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1. Grundvollur fjarfestingastefnu sameignardeildar

a) Lagalegur grundvollur

Fjarfestingastefna Lifeyrissjods verzlunarmanna (LV) er grundvéllud & VII. kafla laga nr.
129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda, med sidari
breytingum, sampykktum sjédsins og & samningi VR og samtaka atvinnurekenda fra
30. desember 1996 um lifeyrismal.

b) Forsendur

LV er fagfjarfestir sem hefur ad hofudmarkmidi ad avaxta eignir sjédsins i peim tilgangi
ad standa undir lifeyrisskuldbindingum hans og hamarka réttindi sjodfélaga. Vid
eignastyringu eru fjarfestingakostir metnir med tilliti til ardsemi og aheettu og med
hlidsjon af pvi markmidi ad nd avéxtun umfram tryggingafraedileg vidmid.

Fjarmagn sjédsins skal avaxtad med hlidsjon af peim kjérum, sem best eru bodin &
hverjum tima, ad teknu tilliti til varudarsjénarmida, &hesettu og verdtryggdra
langtimaskuldbindinga sjédsins.

Vid métun fjarfestingastefnunnar er horft til pess hvernig megi baeta samspil
avoxtunar og dhaettu eignasafnsins. Vid matid er beitt samvalsgreiningu (e. Strategic
Asset Allocation) par sem tekid er tillit til lifeyrisskuldbindinga, lagalegra takmarkanna
og moguleika i fiarfestingum. Jafnframt er lagt mat & hvada dvoxtunar megi veenta a
helstu eignaflokkum og hvernig atla megi ad samhengi avoxtunar verdi milli
eignaflokka.

Pad leidir af edli méls ad nuverandi fjarfestingarumhverfi setur mark sitt & motun
fjarfestingastefnu og radstdfun fjarmagns. bar hafa til ad mynda ahrif peettir eins og
gjaldeyrishoft, hémlur & beitingu gjaldeyrisvarna, takmarkad frambod skrédra
verdbréfa og adsteedur a skuldabréfamaorkudum.

c) Lifeyrisbyrdi

Lifeyrisbyrdi sjédsins, p.e. lifeyrir (elli-, maka-, barna- og érorkulifeyrir) i hlutfalli af
i0gjoldum, hefur farid haekkandi fré arinu 2004 er han var 31,7%, samanborid vid
taeplega 50% & rinu 2014. Spa um préun lifeyrisbyrdi a naestu arum bendir til pess ad
hun vaxi afram og verdi um 60% a arinu 2019.
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Lifeyrisbyrdi an nylidunar sjédfélaga
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Mynd 1: Lifeyrisbyrdi sjodsins (datladar lifeyrisgreidsiur 3 méti detiudum idgjdldum). Gogn midast vid
tryggingafraedilega uttekt i lok ars 2013 par sem ekki er gert rad fyrir nylidun sj6dfélaga. Vaent edlileg nylidun

i sjédnum myndi laekka lifeyrisbyrdina.

2027

Ef skodad er hreint greidsluflaedi til sjédsins, p.e. idgjold og greidslur af skuldabréfum
ad fradregnum lifeyri sést ad pad er jakvaett naestu 14 arin, sbr. mynd 2 hér ad nedan.
Rétt er b6 ad hafa i huga ad hér er ekki gert rad fyrir nylidun i sjodnum.

Hreint greidsluflaedi
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Mynd 2: Hreint greidsluflzdi, p.e. idgjold og greidsiur af skuldabréfum ad fradregnum lifeyrisgreidslum
(raudar silur), og lifeyrisgreidsiur sem hlutfall af idgjcldum og greidsium af skuldabréfum (bla lina). Bent er @
ad vid Gtreikning 4 greidsluflaedi er ekki gert rad fyrir nylidun i sjédnum né endurfjarfestingum i skuldabréfum.

pessi fyrirsjdanlega préun med tilliti til réttindadvinnslu hjé lifeyrissjodnum mun leida
til pess ad aaetlad framtidargreidsluflaedi vegna lifeyrisskuldbindinga er vel undir 100%
af idgjoldum og greidslum af skuldabréfum & komandi arum. Ofangreind proun
lifeyrisbyrdar og hreins greidslufleedis stydur pd nidurstédu ad beitt sé /
langtimamarkmidum vid akvérdun um fjarfestingastefnu lifeyrissjodsins. /7M _
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d) Framtidargreidsluflaedi

A mynd 3 mé sja framtidargreidslufleedi midad vid tryggingafraedilegt uppgjor sjodsins
vid lok 4rs 2013. Aeetladir vextir og idgjold mynda jakveett greidsluflaedi & moti
skuldbindingum sjédsins par sem steersti hluti skuldbindinga er ellilifeyrir.
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Mynd 3: Amtlad framtidargreidslufadi sjodsins i milljénum kréna midad vié tryggingafraedilega dttekt i lok
drs 2013. Framtidaridgjold nuverandi sjodfélaga eru deetlud (ekki gert rad fyrir nylidun) og gert er rad fyrir
3,5% avéxtun 4 eignum sjédsins (jakvaett greidslufladi). A méti myndast skuldbindingar gagnvart sjodfélogum
i formi elli-, 6rorku-, maka- og barnalifeyris, auk kostnadar vid rekstur sjédsins.

e) Samsetning sjodfélaga

Medalaldur greidandi sjodfélaga er 37 ar. 18gjdld til sjédsins & fyrstu niu manudum
arsins 2014 skiptast pannig ad 18% idgjalda eru vegna sjodfélaga yngri en 30 dra, 42%
eru vegna sjodfélaga yngri en 40 4ra og 69% idgjalda eru vegna sjoédfélaga yngri en 50
ara. '
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Mynd 4: Aztladur fjéldi sjodfélaga og lifeyrishega midad vid tryggingafreedilega tttekt { lok drs 2013. Rétt er
ad hafa i huga ad ekki er gert rad fyrir nylidun sj6dfélaga i tryggingafraedilegri dttekt.

f) Reiknad greidsluflaedi 4fallinna- og framtidarskuldbindinga

A mynd 5 sést framtidargreidsluflaedi afallinna- og framtidarskuldbindinga samkveemt
forsendum tryggingafraedilegs uppgjérs. Medalliftimi afallinna skuldbindinga er um 24
ar og medalliftimi framtidarskuldbindinga er um 37 ar.

Reiknad greidsluflaedi 4fallinna og framtifarskuldbindinga
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Mynd 5: Azetlad greidslufizedi 4fallinna og framtidar skuldbindinga  milljénum kréna. o
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2. Deildarskipting

LV skiptist i tveer deildir:
o A-deild, sem er sameignardeild. [ A-deild greifast I6gbodin eda
samningsbundin idgjold, sbr. gr. 10.1. og 10.2. i sampykktum sjédsins.
o B-deild, sem er séreignardeild. [ B-deild greidast vidbétaridgjold, sbr. gr. 10.3.
i sampykktum sjédsins. Séreignardeildin bydur upp & tvaer dvoxtunarleidir:

Verdbréfaleid, sem fylgir somu fjdrfestingastefnu og A-deild,
sameignardeild.  Sérstok vidmid um lausafjérhlutfall, laust fé og
audseljanleg verdbréf eru ad ldgmarki 25%.

Innldnsleid, sem er avoxtud i innldanum vidskiptabanka og sparisjéda
med dherslu 4 verdtryggd innlan.

Verdbréfaleid: i lok september 2014 ndmu heildareignir kr. 8.454 milljonum.
bar af 4ttu sjodfélagar yngri en 40 4ra 15% af heildareign, sjédfélagar a
aldrinum 40 til 49 &ra attu 24%, sjédfélagar 4 aldrinum 50 til 59 dra 36% og
sjodfélagar 60 dra og eldri 25% af heildareignum.

Séreignaridgjold til Verdbréfaleidar ndmu 440 milljénum &rid 2013 en idgjold
arsins 2014 eru daetlud um 510 milljénir.

Samanlagdar lifeyrisgreidslur ndmu 317 milljonum & érinu 2013 en
lifeyrisgreidslur arsins 2014 eru aaetladar um 365 milljonir.

Eignasamsetning Verdbréfaleidar endurspeglar eignasamsetningu sameignar-
deildar.

Innldnsleid: | lok september 2014 namu heildareignir i Innldnsleid 397
milljionum. bar af attu sjédfélagar yngri en 40 éra 3% af eign, sjodfélagar a
aldrinum 40 til 49 ara 15%, sjédfélagar & aldrinum 50 til 59 ara 25% og
sjédfélagar 60 dra og eldri 57% af heildareignum.

18gjéld { Innlansleid eru dzetlud 56 milljonir a drinu 2014 og lifeyrisgreidslur eru
azetladar 29 milljonir.

Eignir Innldnsleidar eru ad fullu dvaxtadar i innldanum banka med dherslu a
verdtryggd innldn.

Utgreidslur Gr B-deild (Verdbréfaleid og Innlansleid)

Vaentar Utgreidslur séreignardeildar rédast einkum af aldri sjodfélaga en
heimilt er ad taka eign i séreignardeild Gt fra 60 ara aldri. Einnig er heimilt ad
taka eign Ut vid frafall sjodfélaga sem og vid ororku ef orkutap er umfram 50%.
b4 hefur timabundin lagaheimild til Gttektar séreignarsparnadar enn &hrif til
aukinna utgreidsina. Til viGbétar fyrri lagaheimildum er nd um ad raeda nyja
heimild  til inngreifslu  séreignarsparnadar 4@ husnadislan  eda

husnaedissparnadar. o 0(\ )
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Sj6afélogum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila
lifeyrissparnadar. Moguleg éheetta vegna pessa fyrir Verdbréfaleid er fyrir
hendi en takmarkast af sterkri lausafjarstédu og takmorkudu umfangi
leidarinnar. Innlansleid er alfarid avéxtud i innldnum og er dheetta vegna
flutninga takmarkud.
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3. Markmid og vidmid um avoxtun og ahaettu

Avéxtunarvidmid:

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

o Vidmid vid avoxtun skrddra innlendra hlutabréfa sjédsins er Urvalsvisitala
adallista Nasdag OMX [slands.

o Vidmid vid dvoxtun oskradra innlendra hlutabréfa sjédsins er Urvalsvisitala
adallista Nasdag OMX [slands ad vidbeettu alagi eftir edli vidkomandi
fjarfestinga.

e Vidmid vid avoxtun erlendra hlutabréfa sjédsins er heimsvisitala Morgan
Stanley (MSCI).

o Avéxtunarvidmid erlendra framtakssjéda (Private Equity Funds) er almennt 3
til 5% umfram avoxtun heimsvisitélu hlutabréfa (MSCI).

a) Nuverandi eignasamsetning og dhrif hennar a fjdrfestingastefnuna
Hinn 30. september 2014 var hlutfallsleg eignasamsetning sjodsins eftirfarandi:

Eignaflokkur: %

Innldn i bénkum og sparisjédum 33
Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med dbyrgd rikissjods 31,0
Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 5,6
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda og annarra lanastofnana 0,2
Fasteignavedtryggd skuldabréf 8,7
Hlutabréf 38,0
Hlutir og hlutdeildarskirteini annarra sjéda um sameiginlega fjdrfestingu 7,2
Onnur verdbréf 6,0

Gjaldmidlasamsetning erlenda eignasafnsins skiptist pannig ad 46% er i USD, 17% er i
EUR, 6% i GBP og 31% i 60rum myntum sem liggur naerri markmidi sjodsins um
gjaldmidlasamsetningu sem gerir rad fyrir ad erlendar fjarfestingar sjodsins taki mid af
heimsvisitélu Morgan Stanley.

Skuldabréfasafn sjédsins einkennist af Utgéafu rikistryggdra skuldabréfa, ad storum
hluta tengdum fjarmognun [bGdalanasjéds, auk beinna fasteignavedtryggdra
lanveitinga lifeyrissjodsins til sjodfélaga. Gert er rad fyrir ad atvinnugreinaskipting
erlendra fjarfestinga sjédsins hafi svipad veegi og heimsvisitala Morgan Stanley.

b) Markmid og vikmérk vid akvordun eignasamsetningar

Radstofun fjdrmagns og eignastyring @ verdbréfasafni sjodsins skal byggjast a
tegundaflokkun innlana og verdbréfa sbr. 36. gr. laga nr. 129/1997, med sidari
breytingum. Vid dkvérdun um markmid eignasamsetningar er horft til langs tima. Med
vikmarkum er tekid tillit til 6fyrirsédna markadsadstaedna. Skulu eftirfarandi viémid
notud um skiptingu eigna:
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Eignaflokkur: Ma{l;;r)nib Lé“;;:; Kk Hé(r:;a)ark
1. Innldn i bonkum og sparisjodum 2 0 10
2. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 30 20 45
3. Skuldabréf beejar- og sveitarfélaga 5 0 10
4. Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda og annarra lanastofnana 2 0 10
5. Fasteignavedtryggd skuldabréf 8 5 20
6.0g 7. Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini 20 10 25
6. 0g 7. Erlend verGhréf 25 20 40
8. Skuldabréf fyrirtaekja og onnur verdbréf 8 0 15
Skyringar:

Innldn { bénkum og sparisjédum. Innldn banka og sparisjéda skulu alla
jafna vera undir 10% af eignum.

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods. i
vixlum og skuldabréfum Gtgefnum af rikissjodi eda med abyrgd
rikissjods, s.s. spariskirteini rikissjods, rikisbréf og ibidabréf.
Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga. | skuldabréfum og vixlum
utgefnum af sveitarféldgum med trausta rekstrar- og fjdrhagsstédu eda
med abyrgd peirra. Verdbréf pessi skulu ad jafnadi skrad a skipulegum
markadi.

Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda og annarra lanastofnana. f
skuldabréfum og vixlum utgefnum af bénkum og sparisjodum,
fjarfestingarbonkum og 68rum lanastofnunum, enda hafi pessar
stofnanir trausta eiginfjarstédu og starfi samkveemt sérstokum 16gum
eda séu undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. Verdbréf samkvamt pessum
flokki skulu hafa skrad kaup- og sélugengi 4 skipulegum markadi.
Fasteignavedtryggd skuldabréf. [ skuldabréfum tryggdum med vedi i
fasteignum, p.m.t. sjo6dfélagalan. Ahvilandi uppreiknadar vedskuldir ad
vidbaettu nyju lani fra sjodnum, mega ekki fara umfram 65% af metnu
markadsverdi viGkomandi eignar sem léggiltur fasteignasali eda annar
sérfrodur adili tilnefndur af sjédnum framkvaemir. begar um sérhaeft
atvinnuhtsnaedi er ad reeda pa skal hamarkid vera 35% af metnu
markadsvirdi. Vedandlég eru pvi baedi ibidarhisnaedi, heilsarsbustadir
(Idnstimi takmarkadur vid 15 ar og lansfjérhaedir vid 5 milljénir), 16gbyli
og atvinnuhtsnaedi med peim takmoérkunum sem ad ofan greinir.
Hlutabréf og hlutdeildarskirteini. | hlutabréfum innlendra fyrirtaekja og
innlendum samlagshlutafélégum. Erlend hlutabréf og
hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjédum skulu ad hamarki nema 40% af
eignum. Eignarhluti sjédsins i einstékum hlutafélogum takmarkast vio

allt a8 20%, sbr. gildandi bradabirgdaakvaedi i 16gum nr. 129/1997, med
sidari breytingum. Eignist sjédurinn hlut i fyrirtaeki sem eingdngu sinnir

15%. b6 getur eignarhlutur i innlendum samlagshlutafélégum numid %/(
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bjénustuverkefnum fyrir lifeyrissjodinn skal slik eignaradild takmarkast
vid 25%.

7. Hlutdeildarskirteini eda hlutir i verdbréfa-, fjarfestinga- og
fagfjarfestasjodum. Sjédnum er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af
hlutdeildarskirteinum eda hlutum utgefnum af sama verdbréfasjodi
eda sama fjarfestingasjodi eda einstakri deild hans. Hamarksfjarfesting
i verdbréfasjodum eda fjarfestingasjédum innan sama rekstrarfélags er
25% af hreinni eign sjéda vidkomandi rekstrarfélags. Ekki er sjodnum
heimilt ad eiga meira en 15% af utgefnum hlutdeildarskirteinum eda
hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu.

8. Skuldabréf fyrirteekja og onnur verfbréf. begar fjérfest er i
skuldabréfum fyrirtaekja skulu pau hafa trausta eiginfjarstédu og goda
rekstrarafkomu enda séu vidkomandi skuldabréf skrad a skipulegum
markadi og stefnt sé ad skraningu hlutabréfa félagsins & skipulegan
markad. Vid mat & eiginfjarstédu og rekstrarafkomu er m.a. horft til
bess hvort fyrirtaeki hafi verid fjarhagslega endurskipulagt, stofnad a
grunni eldra fyrirtaekis eda med samruna tveggja eda fleiri fyrirtaekja.
Undir 6nnur verdbréf fellur einnig fjarfesting i verdbréfum tgefnum af
l6gadilum til fjarmégnunar & innvidafjarfestingum (Infrastructure
Investments) med adkomu hins opinbera. b4 falla jafnframt hér undir
skuldabréf utgefin af fagfjarfestasjodum.

Afleidusamningar. Heimilt er ad gera afleidusamninga til ad draga (r dhaettu vegna
undirliggjandi  eignaflokka sjédsins, p.m.t. til ad takmarka misveegi 4
gjaldmidlasamsetningu erlendrar verdbréfaeignar sjodsins gagnvart gengisvog
islensku krénunnar og til pess ad minnka gjaldeyrisahaettu sjédsins.

c) Adrar helstu vidmidanir vid radstofun fjarmagns og eignastyringu

Almennt:

1. Vid pad skal midad ad sem steerstur hluti af verdbréfum sjédsins hafi pekkt
markadsverd og sé skradur i kauphdll og dreift eftir atvinnugreinum.

2. Markmi8 med virkri eignastyringu er ad tryggja sem besta avoxtun til lengri
tima litid, ad teknu tilliti til ahaettu. Beita skal virkri eignastyringu, par sem pvi
verdur vidkomid, 4 pau verdbréf sem hafa skrdd kaup- og sélugengi a
skipulegum markadi og innlan. Hlutfall petta nemur ni um 74% af
heildareignum sjodsins.

3. Vidmidunarvisitala fyrir erlend hlutabréf er heimsvisitala Morgan Stanley.
Vidmidunarvisitala fyrir innlend hlutabréf er Urvalsvisitala Nasdag OMX
islands.

4, Vidmid um &véxtun & skuldabréfasafni sjodsins byggir @ dheettudlagi a
vaxtaferil rikistryggdra skuldabréfa. Pannig eru breytilegir vextir @ lanum til

sjodfélaga dkvednir med 0,75% dlagi 4 medaldvdxtun iblidabréfa HFF150434 i

vidskiptakerfi kauphallarinnar. Med tilliti til verdtryggdra
langtimaskuldbindinga sjédsins er leitast vid ad halda medalliftima
skuldabréfasafnsins ldngum, en hann er n( aaetladur 8,6 ar.

5. Lanveitingar til sjédfélaga midast vid ad annad sé eftirspurn eftir slikum ldnum
samkvamt lanareglum eins og paer eru & hverjum tima.
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6. Fjarfestingar sj6dsins skulu midast vid ad kréfur utgefnar af sama adila eda
adilum sem tilheyra sému samstedunni eda tengdum adilum sbr. 16g um
fiarmalafyrirtaeki fari ekki umfram 5% af hreinni eign sjodsins til greidslu
lifeyris. Er ba midad vid samtélu verdbréfa, jafnt hlutabréfa sem skuldabréfa
vidkomandi adila. petta hlutfall ma po vera allt ad 10% i heildarkréfum
gagnvart einstokum vidskiptabdonkum. betta @ po ekki vid um skuldbindingar
med rikisabyrgd.

Hlutabréf:

Vid fjarfestingar i hlutabréfum hefur stjérn sjédsins markad eftirfarandi

fjarfestingastefnu:

1. Fjarfest eriféldgum sem eru skrad a skipulogdum morkudum.

2. Fjarfest er { 68rum hlutafélégum ad jafnadi med a.m.k. 5 ara rekstrarségu og
hafa sampykktir sem tryggja hémlulaus vidskipti med hlutafé. Vio mat a skilyrdi
um rekstrarségu er m.a. horft til pess hvort fyrirtaeki hafi verid fjarhagslega
endurskipulagt, stofnad 4 grunni eldra fyrirtaekis eda med samruna tveggja eda
fleiri fyrirtaekja.

3. bétttaka i nysképunarverkefnum og aheettufjarmognun fer fram i gegnum
féldg og sj6di sem hafa slikar fjarfestingar a stefnuskra sinni og lifeyrissjédurinn
hefur gerst hluthafi i.

4. AQ jafnadi er ekki fjarfest i féldgum ef einn adili & meirihluta hlutafjar. Mat a
bvi er hdd akvérdun stjornar. bessi regla & po ekki vid um einkaveedingu
opinberra fyrirtaekja, rikis eda sveitarfélaga pegar fyrir liggja stefnuyfirlysingar
um sélu & meirihluta hlutafjar i peim félégum, pé slik sala fari ekki fram i einu
lagi.

5. Eignarhlutur i einstékum hlutafélégum skal ekki vera haerri en 15% af hlutafé
vidkomandi félags. P6 getur eignarhlutur i samlagshlutafélégum numid allt ad
20%.
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Lifeyrissjédur verzlunarmanna

FJARFESTINGASTEFNA
LIFEYRISSIOPS VERZLUNARMANNA FYRIR ARID 2015

Reykjavik, 17. november 2014
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