  14,9% 618
BG12GPhf. ... ... 598 15,0% 598 598 15,0% 598
SREINIGPehf. ... ... i, 540 15,0% 623 540 15,0% 623
SREIGPehf. ... .. .. ... ..., 528 15,0% 623 528 15,0% 623
VIhf. 400 10,0% 400 400 10,0% 400
SREIsthf. ... 0 363.692  19,0% 278.350
ArevNIlslhf. ... .. .. ... ... ... 0 121.312  18,5% 121.312
Bakkavor ehf. A-hlutir ............. 0 1 7,5%
Onnur féldg, undir 2% eignarhlutur . . 85.917 85.917

26.828.969 29.604.912

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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2016 2015

Hlutdeildarskirteini i Gangvirdi Eignar- Kostnadar- Gangvirdi Eignar- Kostnadar-

verdbréfasjédum: hlutur verd hlutur verd

Innlendir skuldabréfasjédir: ........

Gamma Iceland Fixed Income ...... 796.158 11,0% 600.000 729.069 10,0% 600.000

Vedskuldabréfasjoour IV ........... 103.340 12,4% 100.000 103.340  15,0% 100.000
899.498 832.409

Alls eignarhl. i innlendum félogum og

SJOOUM L 129.732.468 139.647.775
2016 2015
Gangvirdi *Eignar- Kostnadar- Gangvirdi *Eignar- Kostnadar-
Erlendir eignarhlutar: hlutur verd hlutur verd

Hlutabréf i sérgreindum hlutabréfassfnum:

Schroder Investment Management . . 35.884.701 9.433.861 37.472.743 9.433.861

MFS . 17.952.069 18.866.600 12.853.934 13.080.000

MorganStanley .................. 5.373.704 4.887.020  6.240.647 4.887.020

Century Alumininum Company ..... 144.514 85.713

Morgan Stanley New York . ......... 110.244 134.712 127.898 134.712
59.465.232 56.780.936

* A ekki vid, pvi um er ad raeda sérgreint hlutabréfasafn i eigu sjédsins.

Hlutdeildarskirteini i skradum hlutabréfasjodum:

Vanguard Global Stock ............ 29.195.873 2,9% 16.604.173 21.821.932 2,0% 7.808.330
MFS Meridian - Global Concentratet 8.888.283 8,2% 9.073.250  7.183.484 78% 6.742.900
MFS Meridian - Global Equtity Fund . 8.842.599 1,6% 9.073.250  7.034.253 1,1%  6.742.900
State Street North American Fund .. 4.877.998 4,4% 1.934.170  5.098.862  4,0% 1.934.170
GSNTT o 2.527.047 71% 3.543.900  3.060.054  4,5% 3.543.900
ABFCPI ... 790.395 2,0% 946.435 629.167 1,2% 728.525
Atlantis China Fund ............... 705.236 8,3%  (333.498) 833.608 7,8%  (333.498]
Morgan Stanley Asian Fund ........ 738.014  4,2% 491.033 819.904  3,5% 491.033
Coupland Cardiff Japan Fund ....... 889.941 1,8% 859.076 0
JP Morgan Korea Equity ........... 490.229 3,3% 587.835 320.366 1,8% 369.925
New Capital China Equity .......... 457.979 2,6% 811.055 568.784 1,8% 811.055
JP Morgan Taiwan Fund ........... 367.651 2,1% 355.444 376.878 1,5% 355.444
LFP ChinaValue ................. 277.253 4,8% 340.729 339.608 3,1% 340.729
Coupland Cardiff Asia Fund ........ 0 578.603  14,1% 614.012
Adrir hlutabréfasjédir, undir 2%
eignarhlutur ......... ... ... ..., 12.089.043 11.808.884

71.137.541 60.474.388

Hlutdeildarskirteini i skradum skuldabréfasjodum:

MS USD Liquidity Fund CL I ........ 4.768.638 4.296.845 2.862.918 1.615.630
Skuldabréfasjodir, undir 2%
eignarhlutur ................... 690.270 (3.911.708) 691.139 (3.911.708)
5.458.908 3.554.057

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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2016 2015

Gangvirdi Eignar- Kostnadar- Gangvirdi Eignar- Kostnadar-
Erlendir eignarhlutar: hlutur verd hlutur verd

Hlutdeildarskirteini i skradum framtakssjodum:

SVG Sapphire IV ... 1.217.845 14,3% 4.981.505  3.308.876 14,3% 4.981.505

Schroder Private Equity FIIl ...... .. 1.827.049 2,2% (1.102.906)  3.291.671 71% (78.138)

Aberdeen Diamond PE Il .......... 947.162 3,2% 729.200 1.275.980 3,6% 914.578

Schroder Private Equity F Il ........ 307.577 3,5% (1.280.788] 608.747  3,5% (1.023.977)

Schroder Private Equity F I ......... 156.260 4,1% (1.003.116) 281.578  4,1%  (920.605)

Schroder Sapphire................. 0 16.827 8,0% 464.839
4.455.892 8.783.678

Hlutdeildarskirteini i 6skradum framtakssjodum:

Morgan Stanley PMF Il ... ... 2.104.100 52% 4.398.760  3.854.098 52% 4.382.356
Morgan Stanley PMF IV .. ... . ... 2.187.549 2,6% 3.576.047  3.265.314 2,6% 3.472.238
Morgan Stanley Emerging PMF IV . .. 2.646.032 7,1% 3.348.389  3.321.319 71%  3.184.235
Aberdeen AsiaFund .............. 2.710.317 15,0% 1.884.319  2.878.936 15,0% 1.884.319
Partners Group .................. 1.987.555 3,4% 2.666.162  2.572.398 3,4% 2.666.162
Morgan Stanley GSOF ............. 1.999.019 6,0% 3.011.358  1.961.098 6,0% 2.372.227
Morgan Stanley PMFVI ... ... ... 1.580.353 6,8% 1.981.058  1.091.160 6,8% 1.220.294
Black Rock MLPOF ............... 539.056 10,6% 1.294.065 631.683 10,6% 1.294.065
PE Co-Inv. Partners ............... 751.697  4,7% 828.226 464.728 4,7% 487.216
ScudderVentureF ................ 10.195 2,9% 145.314 25.427 2,9% 145.314
Alplnvest LIVE ................... 114.041 8,0% 116.284 0
Adrir framtakssj6dir, eignarhlutur
undir2% ... 1.772.223 3.340.627
18.402.136 23.406.788

Alls eignarhlutir i erlendum félogum
ogsjodum ..................... 158.919.709 152.999.846

Eignarhlutir i félogum og sjédum
samtals . ...................... 288.652.177 292.647.621

Kostnadarverd i toflunni hér ad framan er skilgreint sem kaupverd ad fradregnu soluverdi i vidkomandi félagi,
framtakssjodi eda verdbréfasjddi. bannig er ekki tekid tillit til ardgreidslna. Kostnadarverd er ekki sett fram
par sem edli og uppbygging fjarfestingarinnar Leidir ekki fram kostnadarverd sem haegt er ad byggja a.

Sjodurinn a ekki eignaradild ad félagi par sem um er ad reeda 6takmarkada abyrgd, né par sem um er ad raeda
déttur- eda hlutdeildarfélag.

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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10. Skuldabreéf

11.

12.

Skuldabréf metin a gangvirdi: 2016 2015
Rikisskuldabréf . ... ... . . 25.390.895 30.512.303
[DG0alANASIOOUN . . . o\ttt 31.732.608 31.931.598
Skuldabréf lanastofnana . .......... ... 3.721.761 3.132.605
60.845.264 65.576.506
Skuldabréf haldid til gjalddaga og utlan: 2016 2015
Rikisskuldabréf ... ... . . .. 28.531.002 28.461.137
DUBAlANASIOBUL . . o oo 62.886.811 63.695.850
Skuldabréf sveitarfélaga ... ...... ... ... i 22.963.821 21.874.156
Skuldabréf lanastofnana........... ... 5.587.604 6.731.319
Skuldabreéf fyrirtaekja ........ . 43.129.003 41.201.385
Skuldabréf fagfjarfestasjdda ............ o i 11.409.106 11.182.923
YMSIr LANASIOOIT . . o oo 5.332.616 5.314.490
Utlan greinast pannig:
Utlan til sj00félaga .. ........ooe e 63.059.994 37.940.837
Onnur GHAN L. 3.405.552 3.573.107
Varadarnidurfeersla vedskuldabréfa .............................. (1.366.216) (1.408.921)
244.939.293 218.566.283
Skuldabréfalls. ... ... 305.784.556 284.142.789
Aztlad gangvirdi peirra framangreindra skuldabréfa sem haldid er til
gjalddagaog Gtlan . ... ... 261.961.664 233.353.886
Adrar fjarfestingar
2016 2015
Fullnustueignir ... . o 171.435 381.150

i 4rslok 2016 nam samanlagt fasteignamat fullnustueigna i eigu sjédsins 146.680 pus.kr. og vatryggingar-

verdmaeeti 176.098 pus kr.

Skipting fjarfestinga eftir gjaldmidlum

Fjarfestingar skiptast pannig nidur a gjaldmidla: 2016 2015
ISK 434.228.628 422.444.098
USD . 92.889.343 83.757.837
EUR L 24.589.034 24.706.038
BB . 7.797.551 8.519.863
Adrirgjaldmidlar . ... ... ... 35.372.500 38.001.794
594.877.056 577.429.630

Hlutfallsleg skipting fjarfestinga eftir gjaldmidlum:
Eigniriislenskum krédnum . ... .. ... .. 73,0% 73,2%
Eignir i erlendum gjaldmidlum ...... ... ... .. ... . i, 27,0% 26,8%
100% 100%
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13.

14.

15.

16.

Krofur
Krofur a launagreidendur: 2016 2015
Azetlud éinnheimtidgjold .......... ... 2.650.800 2.281.200
Adrar krofur @ launagreidendur . ... .. 76.217 61.685
2.727.017 2.342.885
Adrar krofur:
Ogreiddar samningsgreidslur vegna seldra fullnustueigna ofl. ........ 98.743 14.707
2.825.760 2.357.592
Varanlegir rekstrarfjarmunir
Skrifstofu-
Fasteign til og tolvu- Samtals Samtals
Bokfaert verd greinist pannig: eigin nota Innréttingar bunadur 2016 2015
Heildarverd i arsbyrjun ........... 412.910 311.976 186.139 911.026 821.721
Vidbaeturd arinu ................. 0 5.820 22.504 28.324 89.305
Afskrifad i arsbyrjun .............. (236.830) (101.587) (118.143) (456.560) (404.852)
Afskrifad darinu ................. (13.081) (24.504) (19.324) (56.908) (52.506)
Bokfeert verdidrslok ............. 162.999 191.705 71.177 425.882 453.668
Fasteignamat og vatryggingarverdmaeti greinist pannig:
Fasteignamat Vatryggingarverdmaeeti
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Fasteign tileiginnota ................. 514.400 466.050 898.930 879.417
Adrar skuldir
2016 2015
Ogreitt til stéttarfélaga vegna innheimtu félagsgjalda ............... 275.168 232.565
Ogreidd stadgreidsla vegna lifeyrisgreidslnaog launa ............... 235.078 203.505
Ogreitt framlag i starfsendurhaefingarsjéd . ........................ 18.312 20.846
Ogreitt vegna verdbréfavidskipta . ................. ... ... . ..., 147.577 0
Ogreitt annad ... ... i 54.561 52.390
730.695 509.306

Tryggingafraedileg stada

Tryggingafraedileg stada samtryggingardeildar sjodsins er reiknud i samraemi vid akvaedi 39. gr. laga
nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda. Utreikningurinn er gerdur af
tryggingasteerdfraedingi sem hefur til pess tilskilda stadfestingu fra Fjarmalaeftirlitinu og starfar sjalfsteett
utan sjodsins. Helstu forsendur Gtreikninga midast vid dkveedi IV kafla reglugerdar nr. 391/1998 um skyldu-
tryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda. bar kemur m.a. fram ad meta skuli danar- og lifslikur
midad vid nyjustu danar- og eftirlifendatsflur Gtgefnar af Félagi islenskra tryggingasteerdfraedinga. i reglu-
gerdinni kemur einnig fram ad vid navirdisutreikning vaentanlegs lifeyris og framtidaridgjalda skuli nota 3,5%
vaxtaviomidun umfram visitélu neysluverds. Forsendur hafa breyst milli ara & pann veg ad nu eru notadar
nyjar islenskar danar- og eftirlifendatoflur byggdar a reynslu aranna 2010-2014 i stad aranna 2007-2011.

Yfirlit um breytingu a tryggingafraedilegri stodu samtryggingardeildar

Eignir 2016 2015
Endurmetin eign til tryggingafraedilegs uppgjors i arslok . ............ 967.878.161 903.008.999
Endurmetin eign til tryggingafraedilegs uppgjors i arsbyrjun .......... 903.008.999 811.754.573
Haekkun endurmetinnar eignardarinu......... ..., 64.869.162 91.254.426

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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17.

18.

18.1.

Skuldbindingar 2016 2015
Skuldbindingaridrslok ........ ... 929.224.686 830.693.804
Skuldbindingariarsbyrjun ........ ... .. . . 830.693.804 771.997.874
Haekkun skuldbindinga d&rinu . ....... .. ... i 98.530.882 58.695.930
Breyting & tryggingafraedilegri stodu ddrinu .................... ... (33.661.720) 32.558.496
Yfirlit um breytingu a aféllnum lifeyrisskuldbindingum samtryggingardeildar

2016 2015
Afallnar lifeyrisskuldbindingar { arsbyrjun ......................... 488.575.964 455.694.262
Haekkun lifeyrisskuldbindinga vegna vaxta og verébéta .............. 28.072.973 25.430.535
Haekkun dunninna réttinda vegna idgjalda arsins ................... 26.180.273 20.973.435
Laekkun vegna greidds lifeyrisdarinu ..., (11.783.453) (10.701.291)
Haekkun vegna nyrra lifsliknataflna........... ... . ... ... ... ... 8.976.760 0
Laekkun vegna annarra breytinga . ..........c.iiiiiiiiiiiia... (3.598.246) (2.820.977)
Afallnar lifeyrisskuldbindingar f arslok .. .......................... 536.424.271 488.575.964

Skuldbindingar utan efnahags
Sjéodurinn hefur gert samninga sem skuldbinda hann til framtidarfjarfestinga. Med samningunum hefur sjoo-
urinn skuldbundid sig til ad fjarfesta i framtaks- og fasteignasjodum fyrir akvedna fjarhaed sem er innkollud i
nokkrum afongum. Stada skuldbindinga i arslok er sem hér greinir:
2016 2015

Innlendir framtakssjodir . ... ..o 7.706.498 9.002.042
Erlendir framtakssjodir . ....... ..ot 16.570.260 10.386.863

24.276.758 19.388.905
Fjarmalagerningar
Flokkar fjarmalagerninga
Fjarfestingar lifeyrissj6dsins skiptast i eftirfarandi flokka fjarmalagerninga:

) Haldid til

Fjarfestingar i arslok 2016 Gangvirdi Utlan gjalddaga Samtals Gangvirdi
Eignarhlutir i félogum og sjéodum . .. 288.652.177 0 0 288.652.177 288.652.177
Skuldabréf . ......... ... ... ... ... 60.845.264  65.099.330 179.839.962 305.784.556 322.806.927
Bundnar bankainnstaedur ......... 268.888 0 0 268.888 268.888
Adrar fjarfestingar ............... 171.435 0 0 171.435 171.435
Fjarfestingar samtals ............. 349.937.763  65.099.330 179.839.962 594.877.056 611.899.427
Fjarfestingar i arslok 2015
Eignarhlutir i félogum og sj6dum . .. 292.647.621 0 0 292.647.621 292.647.621
Skuldabréf . ... ... ... . ... 65.576.506  40.105.023 178.461.261 284.142.789 298.930.392
Bundnar bankainnstaedur ......... 258.069 0 0 258.069 258.069
Adrar fjarfestingar ............... 381.150 0 0 381.150 381.150
Fjarfestingarsamtals ............. 358.863.346  40.105.023 178.461.261 577.429.629 592.217.233
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18.2. Stigskipting gangvirdis

19.

Taflan hér ad nedan synir fjarfestingar sem feerdar eru & gangvirdi, flokkadar eftir verdmatsadferd. Mats-
aodferdum er skipt i prjd stig sem endurspegla mikilvaegi peirra forsenda sem lagdar eru til grundvallar vid
akvordun gangvirdis eignanna. Stigin eru eftirfarandi:

Stig 1: Gangvirdismatid byggir & skradum verdbréfum & virkum markadi fyrir sams konar eignir.

Stig 2: Gangvirdismatid byggir ekki & skradum verdum a virkum markaéi (stig 1) heldur & upplysingum sem
eru sannreynanlegar fyrir eignina, annad hvort beint (t.d. verd) eda dbeint (t.d. afleiddar af verdum).

Stig 3: Gangvirdismatid byggir & mikilvaegum upplysingum 66rum en markadsupplysingum.

Stig 1 Stig 2 Stig 3 Samtals
Fjarfestingar & gangvirdi i arslok 2016 ... 301.602.632 10.085.969 38.249.163 349.937.763
Stig 1 Stig 2 Stig 3 Samtals
Fjarfestingar 4 gangvirdi i arslok 2015 . .. 297.899.144 6.964.306 53.999.897 358.863.346

Vid mat a fjareignum sem falla undir stig 2 eru notadar eftirfarandi adferdir:

i stig 2 eru feerdar fjarfestingar par sem ekki er virkur markadur. Matid & eignunum &kvardast af nylegum
vidskiptum otengdra adila eda kauptilbodum fra otengdum adilum. Einnig er studst vid gangvirdi annarra
sambeerilegra fjareigna.

Vid mat a fjareignum sem falla undir stig 3 eru notadar eftirfarandi adferdir:

i stig 3 eru feerdar fjarfestingar sjodsins i 6skradum framtakssjodum og félégum. Vi mat & fjarfestingum sem
falla undir stig 3 eru notud gogn eins og verdmat fra rekstraradilum fjarfestinga- og fagfjarfestasjoda, solu-
réttur eda verdmat félagsins byggt & afkomu eda samanburdi vid sambeerilegar fjareignir.

Breytingar sem falla undir stig 3 a arinu eru eftirfarandi:

Stada 1.1.2016 .o 53.999.897
KeYpt @ AriNU ..o 4.228.460
Selt dArinu 0g ardgreidslur . ... (14.740.118)
Flutt milli stiga. . ..o (3.260.397)
Matsbreyting ... ...t (1.978.679)

Stada 31.12.2016 . ..o 38.249.163

Ahaettupaettir i starfsemi og ahaettustyring

Hlutverk stjornar lifeyrissjodsins er samkvaemt logum ad hafa eftirlit med starfsemi sjédsins. Lidur i pvi
eftirliti er sampykkt og innleiding dhaettustefnu. A grundvelli hennar felur stjérn framkveemdastjéra og
ahaettustjora sjddsins umsjon med framkvaemd stefnunnar.

Sjédurinn leggur aherslu & pad i storfum sinum ad dhaettustefnan og framkvaemd hennar sé virkur pattur
i starfseminni. Stefnan tekur m.a. mid af leidbeinandi tilmalum Fjarmalaeftirlitsins um ahaettustyringu
lifeyrissjoda, reynslu af dheettustyringu, edli og umfangi reksturs sjédsins og skyrslum erlendra adila eins og
IOPS (e. International Organisation of Pension Supervision).

i dhaettustefnunni er skipulag sjédsins skilgreint, maelt fyrir um umsjén og abyrgd er vardar framkvaemd
ahaettustyringar, peir dhaettupaettir sem sjédurinn fylgist med tilgreindir sem og hvernig med peim er fylgst.
Jafnframt er i stefnunni dhaettuskra med yfirliti yfir helstu dheaettupeetti.

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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19.1.

al

Ahatta i starfsemi sjodsins er skilgreind, til samraemis vid skilgreiningu i leidbeinandi tilmaelum
Fjarmalaeftirlitsins, sem o6ll pau atvik sem auka marktaekt likurnar & pvi ad réttindi sjédfélaga skerdist til
skemmri eda lengri tima. Naer pessi dhaetta baedi til atvika sem lGta ad eignum og skuldbindingum sjédsins
sem og rekstrarlegum pattum.

Helstu dheettupeettir i starfsemi sjédsins eru fjarhagsleg dhaetta, motadiladheetta, lifeyristryggingarahaetta,
lausafjarahaetta og rekstraraheetta.

Fjarhagsleg ahaetta

Fjarhagsleg aheetta felst i haettunni a fjarhagslegu tapi vegna breytinga & voxtum, gengi gjaldmidla eda virdi
verdbréfa. Fjarhagslegri dhaettu méa skipta i a) vaxta- og endurfjarfestingardhaettu, b) uppgreidsludheettu, c)
markadsdhaettu, d) gjaldmidladheettu, e) dsamramisdhaettu, f) verdbdlgudheettu og g) dheaettu vegna eigna
utan efnahagsreiknings.

Vaxta- og endurfjarfestingarahaetta

Heettan & ad breytingar & voxtum og logun vaxtaferils leidi til laekkunar & virdi skuldabréfa. Ef vextir haekka
getur sj6durinn purft ad innleysa gengistap vid solu & skuldabréfum sem keypt voru & laegri voxtum. P4 getur
leekkandi vaxtaumhverfi leitt til laegri dvoxtunarkrofu vid kaup nyrra skuldabréfa pegar nlverandi skuldabréf
eru & gjalddaga og pegar fjarfest er fyrir innflaedi (endurfjarfestingarahaettal.

Hluti skuldabréfa sjodsins er feerdur til bokar a gangvirdi og hluti @ upphaflegri avéxtunarkrofu vid kaup.
Sa hluti sem faerdur er til bokar & gangvirdi er naemur fyrir breytingum & avoxtunarkrofu & markadi. Hér ad
nedan ma sja hvada ahrif breytingar & avoxtunarkrdfu hefur & gangvirdi skuldabréfa sem feerd eru til bokar
a gangvirdi, hreina eign og tryggingafraedilega stodu. Annars vegar er gert rad fyrir ad avoxtunarkrafa verd-
tryggdra og 6verdtryggdra markadsskuldabréfa leekki um 100 punkta og hins vegar ad avoxtunarkafan haekki
um 100 punkta. 100 punkta breyting samsvarar eins présentustigs breytingu & dvoxtunarkrofu.

Anrif & hreina eign til greidslu lifeyris:
31.12.2016 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2015
100 punkta 100 punkta 100 punkta 100 punkta

Breyting a avoxtunarkrofu: laekkun haekkun laekkun haekkun
Verdtryggd skuldabréf faerd a gangvirdi ... . ... 3.774.641  (3.639.478) 3.979.215  (3.829.886)
Overdtryggd skuldabréf faerd & gangvirdi . .. . .. 1.475.057  (1.435.972) 1.868.835  (1.818.817)
Samtals gangvirdisbreyting ................. 5.249.698  (5.075.450) 5.848.050  (5.648.703)
Hrein eign til greidslu lifeyris .. .............. 602.384.583 602.384.583 583.675.552 583.675.552
Breyting & hreinnieign ..................... 5.249.698  (5.075.450) 5.848.050  (5.648.703)

Hrein eign til greidslu lifeyris eftir breytt gangvirdéi  607.634.281 597.309.133  589.523.602 578.026.849

i toflunni hér & eftir er synt hver ahrifin eru 4 tryggingafraedilega stédu sjédsins. Tryggingafraedileg stada pann
31.12.2016 er 4,2% en var 8,7% pann 31.12.2015.

Anrif & tryggingafraedilega stodu:
31.12.2016 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2015
100 punkta 100 punkta 100 punkta 100 punkta

Breyting a avoxtunarkrofu: leekkun hakkun leekkun haekkun
Verdtryggd skuldabréf feerd & gangvirdi ....... 0,4% (0,4%) 0,5% (0,5%)
Overétryggé skuldabréf feerd a gangvirdi ... ... 0,2% (0,1%) 0,2% (0,2%)
Samtals dhrif & tryggingafraedilega stédu . . . . .. 0,6% (0,5%) 0,7% (0,7%)
Tryggingafraedilegstada ................... 4,2% 4,2% 8,7% 8,7%
Breyting & tryggingafraedilegri stédu . ......... 0,6% (0,5%) 0,7% (0,7%)
Tryggingafraedileg stada eftir breytt gangvirdi .. 4,8% 3,7% 9.4% 8,0%

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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b) Uppgreidsludhzetta
Hluti af skuldabréfaeign sjédsins er med uppgreidsluheimild. bad felur i sér uppgreidsludhaettu sem felst i pvi
a0 skuldabréf verdi mogulega greidd upp fyrir lokagjalddaga og lifeyrissjédurinn purfi pvi ad endurfjarfesta a
laegri voxtum.

c) Markadsahetta
Markadsahzaetta er s hatta & ad gangvirdi eignarhluta i félogum og sjédum laekki. VaR (Value at Risk] er
notad til ad meta likur & tilteknu tapi midad vid eignasafn sjédsins og soguleg gogn. Einnig er stadalfravik
notad til ad meta flokt/sveiflur eignasafna.

Stor hluti eigna sjodsins er i markadsverdbréfum, badi hlutabréfum og skuldabréfum. Markadsverdbréf
mynda staersta hluta peirra eigna sem etlad er ad standa a4 méti lifeyrisskuldbindingu sjddsins. Fjarfestingar
sjédsins i eignarhlutum i félogum og sjodum eru ad mestu leyti i skradum eignum, en po er hluti af fjar-
festingum sj6dsins einnig i 6skradum eignum.

Fjarhaed Fjarhaed Hlutfall Hlutfall

af eignum af eignum

Innlend og erlend hlutabréf og hlutabréfasjodir: 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Innlend hlutabréf og hlutabréfasjédir & gangvirdi 129.732.468  139.647.775 21,5% 23,9%
Erlend hlutabréf og hlutabréfasjédir & gangviroi 158.919.709  152.999.846 26,4% 26,2%
Samtals ... ... 288.652.177  292.647.621 47,9% 50,1%

Ahrif 5% og 10% laekkunar & gangvirdi eignarhluta i félogum og sjédum & eignir sjédsins og tryggingafraedi-
lega stodu er synd hér ad nedan. Tekid skal fram ad 5% og 10% haekkun & gangvirdi hefur sému ahrif en i
gagnstaeda att, p.e. til haekkunar & hreinni eign til greidslu lifeyris og til baetingar a tryggingafraedilegri stoou

sjodsins.

Anrif & hreina eign til greidslu lifeyris: 31.12.2016 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2015
Breyting & gangvirdi: -5% -10% -5% -10%
Ahrif 4 innlend hlutbréf og hlutabréfasjédi . . . . . (6.486.623) (12.973.247)  (6.982.389) (13.964.777)
Ahrif & erlend hlutbréf og hlutabréfasjédi. . . . .. (7.945.985) (15.891.971)  (7.649.992) (15.299.985)
Samtals gangvirdisbreyting ................. (14.432.608) (28.865.218] (14.632.381] (29.264.762)
Hrein eign til greidslu lifeyris .. .............. 602.384.583  602.384.583 583.675.552  583.675.552
Breyting & hreinnieign ..................... (14.432.608) (28.865.218)  (14.632.381) (29.264.762)

Hrein eign til greidslu lifeyris eftir breytt gangviréi  587.951.975 573.519.365  569.043.171  554.410.790

Anrif a tryggingafraedilega stédu: 31.12.2016 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2015
Breyting & gangviroi: -5% -10% -5% -10%
Ahrif vegna innlendra hlutabréfa og hlutabréfasjéda (0,7%) (1,4%) (0,8%) (1,7%)
Ahrif vegna erlendra hlutabréfa og hlutabréfasjéda (0,8%) (1,7%) (0,9%) (1,8%)
Samtals gangvirdisbreyting ................. (1,5%) (3,1%) (1,7%) (3,5%)
Tryggingafraedilegstada ................... 4,2% 4,2% 8,7% 8,7%
Breyting & tryggingafraedilegristodu .......... (1,5%) (3,1%]) (1,7%) (3,5%])
Tryggingafraedileg stada eftir breytt gangvirdi .. 2,7% 1.1% 7,0% 5,2%

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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d) Gjaldmidladheetta

Gjaldmidladhaetta sjddsins felst i haettu & ad sveiflur & gengi islensku krénunnar annars vegar og erlendra mynt-
krossa hins vegar geti haft neikvaed ahrif & eignastodu sjodsins. Pessari ahaettu er haegt ad styra med framvirk-
um samningum og valréttum en sokum skilyrda i tengslum vid gjaldeyrishoft eru moguleikar a pvi takmarkadir.

Meirihluti eigna sjodsins i arslok 2016 er i islenskum krénum en um 26,7% er i fjareignum, fjarfestingum og
handbzeru fé i erlendri mynt, sem svarar til 161,3 milljarda kréna. Hér a eftir eru tilgreindir peir gjaldmidlar
sem mest ahrif hafa a rekstur sjédsins. Upplysingar um gengi og Utreikning a flokti taka tillit til kaupgengis
Sedlabanka islands.

Arslokagengi Arslokagengi Medalgengi  Medalgengi Arsflokt
Mynt 2016 2015 2016 2015 2016
USD .. 112,55 129,28 120,39 131,53 8,6%
EUR ... . 118,80 140,93 133,22 145,89 3.1%
GBP .. 138,57 191,59 163,41 201,09 12,0%
Skipting eigna eftir myntum:
Fjarhzed Fjarhaed Hlutfall Hlutfall
af eignum af eignum
Mynt 2016 2015 2016 2015
USD .o 93.113.181 83.868.218 15,4% 14,4%
EUR ... 25.001.384 24.709.236 4,1% 4,2%
GBP . 7.797.559 8.519.874 1,3% 1,5%
Adrir erlendir gjaldmidlar ................... 35.372.812 38.002.141 5,9% 6,4%
Samtals ... . 161.284.936  155.099.469 26,7% 26,5%

i toflunni hér ad nedan eru synd hvada ahrif 5% og 10% styrking & gengi islensku krénunnar gagnvart vidkom-
andi gjaldmidlum hefdi & gangvirdi eigna i erlendri mynt, hreina eign til greidslu lifeyris og tryggingafraedilega
st6du midad vid stodu eigna i vidkomandi gjaldmidli & reikningsskiladegi. 5% og 10% veiking & gengi islensku
krénunnar hefdi 6fug ahrif.

Ahrif & hreina eign til greidslu lifeyris: 31.12.2016 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2015
Styrking & gengi islensku krénunnar: 5% 10% 5% 10%
USD o (4.655.659) (9.311.318]) (4.193.411) (8.386.822)
EUR .. (1.250.069) (2.500.138]) (1.235.462) (2.470.924)
GBP . (389.878) (779.756) (425.994) (851.987)
Adrir erlendir gjaldmidlar................... (1.768.641)  (3.537.281)  (1.900.107)  (3.800.214)
Samtals gangvirdisbreyting ................. (8.064.247)  (16.128.493)  (7.754.974) (15.509.947)
Hrein eign til greidslu lifeyris . ............... 602.384.583  602.384.583 583.675.552 583.675.552
Breyting & hreinnieign ..................... (8.064.247)  (16.128.493)  (7.754.974) (15.509.947)

Hrein eign til greidslu lifeyris eftir breytt gangvirdi  594.320.336  586.256.090 575.920.578 568.165.605

Ahrif a tryggingafraedilega stodu 31.12.2016 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2015
Styrking & gengi islensku krénunnar: 5% 10% 5% 10%
USD .o (0,5%) (1,0%) (0,5%) (1,0%)
EUR .. (0,1%) (0,3%) (0,1%) (0,3%)
GBP (0,1%) (0,1%) (0,1%) (0,1%)
Adrir erlendir gjaldmidlar................... (0,2%) (0,4%) (0,2%) (0,5%)
Samtals ......... ... (0,9%) (1,8%) (0,9%) (1,9%)
Tryggingafraedilegstada ................... 4,2% 4,2% 8,7% 8,7%
Breyting & tryggingafraedilegri stodu . ......... (0,9%) (1,8%) (0,9%) (1,9%)
Tryggingafraedileg stada eftir breytt gangvirdi . . 3,3% 2,4% 7,8% 6,8%

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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19.2.

Osamraemisahatta

Osamramisahaetta visar til 6samraemis i breytingum & gangvirdi eigna annars vegar og skuldbindinga hins
vegar. Daemi um aheettupatt er verdtrygging. Lifeyrisréttindi eru verdtryggdar skuldbindingar, en eignir
sjédsins eru hins vegar ekki verdtryggdar ad fullu. Ymsar eignir hafa pé eiginleika ébeinnar verdtryggingar.
Alagspréfum og naemnigreiningum er beitt & eignir og skuldbindingar til pess ad meta naemni peirra fyrir
breytingum & voxtum, verdbdlgu og 68rum pattum sem eru sameiginlegir eignum og skuldbindingum.

Verdbolguahaetta

Verdbdlguahaetta er su haetta ad verdbodlga valdi haekkun & lifeyrisskuldbindingum umfram raunavoxtun
overdtryggdra eigna. Verdbolgudhaetta er vidvarandi i rekstri sjodsins par sem skuldbindingar eru ad fullu
verdtryggdar en eignasafnid er hins vegar ad hluta avaxtad i dverdtryggdum verdbréfum.

Fjarhaed Fjarhaed Hlutfall Hlutfall

af eignum af eignum

Verdtryggdar eignir: 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Skuldabréf med &byrgo rikissjods ............ 112.529.932  112.592.393 18,7% 19,3%
Utlan til sj6dfélaga og annarra............... 55.769.493  41.029.413 9,2% 7,0%
Onnur skuldabréf ......................... 80.601.523  77.787.228 13,6% 13,6%
Innldn ... 268.888 258.069 0,0% 0,0%
Samtals ... 249.169.836 231.667.103 41,3% 39.7%

Ahaetta vegna eigna utan efnahagsreiknings

Heetta & breytingum & undirliggjandi eignum eda skuldbindingum utan efnahags. Framvirkir gjaldmidla-
samningar, afleidur og skuldbindandi samningar um greidslur i framtakssjédi eru deemi um eignir og skuld-
bindingar utan efnahagsreiknings. Ekki eru til stadar opnir og Utistandandi framvirkir gjaldmidlasamningar og
afleidur hja sjédnum. Upplysingar um skuldbindingar vegna framtakssjoda er ad finna i skyringu nr. 17.

Motadiladhaetta

Motadiladhaetta er heaettan & fjarhagslegu tapi ef gagnadili fjarmalagernings stendur ekki vid umsamdar
skuldbindingar sinar. Métadiladhaettu ma skipta i Gtlanadhaettu, sampjoppunaraheettu, landsahaettu, af-
hendingardhaettu og uppgjorsahaettu.

Utlanaahaetta er su ahaetta ad maétadilar standi ekki skil & greidslum af fjarmalagerningum. Daemi um slika
fijarmalagerninga eru skuldabréf, vixlar, skuldavidurkenningar og innlan, en deemi um adra samninga sem
geta falid i sér Gtlanaigildi eru afleidusamningar. Utldnadhaetta er m.a. metin & grundvelli mats & lanshaefi
steerstu Utgefenda asamt pvi ad fylgjast med proun vanskila.

beir moétadilar sjédsins sem hafa opinbera lanshafiseinkunn eru rikissjédur, Arion banki hf. og islandsbanki
hf. Rikissjédur er med einkunnirnar A1/BBB+/BBB+ (Moody's/Fitch/Standard & Poor's) pegar kemur ad lang-
tima skuldbindingum i innlendri mynt. Lanshafiseinkunn rikissjdds var haekkud um mitt ar 2016. Arion banki
er med lanshafiseinkunn BBB fra Standard & Poor's & skuldbindingum til langs tima. islandsbanki er med
BBB fra baedi Fitch og Standard and Poor's & skuldbindingum til langs tima.

Fjarhaed Fjarhaed Hlutfall Hlutfall
Utlanaahatta, lanshaefismat af eignum af eignum
midast vid 31.12.2016: 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Skuldabréf m.abyrgo rikissjods,
lanshaefismat S&P BBB+ ................. 155.803.339  161.703.932 25,8% 27,7%
Métadilar med lanshaefismat S&P,BBB ....... 6.925.806 7.304.315 1,1% 1,3%
Utlan til sj6ofélaga ogannarra .. ............. 66.465.546  41.513.944 11,0% 7.1%
Onnur skuldabréf . ............ ... ......... 77.956.082 75.029.520 12,9% 12,7%
Varudarnidurfeersla vedskuldabréfa .......... (1.366.216)  (1.408.921) (0,2%]) (0,2%])
Samtals ... . . 305.784.557  284.142.790 50,6% 48,6%

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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Vanskilahlutfoll sjédsins eru reiknud med Gtldnaadferd (e. facility approach), p.e. eftirstédvar lana eda skulda-
bréfa i meira en 90 daga vanskilum sem hlutfall af eftirstodvum allra ldana eda skuldabréfa i hverjum flokki
fyrir sig. Vid Utreikning & vanskilahlutfollum er notast vid krofurvirdi ldna og skuldabréfa, p.e. ekki er tekid
tillit til varaodarnidurfeerslu.

Fjarhaed Fjarhaed Hlutfall Hlutfall
Yfir 90 daga vanskilahlutfoll: 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Utlan til sjodfélaga .. .......o.oovoeeoeniio .. 1.270.993 2.052.956 2,0% 5,4%
Onnurdtlan ... 0 9.484 0,0% 0,3%

Ekki eru yfir 90 daga vanskil i 6drum atldnum eda skuldabréfum.

Varudarnidurfaersla vegna utlana og skuldabréfa

FAPSLOK 2016 « o o v e (1.366.216)
FArSLOK 2015 « o e e e e e (1.408.921)

Laekkun nidurfaerslu . ... .o 42.705

19.3. Lifeyristryggingarahatta
Lifeyristryggingarahaetta er haettan & pvi ad lifeyrissjédur geti ekki stadid vid lifeyrisskuldbindingar sinar
(greitt lifeyri) ad fullu. Lifeyristryggingarahaettu ma skipta i skerdingaraheettu, idgjaldadhaettu, umhverfis-
aheettu, lydfreedilega dhaettu og réttindaflutningsdhaettu. Til pess ad meta lifeyristryggingarahaettu er m.a.
horft & hlutfall lifeyris & méti idgjoldum, aldurssamsetningu sjodfélaga og fleira.

Alagsprof med hlidsjon af leidbeinandi tilmaelum FME nr. 1/2013

Sjodurinn framkvaemir reglulega alagsprof med hlidsjon af leidbeinandi tilmalum FME nr. 1/2013. Markmid
med framkveemd alagsprofsins er ad meta hvort tryggingafraedileg stada sjddsins verdi undir -10% midad
vid mismunandi alagspeetti. betta er gert par sem ad i 39. gr. laga nr. 129/1997 er kvedid & um ad ef heildar
tryggingafraedileg stada lifeyrissjoda an abyrgdar, leidir i [j6s ad meira en 10% munur er & milli eignalida og
lifeyrisskuldbindinga er skylt ad gera naudsynlegar breytingar 8 sampykktum. Med sama heetti parf ad gera
breytingar & sampykktum ef munurinn hefur haldist 5% eda meiri sidastlidin 5 ar.

Enginn einn pattur i dlagspréfinu setur tryggingafraedilega stédu sjédsins nidur fyrir -10% vidmidid.

Breyting Breyting

Trygginga Trygginga- trygginga- trygginga-

fraedileg fraedileg fraedilegrar  freedilegrar

stada stada stodu stodu

Nidurstodur alagsprofs: 2016 2015 2016 2015
Ndverandistada..............co ... 4,2% 8,7%

Tryggingafraedileg krafa laekkud Ur 3,5% 3% . . (5,3%) (1,2%) (9,5%) (9,9%)

Liftoflur hlidrastum2ar ................... (1,9%]) 2,2% (6,1%]) (6,5%])

Ororkulikur auknarum 10% .. ............... 3.2% 7,7% (1,0%) (1,0%)

Visitala neysluverds haekkun arsins aukin um 0,5% 3,9% 8,4% (0,3%) (0,3%)

Gengisvisitala leekkarum 10% . .............. 2,6% 6,8% (1,8%) (1,9%)

Sjoofélagalan lekkaum 10% ... ............. 3,4% 8,2% (0,8%) (0,5%)

Markadsskuldabréf lekkaum 10% . .......... 1,7% 5,9% (2,5%) (2,8%)

Erlend hlutabréf lekkaum 10% ............. 2,5% 6,9% (1,7%) (1,8%)

Innlend hlutabréf lekkaum 10% ............. 2,8% 7,0% (1,4%) (1,7%)

Fjarhaedir i pusundum kréna.

Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna 2016



19.4.

19.5.

Lausafjarahaetta
Lausafjarahaetta er heettan a ad lifeyrissjodur hafi ekki naegjanlegt laust fé til ad maeta greidsluskuldbinding-
um. Skipta ma lausafjaraheettu i seljanleikadhaettu og Utstreymisdhaettu.

Seljanleikadheetta lytur ad pvi ad ekki sé unnt ad selja tiltekna fjarmalagerninga innan tiltekins tima. Steersti
hluti eigna sjédsins eru skuldabréf med abyrgd rikissjods og skrad verdbréf sem almennt teljast til seljan-
legra eigna.

Hlutfall innlana, skuldabréfa med abyrgd rikissjods og skradra verdbréfa af eignum:

2016 2015
NN 0,9% 0,7%
Skuldabréf med abyrgd rikissjéds ........ ... 25,8% 27,7%
Innlend skrad hlutabréf ... ... .. ... . . . 16,9% 18,7%
Skrad skuldabréf sveitarfélaga, lanastofnanna og fyrirteekja .......... 11,9% 11,7%
Erlend skrdad hlutabréf .. ... .. . . .. . . 9,9% 9.7%
Erlend skrad hlutdeildarskirteini i verdbréfasjodum (log nr. 30/2003) .. 12,7% 10,9%
Samtals ... 78,1% 79,4%

Utstreymisahaetta visar hins vegar til haettunnar & pvi ad ekki sé unnt ad standa vid greidslur vegna lifeyris-
skuldbindinga eda uppgjors samninga sem sjédurinn hefur undirgengist, t.d. vegna verdbréfavidskipta.

Til ad ldgmarka Utstreymisahaettu er fylgst med Utstreymi greidds lifeyris og innstreymi idgjalda og afborg-
ana/ardgreidslna af verdbréfum. Ef hlutfall milli lifeyris og idgjalda er minna en 100% pydir pad ad pad er
meira innstreymi idgjalda til sjédsins heldur en sjodurinn greidir i lifeyri, p.e. netté innstreymi fjarmagns til
sjodsins.

Hlutfall lifeyris af idgjoldum:

2016 2015
L eYrir o 12.281.455 11.252.953
10GJ0Ld - o oo 25.650.481 22.214.413
Lifeyrisbyroi . . ... o 47,9% 50,7%

Rekstrarahaetta

Rekstrarahaetta er heettan a fjarhagslegu tapi vegna ofullnaegjandi innri verkferla, starfsmanna, kerfa eda
vegna ytri atburda i rekstrarumhverfi lifeyrissj6da. Skipta ma rekstrardhaettu i starfsmannadhaettu, dheettu
vegna svika, ahettu vegna upplysingataekni, ordsporsaheettu, skjaladheettu, dhaettu vegna Utvistunar og
upplysingadhaettu.

Skilvirkar leidir til ad takmarka rekstrardheettu eru skyrar innri reglur, starfslysingar, verkferlar sem
skilgreina verklag vid helstu verkpaetti og skyrt skipurit.

Undir rekstrardhaettu flokkast jafnframt pdlitisk ahaetta, en hin er skilgreind sem ahaettan af pvi ad adgerdir
eda adgerdarleysi stjdrnvalda auki lifeyrisbyrdi sjodsins eda skerdi eignir hans, auk annarra neikvaedra ahrifa
sem o6vissa um magulegar stjérnvaldsadgerdir kann ad skapa. Undir petta falla t.a.m. breytingar & logum eda
reglum um starfsemina eda tulkun peirra sem valda verulegum breytingum a starfseminni. betta kunna t.d.
ad vera breytingar & logum um lifeyrissjodi, uppgjorsreglum, skattaldgum, logum um adra adila sem hafa
ahrif & starfsemi sjédsins, eftirliti og eftirlitsreglum og heimildum til fjarfestinga.

Fjarhaedir i pisundum kréna.
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Kennitolur

20. Fimm ara yfirlit 2016 2015 2014 2013 2012
Fjarhagsstada skv. tryggingafraedilegri Gttekt samtryggingardeildar
Hrein eign umfram heildarskuldbindingar .......... 4,2% 8,7% 5,1% 0,9% (0,4%)
Hrein eign umfram &fallnar skuldbindingar ......... 9,0% 15,9% 10,4% 4,6% 2,8%
Avéxtun
Hrein nafndvoxtun *. . ... ... ... ... ... ... ...... 0,9% 12,4% 9,8% 10,2% 13,4%
Raunavoxtun* ... ... ... (1,0%]) 10,3% 8,7% 6,4% 8,6%
Hrein raundvoxtun *. ... ... ... ... ... . ... .. .. ... (1,2%]) 10,2% 8,7% 6,3% 8,5%
Medaltal hreinnar raunavoxtunar:
sidustubara........ ... 6,4% 7,3% 5,9% 4,4% (2,4%)
sidustu10dra. . ... 1,2% 2,5% 3.1% 3,4% 3,9%
SIOUStU 20 8ra. . ..o 4,6% 4,9% 4,7% 4,6% 4,6%
Hlutfallsleg skipting fjarfestinga
Skradir eignarhlutir i félégum og sjéoum ........... 40,8% 41,4% 37,4% 35,2% 32,8%
Skrad skuldabréf ........ .. .. 38,0% 39,5% 38,1% 39.7% 39,3%
Oskradir eignarhlutir | félogum og sjédum .......... 7.8% 9,3% 11,0% 10,7% 11,2%
Oskrad skuldabréf . .......... ... ... ... ... ..... 13,6% 9,7% 13,2% 13,9% 16,2%
Bundnar bankainnsteedur............. ... . ... .... 0,0% 0,0% 0,2% 0,4% 0,5%
Adrar fjarfestingar............ oo 0,0% 0,1% 0,7% 0,1% 0,0%
Hlutfallsleg skipting fjarfestinga eftir gjaldmidlum
Eignir i islenskum kronum ............. ... ... .. 73,0% 73,2% 70,9% 70,8% 68,5%
Eignir i erlendum gjaldmidlum samtals ............ 27,0% 26,8% 29.1% 29.2% 31,5%
Fjoldi
Fjoldivirkra sjédfélaga ...t 35.077 33.859 33.133 32.439 32.708
Fjoldi sjoofélagaiarslok ......................... 160.817  156.037 152.069  148.500  144.840
Fjoldi lifeyrispega ........ .. ... i 14.672 13.639 12.678 11.827 11.006
Stodugildi ... 41,0 35,1 32,7 32,9 31,1
Hlutfallsleg skipting lifeyris
Ellilifeyrir .. .. o 73,9% 73,2% 72,7% 71,8% 70,4%
Ororkulifeyrir . ... 19,2% 19,6% 19,6% 20,2% 21,1%
Makalifeyrir. . ... . 6,0% 6,2% 6,7% 6,9% 7,2%
Barnalifeyrir. ... ... . 0,9% 1,0% 1,0% 1,1% 1,3%
Fjarhaedir a fostu verdlagi (i milljonum kréna)
l0gjold alls. . ... ..o 25.650 22.680 21.389 20.183 19.626
Lifeyriralls .. ... ..o 12.281 11.489 10.644 9.712 8.912
Hreinar fjarfestingartekjuralls. . .................. 6.164 60.089 47.477 44.499 51.733
Skrifstofu- og stjérnunarkostnaduralls ............ 824 727 691 661 623
Haekkun & hreinnieign ........ ... .. ... ......... 18.709 70.553 57.531 60.093 61.824
Adrar kennitolur
Lifeyrisbyrdi . ... ... 47,9% 50,7% 49,8% 48,1% 45,4%
Skrifstofu- og stjérnunarkostn. alls i % af idgjoldum. . 3.2% 3,2% 3.2% 3,3% 3.2%
Hreinar fjarfestingartekjur i % af medalstodu eigna.. . 1,0% 10,7% 9.2% 9,5% 12,1%
Skrifst. og stjérnunarkostn. i % af medalstddu eigna. . 0,14% 0,13% 0,14% 0,14% 0,15%
Séreignardeild - verdbréfaleid
Hrein nafnavoxtun *. . ... .. ... ... ... ... ....... 0,9% 12,6% 9,8% 10,2% 13,4%
Hrein raundvoxtun *. .. ... . ., (1,2%) 10,2% 8,7% 6,3% 8,5%
Fjoldi virkra sjoofélaga ........... ...t 1.593 1.552 1.491 1.462 1.549
Fjoldi lifeyrispega. . ... i 57 64 112 1M1 144
Séreignardeild - innlansleid
Hrein nafndvoxtun *. . ... ... ... ... . ... ... ... .... 3,8% 3,4% 2,6% 5,2% 6,2%
Hrein raundvoxtun . . ......... . ... . ... ... ....... 1,6% 1,4% 1,6% 1,5% 1,6%
Fjoldivirkra sjoofélaga ............. ... it 316 306 193 117 104
Fjoldi lifeyrispega. ....... ... 7 9 1 7 9
Bankainnstaedur. ........ .. 100% 100% 100% 100% 100%
Eignir iislenskum kronum ........... ... ... ... .. 100% 100% 100% 100% 100%

* Avoxtun er reiknud skv. reglum FME (ekki daglegt gengi eigna)
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Deildaskipt yfirlit um breytingu a hreinni eign

til greidslu lifeyris ario 2016

13gjold

|dgjold sjoofélaga . ... Ll
[dgjold launagreidenda ...................
Réttindaflutningur og endurgreidslur .......

Sérstok aukaframlog............. .. ... ...

Lifeyrir

Heildarfjarhaed lifeyris ...................
Framlag til starfsendurhafingarsjods ......
Beinn kostnadur vegna drorkulifeyris ... .. ..

Hreinar fjarfestingartekjur

Hreinar tekjur af eignarhlutum i félogum og
SJOOUM .

Hreinar tekjur af skuldabréfum ............

Vaxtatekjur af bundnum bankainnstadum . ..

Vaxtatekjur af handbaerufé ................
Vaxtatekjur af idgjoldum og 6drum krofum . ..
Ymsar fjarfestingartekjur..................

Fjarfestingargjold. .......................

Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur .........

Breyting a hreinni eign til greidslu lifeyris . .
Hreineignfrafyrradri ...................

Hrein eign til greidslu lifeyris i arslok .....

Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna 2016

ingardeild Verdbréfaleid Innlansleid Samtals
8.022.059 402.851 80.871 8.505.781
16.298.863 364.662 54.105 16.717.630
(24.993) 1.169 (26.685) (50.508)
24.295.930 768.682 108.292 25.172.903
477.578 0 0 477.578
24.773.507 768.682 108.292 25.650.481
11.570.072 411.060 86.942 12.068.074
199.883 0 0 199.883
13.497 0 0 13.497
11.783.453 411.060 86.942 12.281.455
(12.929.086) (158.541) 0 (13.087.627)
18.971.920 232.641 0 19.204.561
0 0 10.818 10.818

52.878 648 6.238 59.765
106.844 1.310 0 108.154
12.537 154 0 12.691
(142.408) (1.746) 0 (144.154)
6.072.686 74.466 17.057 6.164.208
807.636 14.499 2.068 824.203
18.255.104 417.589 36.338 18.709.031
573.021.017 10.268.274 386.260 583.675.552
591.276.121 10.685.863 422.598 602.384.583

Fjarhaedir i pusundum kréna.



Deildaskiptur efnahagsreikningur

31. desember 2016
Eignir

Fjarfestingar

Eignarhlutir i félogum og sjédum ...........
Skuldabréf . ... ... . ..
Bundnar bankainnstaedur..................
Adrar fjarfestingar. ........... ... L.

Krofur

Krofur & launagreidendur..................
Abrarkrofur. ...

Ymsar eignir
Varanlegir rekstrarfjarmunir...............

Handbaertfé....... ... ... ... .. ... .......

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

Skuldir

Vidskiptaskuldir

Afallinn kostnadur og fyrirfram innheimtar tekjur
Adrarskuldir ........ .. ...

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

Fjarhaedir i pisundum kréna.

Samtrygg- Séreignardeild
ingardeild Verdbréfaleid Innlansleid Samtals
283.528.103 5.124.074 0 288.652.177
300.356.353 5.428.203 0 305.784.556
0 0 268.888 268.888
168.392 3.043 0 171.435
584.052.848 10.555.320 268.888 594.877.056
2.678.607 48.409 0 2.727.017
96.990 1.753 0 98.743
2.775.598 50.162 0 2.825.760
418.322 7.560 0 425.882
4.811.471 86.956 153.711 5.052.137
592.058.238 10.699.998 422.598 603.180.835
64.393 1.164 0 65.557
717.724 12.971 0 730.695
782.117 14.135 0 796.252
591.276.121 10.685.863 422.598 602.384.583
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Deildaskipt sjodstreymi ario 2016

Inngreidslur

18gjsld ...

Innborgadar vaxtatekjur af handbaeru fé og

krofum ...........
Adrar inngreidslur

Utgreidslur

Lifeyrir .............
Rekstrarkostnadur
Fjarfesting i rekstrarfjarmunum
Adrar utgreiodslur

Nytt radstofunarfé til fjarfestinga ..........

Fjarfestingarhreyfingar

Innborgadar tekjur af eignarhlutum i félogum

0g sjodum

Keyptir eignarhlutir i félogum og sjédum . .. ..
Seldir eignarhlutir i félogum og sjédum . .. . ..
Afborganir hofudstéls og vaxta skuldabréfa ..

Keypt skuldabréf
Seld skuldabréf
Ny bundin innlan
Keyptar adrar fjarfestingar
Seldar adrar fjarfestingar

Haekkun a handbaru fé
Gengismunur af handbaeru fé
Handbeert fé i upphafi ars

Handbzert fé i lok ars
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ingardeild Verdbréfaleid Innlansleid Samtals
24.403.907 768.682 108.292 25.280.881
216.220 3.908 17.057 237.185
306.619 5.541 0 312.160
24.926.747 778.131 125.348 25.830.226
11.783.453 411.060 86.942 12.281.455
746.857 14.499 2.068 763.424
27.822 503 0 28.324
170.539 3.082 0 173.621
12.728.670 429144 89.010 13.246.824
12.198.076 348.988 36.338 12.583.402
8.733.404 258.404 0 8.991.808
(29.276.029) (866.219) 0 (30.142.248)
11.651.636 344.749 0 11.996.384
27.605.058 816.779 0 28.421.837
(43.080.022) (1.274.652) 0 (44.354.674)
13.050.713 386.145 0 13.436.858
0 0 (10.818) (10.818)

(137.370) (4.065) 0 (141.435)
341.059 10.091 0 351.150
(11.111.551) (328.769) (10.818) (11.451.138)
1.086.525 20.219 25.520 1.132.264
(83.474) (1.509) 0 (84.983)
3.808.420 68.245 128.191 4.004.856
4.811.471 86.956 153.711 5.052.137

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Report of the Board of Directors 2016

Fund's purpose

The Pension Fund of Commerce operates on the basis of the Act on Mandatory Insurance and Pension Rights no.
129/1997 and holds a fully valid operating license. The Pension Fund 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 and Pension Rights.

Number of fund members, employers and premiums received

The Fund has two divisions, a common pension fund and a private pension fund. A total of 50,275 members paid
premiums to the Fund during 2016. The Fund had 35,077 members who pay regular premiums each month. A
total of 8,496 employers paid premiums during the year on behalf of their employees. Premiums amounted to
ISK 25,650 million, which is an increase of 15.5% from the previous year.

Number of pensioners and pension payments

Pension payments to 14,672 pensioners in the common division amounted to ISK 11,570 million. Pension
payments increased by 10.6% from the previous year, and the number of pensioners increased by 7.6%.
Contribution to the Rehabilitation Fund amounted to ISK 200 million. Pension payments from the private pension
fund amounted to ISK 498 million. Pensions as percentage of premiums was 47.9% compared with 50.7% the
year before.

Investment income and operating expenses

Net investment income was ISK 6,164 million, compared with ISK 58,856 million the previous year. Operating
expenses was ISK 824 million in 2016 but ISK 712 million the year before. Operating expenses as percentage of
average asset position was 0.14% compared with 0.13% the year before. Staff position numbered 41.0. compared
to 35.1 positions the previous year, with the increase to a large extent resulting from the increased activitites of
the Fund's loan department. Salaries totalled ISK 486.3 million and salary-related expenses ISK 115.6 million.

Net assets for pension payments

Net assets for pension payments for the common pension fund was ISK 591,276 million, compared with ISK
573,021 million at the end of 2015. Private pension savings amounted to ISK 11,109 million, compared with ISK
10,655 million at the end of 2015. Total assets for the common and the private pension fund amounted to ISK
602,385 million, compared with ISK 583,676 million at the end of 2015.
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Return on investment

Return on investment was 1.0%, which is equivalent to a negative 1.0% rate of return in real terms. Net real
return was negative 1.2%, i.e. return, after deducting operating expenses from net investment earnings. The
five-year average real return is 6.4% p.a., the ten-year average real return is 1.2% p.a. and the twenty-year
average real return is 4.4% p.a.

Actuarial assessment

An actuarial assessment was undertaken on the Fund’'s assets and liabilities as of year-end 2016. Assets
compared with total liabilities are positive by 4.2%. 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. Further information
can be found in the Fund's statement of actuarial position.

Statement on corporate governance and risk management

The Pension Fund emphasises good corporate governance in formulating policy and in the everyday manage-
ment of the Fund. The Fund's values are responsibility, concern and performance.

Directors and employers must take decisions in accordance with their convictions, current Acts and Rules, and
in the manner which best serves the interests of Fund members and supports the Fund's purpose and activities.
Its statement on corporate governance provides Fund members, premiums payers, public bodies, employees
and other stakeholders with information on how the Pension Fund is governed. The statement is furthermore
intended to support good management practices by the Fund and ensure its sound operation. The statement is
based on those Acts and Rules which apply at the time the Fund’'s Annual Financial Statements are endorsed by
the Board of Directors and Managing Director. In this connection regard is had specifically for the provisions of
Act No. 129/1997 which apply to the management practices of pension funds, the Fund's Articles of Association,
FME Rules, including Rules No. 335/2015, on the Annual Financial Statements of Pension Funds, and the 5th
edition of Guidelines on Corporate Governance issued by the Iceland Chamber of Commerce, NASDAQ Iceland
and the Confederation of Icelandic Employers.

The Board of Directors has adopted a risk policy for the Fund with the aim of increasing the security of its
operations. This policy is based on statutory requirements, FME guidelines and the Fund's formulated policy.
The risk policy is based on defining risk management, which involves setting up a surveillance system enabling
the Fund to analyse, measure, monitor and manage the risk in its operation wherever possible. The Board
of Directors emphasises making the risk policy an active part of the Fund's activities. It is discussed each
year by the Board and, as appropriate, reviewed in part or in full. Emphasis is placed on ensuring the Board
and management have good insight into the Fund's principal risk factors and that the Fund's employees are
knowledgeable of their role in the process of risk management and supervision and take an active partinit. It is
important that the Board of Directors, management and other employees assess risk and relevant risk factors in
taking decisions as appropriate in each instance.
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Non-financial information disclosure, as provided for in Art.
66 d of the Act on Annual Financial Statements

The Pension Fund is considered a public-interest entity, as this concept is defined in the Act on Annual Financial
Statements, No. 3/2006, as subsequently amended. Amendments to this Act, which entered into force in June
last year, added among other things a new Article concerning non-financial information disclosure in annual
financial statements of companies classified as public-interest entities.

Article 66 d of the Act on Annual Financial Statements states, among other things, that the report of the Board of
Directors must include such information as is necessary for an analysis of the development, scope, situation and
impact of the company with regard to environmental, social and employee matters. Furthermore, an account
must be given of the company’'s human rights policy and how it is fighting corruption and bribery. With regard to
the policy on these issues the statutory provision is based on the so-called “comply or explain rule”.

In view of the fact that the this provision on non-financial information entered into force in the middle of the 2016
financial year, and that therefore there was limited preparation time for introducing and formulating a policy on
its implementation, the Fund has not as yet adopted a formal policy regarding the publication of the this non-
financial information. Preparation for this work has begun, aimed at providing a more detailed account of the
issues in a report accompanying the Fund’s annual financial statements for 2017. Although no formal policy has
been formulated regarding the introduction of Art. 66 d in the Act on Annual Financial Statements, a variety of
rules and policies are in effect for the pension fund which directly or indirectly concern the aspects referred to
there. For the information of readers of the annual financial statements, an account is provided of them on the
Fund's website.

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 external occupational setting

The Fund's operation was conventional during 2016. Work is in progress in Iceland on removal of capital controls
aimed at minimising the negative impact on the Icelandic economy. With a view to this end, the authorisations of
Icelandic pension funds to invest in foreign securities were expanded still further near the end of 2016. 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
(ISKI.

The Fund's future development and prospects

In coming years the Pension Fund's primary objective will continue to be to invest its assets within its statutory
framework and following its investment strategy, with the objective of fulfilling its pension obligations and
maximising members’ entitlement.
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Events after the conclusion of the financial statements

Since the conclusion of the financial year and until the date of endorsement of the statements, no events have
occurred of major significance for the Fund's financial position.

In the estimation of the Fund's Board of Directors all the information necessary to obtain a clear picture of its
position at year-end, performance during the year and financial development is provided in the annual financial
statements. The Fund's Board of Directors confirms the Annual Report with its signature.

Reykjavik February 15, 2017

Board of Directors

I e e

Gudran Hafsteinsdottir Olafur Reimar Gunnarsson
Chairman of the Board Vice-Chairman
4(;  Had ¥
/‘W‘ 5/ W
Audur Arnadéttir Benedikt ristjdnsson

%&M I W;%«mwm

Annd G. Sverrisdottir jork Hannesdottir

Magnusg'Ragnar Budmundsson

Managing Director

-

Guomundugs. porhallsson
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Independent Auditor's Report

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

Opinion

We have audited the accompanying financial statements of the Pension Fund of Commerce, which comprise
the directors report, statement of financial position at December 31, 2016 and the statement of changes in
net assets for pension payments, statement of cash flows and statement of actuarial position and financial
indicators for the year then ended, and notes to the financial statements, including a summary of significant
accounting policies.

In our opinion, the accompanying financial statements give a true and fair view of the financial and actuarial
position of the Fund as at December 31, 2016 and of its financial performance and its cash flows for the year then
ended in accordance with Icelandic law on annual accounts and adopted accounting rules and that the directors
report includes applicable information in accordance with Icelandic law on annual accounts if not presented
elsewhere in the financial statements.

Basis for opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing. Our responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the Fund in accordance with the ethical requirements that are
relevant to our audit of the financial statements in Iceland, and we have fulfilled our other ethical responsibilities
in accordance with these requirements.

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

Responsibilities of Mlanagement and Those Charged with Governance for the Financial Statements

Management is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accordance
with the Icelandic law on annual accounts and adopted accounting rules, and for such internal control as
management determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, management is responsible for assessing the Fund’s ability to continue as
a going concern, disclosing, as applicable, matters related to going concern and using the going concern basis
of accounting unless management either intends to liquidate the Fund or to cease operations, or has no realistic
alternative but to do so.

Those charged with governance are responsible for overseeing the Fund'’s financial reporting process.

Auditor’'s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free
from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report that includes our
opinion. Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in
accordance with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from
fraud or error and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected
to influence the economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional
skepticism throughout the audit. We also:

Identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or error,
design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is sufficient and
appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstatement resulting from
fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery, intentional omissions,
misrepresentations, or the override of internal control.

Obtain an understanding of internal control relevant to the audit 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
Fund's internal control.
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Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates and
related disclosures made by management.

Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and, based on
the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or conditions that may cast
significant doubt on the Fund’s ability to continue as a going concern. If we conclude that a material uncertainty
exists, we are required to draw attention in our auditor’s report to the related disclosures in the financial
statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based on the audit
evidence obtained up to the date of our auditor’s report. However, future events or conditions may cause the
Fund to cease to continue as a going concern.

Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclosures,
and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner that
achieves fair presentation.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical
requirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that
may reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Reykjavik February 15, 2017

PricewaterhouseCoopers ehf.
-

e X

Vignir Rafn Gislason
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Statement of Changes in Net Assets

for Pension Payments 2016

2016 2015
Premiums
Members . ... 8,505,782 7,654,172
Employers ... 16,717,630 14,356,556
Transfer of rights and repayments ....................... (50,508) (37,070)
25,172,904 21,773,658
Special supplementary contributions ......... ... ... ... ... 477,577 440,754
25,650,481 22,214,412
Pensions
Totalamount of pensions . .......... ... ... . ... 12,068,074 11,015,202
Contribution to Rehabilitation Fund . ...................... 199,884 223,210
Direct expenses from disability pensions .................. 13,497 14,541
12,281,455 11,252,953
Net investment income
Net income from holdings in companies and funds . ......... (13,087,627) 38,990,409
Netincome frombonds ........... ... . ... .. 19,204,561 19,763,317
Interest income from bank deposits ...................... 10,818 15,438
Interest income from cash equivalents .................... 59,765 44,523
Interest income from premiums and other claims .......... 108,154 81,340
Other investmentincome . ............ .. ... 12,691 59,084
INVeStMENt EXPENSES .. ..ottt (144,154) (98,608)
6,164,208 58,855,503
Operating expenses
Office and management expenses ........................ 824,203 712,082
Increaseinnetassets ............. .. . ... ... . . .. . ...... 18,709,031 69,104,880
Net assets from previousyear-end ....................... 583,675,552 514,570,672
Net assets for pension payments atyear-end ............. 602,384,583 583,675,552

All amounts are in thousands of Icelandic kréna
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Balance Sheet as of December 31, 2016

Investments

Holdings in companiesand funds ........................

Bonds .....

Bank deposits ... .
Otherinvestments ........... .. ...

Claims

Claimsonemployers ...... ... ... ..

Other claims

Other assets

Fixed assets

Cashequivalents ....... ... . i

Total assets

Liabilities

Short-term liabilities

Cost incurred and income collected inadvance .............
Other liabilities ....... ... i

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

Division of net assets for pension payments

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

Allamounts are in thousands of Icelandic kréna

2016

288,652,177
305,784,556
268,888
171,435

594,877,056

2,727,017
98,743

2,825,760

425,882

5,052,137

603,180,835

65,557
730,695

796,252

602,384,583

591,276,121
10,685,864
422,598

602,384,583

2015

292,647,621
284,142,789
258,070
381,150

577,429,630

2,342,885
14,707

2,357,592

453,668

4,004,856

584,245,746

60,888
509,306

570,194

583,675,552

573,021,017
10,268,275
386,260

583,675,552
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Statement of Cash Flows 2016

Inflow

Premiums . ...
Paid interest income on cash equivalents and claims ........
Otherinflow ... .

Outflow

Pensions .. ...
Operating eXpenses . ...t
Investment in operatingassets ............. .. ... ... ...
Otheroutflow ... ... .

New disposable resources for investments ...............

Investment transactions

Received income from holdings in comanies and funds ......
Investments in holdings in companiesand funds .. ..........
Sold holdings in companies and funds ....................
Installments on bond principals and interest . ..............
Purchasedbonds . ........ .. ... .. ...
Soldbonds . ... ...
New bank deposits . ..... ..o
Repaid bank deposits ....... ... .
Purchased otherinvestments ...........................
Sold otherinvestments ...... ... ... .. ... .. .. L.

Increase (decrease) in cash equivalents ..................
Exchange rate difference on cash equivalents .............

Cash equivalents at beginningofyear ....................

Cash equivalentsatyear-end ........................ ...
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2016

25,280,881
237,185
312,160

25,830,226

12,281,455
763,423
28,324
173,622

13,246,824

12,583,402

8,991,808
(30,142,248)
11,996,384
28,421,837
(44,354,674)
13,436,858
(10,818)

0

(141,435)
351,150

(11,451,138)

1,132,264
(84,983)

4,004,856

5,052,137

2015

22,237,012
238,224
144,718

22,619,954

11,252,953
634,410
89,305
161,492

12,138,160

10,481,794

10,662,749
(20,206,018)
1,505,083
34,211,232
(40,668,885)
2,579,730
(15,438)
803,609
(179,870)
172,970

(11,134,838)

(653,044)
(100,728)

4,758,628

4,004,856

All amounts are in thousands of Icelandic kréna



Statement of Actuarial Position

Net assets

Net assets for pension payments .. ............ ... ... ...
Difference in book value and net present value of bonds . ...
Difference in book value and valuation of listed holdings in
COMPANIES .« e it et ettt et e e e
Net present value of future investment expenses ..........
Net present value of future operating expenses
Net present value of future premiums

Total net assets

Liabilities

Old @age pension . ...t
Disability pension
SPOUSE’'S PENSION & .ottt
Children'sallowance ....... ... ... .. .. ... ... ... ... ...,

Total liabilities . ...

Net assets in excess of liabilities

Ratio of net assets to liabilities at year-end
Ratio of net assets to liabilities at the beginning of year

Net assets

Net assets for pension payments . .......................
Difference in book value and net present value of bonds . ...
Difference in book value and valuation of listed holdings in
oo 2 Yo = [ 01 =T
Net present value of future investment expenses ..........
Net present value of future operating expenses
Net present value of future premiums

Totalnetassets ... ... ...

Liabilities

Old age Pension . ... .t
Disability pension
SPOUSE'S PENSION .« ottt
Children'sallowance . ....... ... i

Total liabilities . ...

Net assets in excess of liabilities .......................

Ratio of net assets to liabilities at year-end
Ratio of net assets to liabilities at the beginning of year . . . .

Allamounts are in thousands of Icelandic kréna

2016
Accrued Future Total
liabilities liabilities liabilities
591,276,121 0 591,276,121
9,760,260 0] 9,760,260
(4,049,949) 0 (4,049,949)
(8,921,567) 0 (8,921,567)
(3,409,155) (4,963,429) (8,372,584)
0 388,185,880 388,185,880
584,655,710 383,222,451 967,878,161
461,626,670 325,316,302 786,942,972
47,395,023 48,720,712 96,115,735
27,033,381 14,302,267 41,335,648
369,198 4,461,134 4,830,332
536,424,272 392,800,415 929,224,687
48,231,438 (9,577,964) 38,653,474
9.0% (2.4%) 4.2%
15.9% (1.5%) 8.7%

2015
Accrued Future Total
liabilities liabilities liabilities
573,021,017 0 573,021,017
10,236,946 0 10,236,946
(5,509,389) 0 (5,509,389)
(8,356,665) 0 (8,356,665)
(3,344,759) (4,680,981) (8,025,740)
0 341,642,829 341,642,829
566,047,150 336,961,848 903,008,998
417,099,621 283,710,979 700,810,600
44,116,189 42,793,987 86,910,176
26,991,021 12,772,278 39,763,299
369,133 2,840,597 3,209,730
488,575,964 342,117,841 830,693,805
77,471,186 (5,155,993) 72,315,193
15.9% (1.5%) 8.7%
10.4% (2.4%) 5.1%
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Financial Indicators

Financial position based on actuarial valuation

Net assets in excess of total liabilities. .. .............
Net assets in excess of accrued liabilities.............

Return on investment

Net nominal return on investment *............... ...
Realreturnoninvestment™ ... ... ... ... ... ... ...
Net real returnoninvestment ™ .....................
Net real return (five-year average)...................
Net real return (ten-year average) ...................
Net real return (tventy-yearaverage)...................

Investment securities

Listed holdings in companiesand funds................
Listedbonds ....... .. .
Unlisted holdings in companies and funds ............
Unlistedbonds .. ....... ... .. . . L
Bank deposits. ... ... .. .
Otherinvestments . ....... ... .. .. ... ... .. ... ...

Investment securities by currencies

Securities in Icelandickréna. .. ......... ... .. .. .....
Securities in other currencies. ......................

Number of

Number of active fund members ....................
Number of total fund members atyear-end . ..........
Number of pensioners. ........ .. ... .. i ..
Staff (full-time equivalent position) ..................

Pension payments

Old age pension . ..... ..o
Disability pension . ........ ...
SPOUSE'S PENSION . . vttt et
Children'sallowance ........... ... ... ... ... ......

Amounts at fixed prices (in millions of Icelandic kréna)

Total premiums ... ... .. ...
Totalpensions. ... ...
Total net investmentincome........................
Total operating expenses. . ...........o ..
Increase in net assets for pension payments ..........

Other financial indicators

Pensions as percentage of premiums ................

Operating expenses as percentage of premiums

Net investment income as % of average asset position
Operating expenses as % of average asset position

Private pension fund - Securities division

Net nominal return oninvestment *. .................
Net real return oninvestment* . ....................
Number of active fund members ....................
Number of pensioners. ......... ... .. .. ...

Private pension fund - Deposit division

Net nominal return oninvestment *. .................
Net real return oninvestment* . ....................
Number of active fund members ....................
Number of pensioners. ......... ... ... ...
Bank deposits. ....... ...
Securitiesin lcelandickréna........................

2016

4.2%
9.0%

0.9%
(1.0%)
(1.2%)

6.6%

1.2%

4.4%

40.8%
38.0%
7.8%
13.4%
0.0%
0.0%

73.0%
27.0%

35,077
160,817
14,672
41.0

73.9%
19.2%
6.0%
0.9%

25,650
12,281
6,164
824
18,709

47.9%
3.2%
1.0%

0.14%

0.9%
(1.2%)
1,593
57

3.8%
1.6%
316
7
100%
100%

* Return is calculated on the basis of FME rules (assets are not valued on daily basis)
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2015

8.7%
15.9%

12.4%
10.3%
10.2%
7.3%
2.5%
4.9%

41.4%
39.5%
9.3%
9.7%
0.0%
0.1%

73.2%
26.8%

33,859
156,037
13,639
35.1

73.2%
19.6%
6.2%
1.0%

22,680
11,489
60,089

727
70,553

50.7%

3.2%
10.7%
0.13%

12.4%
10.2%
1,552
64

3.4%
1.4%
306

9
100%
100%

2014

5.1%
10.4%

9.8%
8.7%
8.7%
5.9%
3.1%
4.7%

37.4%
38.1%
11.0%
13.2%
0.2%
0.1%

70.9%
29.1%

33,133
152,069
12,678
32.7

72.7%
19.6%
6.7%
1.0%

21,389
10,644
47,477

691
57,531

49.8%
3.2%
9.2%

0.14%

9.8%
8.7%
1,491

112

2.6%
1.6%
193
11
100%
100%

2013

0.9%
4.6%

10.2%
6.4%
6.3%
4.4%
3.4%
4.6%

35.2%
39.7%
10.7%
13.9%
0.4%
0.1%

70.8%
29.2%

32,439
148,500
11,827
32.9

71.8%
20.2%
6.9%
1.1%

20,183
9,712
44,499
661
60,093

48.1%
3.3%
9.5%

0.14%

10.2%
6.3%
1,462

m

5.2%
1.5%
117
7
100%
100%

2012

(0.4%)
2.8%

13.4%
8.6%
8.5%

(2.4%)
3.9%
4.6%

32.8%
39.3%
11.2%
16.2%
0.5%
0.0%

68.5%
31.5%

32,708
144,840
11,006
31.1

70.4%
21.1%
7.2%
1.3%

19,626
8,912
51,733
623
61,824

45.4%

3.2%
12.1%
0.15%

13.4%
8.5%
1,549

144

6.2%
1.6%
104
9
100%
100%






LIFEYRISSJOPUR VERZLUNARMANNA

Husi verslunarinnar
Kringlunni 7, 103 Reykjavik
Simi: 580 4000

Netfang: skrifstofa@live.is
Heimasida: www.live.is



	Ársskýrsla
	Ávarp stjórnarformanns
	Afkoma
	Lífeyrir
	Iðgjöld
	Tryggingafræðileg staða
	Innlend hlutabréf
	Innlend skuldabréf
	Erlend verðbréf
	Eignasafn
	Verðbréfaviðskipti og lánveitingar
	Lán til sjóðfélaga
	Séreignarsparnaður
	Stjórn og stjórnarhættir Lífeyrissjóðs verzlunarmanna Stjórnarháttayfirlýsing 2016
	Fjárfestingarstefna
	Áhættustýring
	Hluthafastefna
	Siða- og samskiptareglur
	Stjórn
	Starfsmenn
	Ársreikningur

	Skýrsla stjórnar um starfsemi Lífeyrissjóðs verzlunarmanna árið 2016
	Áritun óháðs endurskoðanda
	Yfirlit um breytingu á hreinni eign til greiðslu lífeyris árið 2016
	Efnahagsreikningur 31. desember 2016
	Sjóðstreymi árið 2016
	Yfirlit um tryggingafræðilega stöðu samtryggingardeildar 31. desember 2016
	Skýringar
	Kennitölur
	Deildaskipt yfirlit um breytingu á hreinni eign til greiðslu lífeyris árið 2016
	Deildaskiptur efnahagsreikningur 31. desember 2016
	Deildaskipt sjóðstreymi árið 2016
	Annual Report

	Report of the Board of Directors 2016
	Independent Auditor's Report
	Statement of Changes in Net Assets for Pension Payments 2016
	Balance Sheet as of December 31, 2016
	Statement of Cash Flows 2016
	Statement of Actuarial Position
	Financial Indicators



