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1 Inngangur

Eignir Lifeyrissjéds starfsmanna Reykjavikurborgar, LSRb, skulu dvaxtadar samkvaemt 10. gr.
sampykkta lifeyrissjodsins en hun er i samreemi vid dkvaedi 36. gr. laga nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, med sidari breytingum.

Undanfarin &r hefur fjarfestingarstefna sjédsins verid byggd bannig upp ad samsetning eigna gefi
goda avoxtun ad teknu tilliti til dhaettu. Naudsynlegt er ad horfa einnig til hvernig eignir og
skuldbindingar falla til og taka tillit til ahaettu baedi eignanna og skuldbindingana. ba verdur ad
skoda hvada fravik hefur ahrif 4 stefnuna og hvada dhaetta felst i henni. Markmid stjérnar LSRb
er sem fyrr varkar fjarfestingarstefna pannig ad ekki reyni & bakébyrgd Reykjavikurborgar.

1.1 Markadsyfirlit og horfur

Préun innlends verdbréfamarkadar hefur verid frekar hagfelld pad sem af er ari og hefur
innlenda hlutabréfavisitalan OMXI8 haekkad um 40% & drinu. A &rinu 2015 voru prju félog skrad
i Kauphdllina & drinu p.e., Reitir, Eik og Siminn og eru félégin ordin samtals 19 & adallista hennar.
Buast ma vid ad félogum fj6lgi i Kauphéll & naestu drum.

Pad sem af er a drinu hefur krafan & skuldabréfamarkadnum verid nokkud lag. Krafa & lengsta
flokki ibudarbréfa, HFF44, laekkadi @ drinu Gr 3,18% i byrjun ars i 2,33% i lok oktSber eftir ad hafa
sveiflast nokkud innan arsins. Sama mynstur var & 68rum verdtryggdum flokkum rikisbréfa.
Krafa 4 lengsta éverdtryggda flokki rikisbréfa, RIKB31, laekkadi einnig & drinu Gr 6,4% i byrjun &rs
i 5,25% i lok oktéber. Krafan haekkadi p6 fra lokum februaar til byrjun jani en laekkadi sidan skarpt
eftir pad.

Krénan styrktist & arinu gagnvart Evru um 8,3% til loka oktéber en veiktist um 1,2% gagnvart
USD. Mikid innflaedi gjaldeyris & arinu, sérstaklega vegna fj6lgunar erlendra ferdamanna, skyrir
sterka st6du krénunnar. Sedlabankinn hefur keypt umtalsvert af gjaldeyri & rinu til ad styrkja
gjaldeyrisfor8a sinn og vega a méti frekari styrkingu krénunnar.

Verdlag haekkadi um 2,28% fra arsbyrjun til loka oktéber. Verdbdlgan er pvi enn innan
verbbolgumarkmids Sedlabankans en blikur eru & lofti ad han haekki vegna nygerdra
kjarasamninga. Sedlabankinn haekkadi dvaent styrivexti um 25 punkta i byrjun névember og var
bad pridja styrivaxtahaekkun bankans & arinu, fyrri tvaer haekkanirnar voru 50 punktar i hvort
skipti. Styrivextir hafa pvi haekkad um 1,25 présentustig @ drinu en pad er svar bankans til a8
vega @ moti penslu og verdhaekkunum vegna nygerdra kjarasamninga. Atvinnuleysi hefur farid
l=kkandi og meaelist nd um 3,5%.

Erlend hlutabréf haekkudu litillega & fyrri hluta arsins en i dgust tok markadurinn dyfu og
hlutabréf laekkudu um 6,8% i USD (MSCI world Index) i dgust og lakkud aftur um 3,9% i
september. [ oktéber rétti markadurinn sig verulega og haekkudu hlutabréf um 7,8%. Fra byrjun
ars til loka oktéber hafdi MSCI world visitalan nanast stadid i stad i USD.

Rikisstjérn islands hefur bodad adgerdir til losunar gjaldeyrishaftanna. Komin er mynd & hvernig
uppgjori protabua follnu bankanna verdi hattad. A drinu 2015 veitt Sedlabankinn lifeyrissjodum
heimild til ad kaupa erlendan gjaldeyri fyrir 10 milljarda krénur. Blast ma vid ad pessi fjarhaed
fari haekkandi @ komandi drum. St adgerd og pau fjarfestingataekifaeri i innlendum sértryggdum
skuldabréfum bankanna, i innlendum kredit sjédum og innlendum framtakssjédum hafa unnid
a moti pvi einsleita fjarfestingamengi sem lifeyrissjodirnir hafa baid vid 4 undanférnum arum.

i forsendum um vaenta avoxtun naesta ars er gert rad fyrir ad innlend hlutabréf haekki um 12%
og erlend hlutabréf um 10%. Gert er rad fyrir ad dvoxtunarkrafa skuldabréfa fari haekkandi
naestu misseri vegna haekkandi fjarmagnskostnadar bankanna par sem innldn slitabda laekka
verulega vid uppgjor peirra og greidsiu stoduleikaframlags. ba er gert rad fyrir fostu gengi og ad
verdbdlga verdi 3,5% innan arsins.
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2 Fjarfestingarstefna - forsendur og markmid

2.1 Markmid og dherslur um eignasamsetningu

Aherslur i fjarfestingum fyrir 4rid 2016 eru eftirfarandi:

Markmid i skuldabréfum med abyrgd rikissjods laekkar Gr 71% i 65%. Astaefan er ad krafa &
rikisbréfum er lag og frambod slikar bréf fer minnkandi vegna baettar afkomu rikissj6ds. Nedri
vikmérk laekka ar 60% i 50% og efri vikmérk laekka tr 100% i 75%. Markmid i skuldabréfum
sveitarfélaga er breytt. Markmi6 f skuldabréfum banka og sparisjéda haekkar Gr 2% i 5% og efri
vikmdrk haekka Gr 10% i 15%. Sj6durinn mun leggja aukna aherslu & sértryggd skuldabréf
bankanna. Markmid { fasteignatryggdum skuldabréfum laekkar Gr 2% i 1% en tekid er mid af
stodu sjodfélagalana, efri vikmork leekka ur 10% i 5%. Sjédurinn lanar ekki lengur til sjodfélaga.
Ekki er gert rdd fyrir ad fjarfest verdi i sérhafum fjarfestingum, efri vikmor laekka i sérhaefdum
fidrfestingum Gr 10% i 5%. Markmid i innlendum hlutabréfum haekkar dr 5% i 8% en
hlutabréfamarkadur hefur gengid vel pad sem af er 4 arinu en eldra markmid var frekar varfzerid.
Markmid i erlendum hilutabréfum haekkar Gr 0% i 1% en efri vikmork laekka ur 10% i 5%.
Sjédurinn hefur ekki fjarfest i erlendum hlutabréfum en hefur métad stefnu um ad byggja upp
stodu i peim eignaflokki og hyggst nyta heimildir Sedlabankans ef af peim verdur. Markmid i
60rum verdbréfum verdur 6breytt fra fyrra ari. Ekki er gert rad fyrir kaupum og rekstri
ibadarhusnaedis samanber heimild i 11. tl. 36. gr. laga nr. 129/1997 en efri vikmérk i peim flokki
laekkar Ur 10% i 5%.

Eignasafn sj63sins var 70.772 m.kr. { lok september 2015. Nett6 innflaedi sjédsins til fja rfestinga
er um 3.000 mkr. & ari. Fjarfest verSur i samraemi vid fjarfestingarstefnu sjédsins og
markadsadstaedur. Heimilt er ad nyta vikmérk i fjarfestingarstefnu til ad nyta teekiferi &
moérkudum og/eda til ad draga ur dhaettu.

Sundurlidun fjarfestingarstefnunnar ma sjé i t6flu 1 en nanari sundurlidun er i fylgiskjali I.

Flokkar verdbréfa Markmid Vikmérk
Innlan i bonkum og sparisjodum 0% 0-10%
Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med dbyrgd rikissjods 65% 50-75%
Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 10% 0-20%
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda og annarra lanastofnana 5% 0-15%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 1% 0-5%
Hlutdeildarskirteini (7. tl) sérhaefdar fjarfestingar 0% 0-5%
Innlend hlutabréf 8% 0-15%
Erlend hlutabréf 1% 0-5%
Onnur verdbréf 10% 0-20%
Fjarfesting i ibddarhdsnaedi 0% 0-5%
Samtals: 100%

Tafla 1. Fjarfestingarstefna

Gert er rad fyrir ad hlutfall 6skrédra verdbréfa verdi um 10% af eignasafninu og verdbréf i
erlendum gjaldmidlum verdi 2%.

Oskrad og gengisbundid Markmid Lagmark Hamark
Oskrad 10% 0% 20%
Gengisbundid 2% 0% 10%

Tafla 2. Oskrad og gengisbundin verdbréf i fjarfestingarstefnu mt&\
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2.2 Nuverandi eignasamsetning

Eignasamsetning sjédsins er i meginatridum samsvarandi og markmid um eignasamsetningu
samkvaemt fjarfestingarstefnu. Eignasamsetning er innan vikmarka fyrir alla eignaflokka og hefur
pvi ekki takmarkandi ahrif & fjarfestingarstefnuna.

2.3 Onnur atridi

a) Markmid og vidmid um dvoxtun og dhaettu

Samkvaemt gefnum forsendum um avoxtun verdbréfaflokka er vaent raundvéxtun sjédsins fyrir
arid 2016 3,9% en markmid sjédsins er ad nd a.m.k. 3,5% raunavéxtun til lengri tima. Midad vid
baer forsendur, sem syndar eru i t6flu 3, er dhaetta (stadalfravik) fjarfestingarstefnunnar um 4,6%.
Midad er vid ad ahaetta eignasafns lifeyrissjodsins sé sambeerileg og ahaetta fjarfestingar-
stefnunnar en pad fer pé eftir markadsadstaedum a hverjum tima.

Gert er rad fyrir pvi ad veent raundvoxtun verdtryggdra skuldabréfa sjédsins verdi 3,4% &
kaupkrofu og flokt dvoxtunar, maelt sem stadalfravik, verdi 5,2% & arinu 2016. Gert er rad fyrir
ad veent raundvoxtun overdtryggdra skuldabréfa verdi 2,2% og floktid verdi 10,1%. Gert er rad
fyrir ad raundvoxtun innlendra hlutabréfa verdi 8,2% og fléktid verdi 11,7%. Loks er gert rad fyrir
ad veent raundvoxtun erlendra hlutabréfa verdi 6,3% og floktid verdi 9,7%. Vid mat 4 vaentri
raunavoxtun skuldabréfa er tekid mi§ af kaupkréfu skuldabréfa i safni sjodsins i lok september
2015 ad teknu tilliti til eigna sjédsins i skuldabréfasjodum. Stadalfravik skuldabréfa sjédsins er
reiknad af ALM Verdbréfum hf. Gt fra vidmidunarvisitslum sem endurspegla skuldabréfaeign
sj0dsins. Stadalfrdvikid er reiknad midad vid nafnavixtun & markadskrofu skuldabréfa. Gert er
rad fyrir ad verdbdlga verdi 3,5% & arinu 2016. Vid mat 4 vaentri dvoxtun innlendra hlutabréfa
er midad vid mat ALM a ad hun verdi 12% sem svarar til 5,5-6,0% ahaettudlags 4 dhaettulausa
vexti. FIokt innlendra hlutabréfa er reiknad ut af ALM Gt frd ségulegum gégnum. Vid mat &
vaentri dvbxtun erlendra hlutabréfa er studst vid gogn frda ALM sem byggja & medaltalsspam
erlendra greiningaradila skv. Bloomberg fréttaveitunni. FIékt erlendra hlutabréfa er reiknad Gt
af ALM ut fré sdgulegum gégnum og midast vid flokt dvéxtunar i islenskum kréonum. A érinu
2016 er gert er rad fyrir stédugu gengi islensku krénunnar gagnvart helstu vidskiptamyntum
landsins.

Markmid Vent

2016  raundvéxtun Stadalfravik Vidmidunarvisitala

Verdtryggd skuldabréf 84% 3,4% 5,2% Samsett?
Overdtryggd skuldabréf 5% 2,2% 10,1% Samsett!
Innlend hlutabréf 10% 8,2% 11,7% OMXI8
Erlend hlutabréf 1% 6,3% 9,7% MSCI World Index
Medaltal 3,9% 4,6%

1) 55% HFF44, 15% HFF34, 10% HFF24, 5% RIKS21, 3% RIKB31, 4% RIKB25, 3% RIKB22 og 5% RIKB19.

Tafla 3. Forsendur fyrir vaentri dvéxtun og ahzettu dsamt vidmidunarvisitdlum

Vidmid sjodsins i avoxtun innlendra skuldabréfa er samsett visitala dr baedi verdtryggdum og
overdtryggdum skuldabréfaflokkum. Verdtryggingarhlutfall vidmidunarvisitélu er 85% og liftimi
10 ar. Sem vidmid fyrir dvoxtun innlendra hlutabréfa hefur sjédurinn midad vid &voxtun
drvalsvisitdlu NASDAQ OMX Iceland. Sem vidmid vid avoxtun erlendra hlutabréfa hefur
sj6durinn midad vid avoxtun heimsvisitélu Morgan Stanley (e. MSCI World Index).

Veent raundvoxtun er reiknud i ljosi efnahagsadstadna. Horfur & innlendum verdbréfamarkadi
og losun hafta er enn had nokkurri dvissu.
W
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b) Markmid um gengisvarnir og vidmid um notkun afleidna

Gjaldmidlaahaetta sj6dsins felst fyrst og fremst i erlendri verdbréfaeign. Ekki er haegt ad vidhafa
gengisvarnir vegna gjaldeyrishafta. Gengisvarnir eru ekki hluti af fjarfestingarstefnu sjédsins fyrir
arid 2016.

Ef heimilt verdur ad nota gengisvarnir & ny ma gera afleidusamninga til ad minnka ahaettu
sjodsins. Einkum skal nota framvirka samninga & gengisvisitdlu krénunnar, a erlendar myntir &
moti krénu og a erlenda gjaldmidlakrossa.

Vidhafa skal virka styringu & gengisvornum sem skulu ad lagmarki vera 0% af erlendum eignum
en ad hamarki 100%. Beita skal varfaerinni stefnu og nota gengisvarnirnar til pess ad minnka
ahaettu en jafnframt skal leitast vid ad peim fylgi ekki neikvaett greidsluflaedi. Heimilt er ad breyta
myntsamsetningu varna innbyrdis midad vid heimsvisitélu hlutabréfa.

c) Hamarksfjarfesting { verdbréfum utgefnum af sama adila

Hamarksfjarfesting i verdbréfum utgefnum af sama adila, tengdum adilum eda adilum, sem
titheyra sému samstaedunni, midast vid hamark 10% af hreinni eign.

d) Hamarkshlutdeild { hlutafé einstakra fyrirtakja

Hamarkshlutdeild i hlutabréfum einstakra fyrirtaekja skal mifast vid 15% af hlutafé i hverju
fyrirtaeki. Himarkshlutdeild i samlagshlutafélégum er 20%.

e) Hamarkshlutdeild { hlutdeildarskirteinum

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum dtgefnum af verdbréfa- eda fjarfestingarsj6di eda
deild vergbréfasjods midast vid 25% af hlutdeildarskirteinum Gtgefnum af sama verdbréfasjodi.
Hamarks hlutdeild i hlutdeildarskirteinum Gtgefnum af fagfjarfestasjodi skal midast vid 15% af
hlutdeildarskirteinum Gtgefnum af sama sjédi.

Heildarstada hlutdeildarskirteina sjédsins pann 30. september 2015 var 7,4% af hreinni eign
sj0dsins og ekki eru fyrirsédar miklar breytingar a pvi hlutfalli & naesta ari.

f) Hamarkshlutdeild { verdbréfa- eda fjarfestingarsj6dum innan sama
rekstrarfélags

Hamarksfjarfesting i verdbréfa- eda fjarfestingarsjédum innan sama rekstrarfélags skal midast
vid 25% af hreinni eign.

g) Hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa

Hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa er nd innan vid 1% af hreinni eign. Steersti hluti
skuldabréfanna eru lan til sjodfélaga. Midad er vid ad vedsetning ibadarhGsnaedis fari ekki yfir
65% af fasteignamati og/eda markadsverdmaeti, pé aldrei yfir 100% af brunabétamati. Sjédurinn
hefur n( haett ad veita lan til sjodfélaga. Mogulegt er fijarfesta i skuldabréfum Gtgefnum af
fasteignafélégum eda 68rum fyrirteekjum med vedi i atvinnuhdsnaedi 4 naestu misserum. Gert
er rad fyrir ad vedhlutfdll verdi innan vid 75% af markadsverdmaeti fasteignar og/eda
fasteignamati.

h) Hlutfall fjarfestingar i fyrirteekjum sem sinna eingdéngu pjénustuverkefnum
fyrir lifeyrissj6dinn

Hlutfall fjarfestingar i fyrirtaekjum, sem eingéngu sinna pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjédinn
er 0%.

N
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i) Hlutfall eigna { virkri styringu

Um 44% verdbréfa lifeyrissjodsins eru i virkri styringu sem Utvistud er til eignastyringaradila.
Fyrirhugad er ad laekka pad hlutfall nidur 4 komandi drum.

j) Markmid um medalliftima skuldabréfaflokka

Stjorn sjédsins hefur ekki sett sér formlegt markmid um medalliftima skuldabréfaflokka. SiSustu
ar hefur megindhersla verid 16gd a fjarfestingu i rikistryggdum skuldabréfum til langs tima.
Medalliftimi skuldabréfa sjodsins er 8,5 &r og medalliftimi vidmidunarvisitolu er 10 ar.

k) Markmid um gjaldmidlasamsetningu verdbréfasafns

Gjaldmidlagheetta felst fyrst og fremst i erlendri verdbréfaeign sj6dsins. bPegar um erlenda
fjarfestingu er ad raeda er markmid um gjaldmidlasamsetningu erlends hlutabréfasafns midad
Vid samsetningu heimsvisitdlu hlutabréfa (MSCI World Index) & hverjum tima og horft er til
samsetningar a gengisvisitélu islensku krénunnar sem markmid vié adrar erlendar fjarfestingar.

1) Markmid um atvinnugreinaskiptingu verdbréfasafns

Markmid um atvinnugreinaskiptingu skuldabréfasafns eru tilgreind i téflu 1. Markmid um
atvinnugreinaskiptingu innlends hlutabréfasafns er & hverju tima mifad vid samsetningu
urvalsvisitélu NASDAQ OMX Iceland. Sjédurinn mun leitast vid ad nyta taekifaeri sem skapast a
innlendum hlutabréfamarkadi naestu misserin vegna skréningar nyrra fyrirtaekja & markad sem
getur kallad a rum fravik fra ofangreindu markmidi vegna smaedar markadarins og farra skradra
hlutabréfa @ markadi. Markmid um atvinnugreinaskiptingu erlends hlutabréfasafns er midad vié
samsetningu heimsvisitélu hlutabréfa (MSCI World Index) & hverjum tima.

m) Fjarfestingadakvardanir

Heimildir innlendra eignastyringaradila eru Utlistadar i eignastyringarsamningi en eingdngu er
um ad reda kaup og sélu @ skradum innlendum skuldabréfum, innlendum hlutabréfum og
verdbréfasjédum.

Sjodurinn er med radgjafasamning vid Credit Suisse og Kviku um styringu & erlendu
hlutabréfasafni. Allar fjarfestingaakvardanir er bornar undir eignastyringu sjédsins.

Umsysla og rekstur sjédsins er hja Lifeyrissjodi starfsmanna sveitarfélaga. Par er starfraekt
fjarfestingarad sem er skipad framkvaemdastjora, svidstjéra eignastyringu og sérfraedingi i
eignastyringu. Hlutverk fjarfestingarads er ad taka dkvardanir um kaup og s6lu verdbréfa
sj68anna sem eru i styringu innanhdss. Fjarfestingarad sér um framkveaemd verdbréfavidskipta,
sinnir_eftirliti med fjarfestingum og eignastyringaradilum, vinnur ad tillsgum og gerd
fjarfestingarstefnu og gerir tillogur um nidurfaerslu verdbréfa.

Pad parf a.m.k. tvo Ur fjarfestingaradinu til ad sampykkja einstaka fjarfestingu. Ein einstok
fjdrfesting ma ad hamarki vera 300 m.kr. fyrir utan fjarfestingu i skuldabréfum med abyrgd
rikissjods sem ma vera 400 m.kr.

n) Mikilshattar fjarfestingar og fjarfestingar sem purfa sampykki stjérnar
Eftirtaldar fjarfestingarakvardanir purfa alltaf ad fara fyrir stjérn sjédsins:

¢ Fjarfestingar i 6skrédum verdbréfum, nema ef um nyja utgéfu er ad raeda og skraning
fyrirhugud innan 6 manada

» Fjarfestingar i fagfjdrfestasjodum og 68rum sérhaefdum fjarfestingum

e Fjarfestingar i vikjandi skuldabréfum

* Fjarfestingar i vedskuldabréfum fyrirtaekja pegar vedsetning er yfir 75%
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e Gerd afleidusamninga
¢ Fjarfestingar umfram 300 m.kr. i ver8bréfum sem ekki eru med rikisabyrgd
* Fjarfestingar umfram 400 m.kr. i ver§bréfum sem eru med rikisabyrgd

3 Skuldbindingar sjodsins

3.1 Umfjollun um réttindakerfi

Réttindi sjodfélaga til lifeyris og skylda peirra til greidslu idgjalda til sjodsins fara eftir dkveedum
sampykkta sj6dsins. Sjodnum var lokad fyrir inngéngu nyrra sjédfélaga fra og med 1. juli 1998
og fellur starfsemi sjédsins ni undir dkvaedi 54. gr. laga nr. 129/1997.

18gjold sjodfélaga er 4% og métframlag launagreidanda eru 8% af fostum launum fyrir dagvinnu,
persénuuppbét og orlofsuppbdt samkveemt sampykktum sjédsins. Réttindi sjédfélaga midast
vid pann tima sem viGkomandi hefur greitt i sj68inn, 2% fyrir hvert &r i fullu starfi og hlutfallslega
fyrir hlutastarf. Lifeyrir reiknast sem pannig fengid hlutfall af launum vid starfslok eda i
akvednum tilvikum af launum vegna 10 dra i haerra launudu starfi. Eftir bad taka lifeyrisgreidslur
breytingum i samraemi vid annad hvort svonefnda eftirmannsreglu eda medaltalsreglu.

Pegar sjodfélagi hefur greitt idgjold til sj6dsins i 32 &r falla idgjaldagreidslur hans nidur, nema
greitt sé samkvaemt 95 dra reglu. Eftir pad greidir launagreidandi 12% idgjald.

Lifeyrisréttindi sem sjédurinn veitir ef sjédfélagi & ad baki a.m.k. 5 réttindaar, eru avilangur
ellilifeyrir fra 65 dra aldri, 6rorkulifeyrir ef sjodfélagi verdur fyrir orkutapi sem trdnadarlaeknir
sjodsins metur 10% eda meira, @vilangur makalifeyrir til maka sem sjodfélagi laetur eftir sig vid
andlat og barnalifeyrir vegna frafalls sj6dfélaga eda toku elli- eda érorkulifeyris.

Sjodfélagi sem nad hefur samanlégdum lifaldri og sj6daldri sem nemur 95 &rum, getur Iatid af
storfum pegar 60 ara aldri er ndd og hafid toku lifeyris.

Reykjavikurborg abyrgist skuldbindingar sj6dsins, en auk idgjaldagreidsina skulu borgarsjédur
og vidkomandi stofnanir endurgreida tiltekid hlutfall af Gtgjéldum til lifeyrisgreidsina. Hlutfallid
er akvedid af borgarstjorn ad fenginni umsdgn tryggingastaerdfraedings og sjodsstjoérnar.
Endurgreidsluhlutfall er ni 69%.

Samantekt pessi um dkvaedi sampykkta sjédsins er ekki teemandi og er um nanari upplysingar
visad i sampykktir sjédsins.

Tryggingafraedilegt mat

[ &rslok 2014 voru heildareignir 29,1% haerri en heildarskuldbindingar, eignir voru 18,7% laegri
en afallnar skuldbindingar en framtifareignir voru 753% haerri en framtidarskuldbindingar. |
pessum télum hefur verid tekid tillit til endurgreidslu launagreidenda & hluta lifeyris og baer
nuvirtar eins og adrar verdbréfaeignir. Ef ekki er tekid tillit til endurgreidslunnar pa vaeru
heildareignir 21,0% laegri en heildarskuldbindingar.

[ tryggingafraedilegu uppgjori er midad vid ad raundvoxtun eigna sjodsins verdi arlega 2,0%
umfram hakkun lifeyrisréttinda sem tryggd eru midad vid visitélu medallauna opinberra
starfsmanna.

Sjédurinn er eins og adrir lifeyrissjodir sem nj6ta bakabyrgdar undanpeginn peim mérkum sem
almennt eru dskilin { ldgum nr. 129/1997 um hamarks vikmérk milli eigna og skuldbindinga.

Oliklegt er ad reyna muni & bakabyrgd Reykjavikurborgar & skuldbindingum sjédsins, og midad
vid Obreyttar endurgreidslur ma gera rad fyrir ad sjédurinn eigi talsverdar eignir begar allar
lifeyrisskuldbindingar hafa verid greiddar.

Vid tryggingafraedilega athugun arsins 2014 voru notadar dadnar- og eftirlifendatdflur Félags
islenskra tryggingastaerdfraedinga byggfar 4 reynslu dranna 2007-2011. Giftingarlikur og
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medalaldur maka eru samkveemt upplysingum ur bjédskra. P4 er um fjdlda barna byggt &
islenskum barneignalikum. Vardandi 6rorku eru notadar islenskar drorkulikur byggdar 4 reynslu
islenskra lifeyrissjéda arin 1998-2002, med 20% laekkun érorkutidni. Ororkubyrdi sjédsins hefur
ekki verid mikil og pvi eru notadar laegri drorkulikur en gert er i stadalforsendum. Ahrifin eru
engu ad sidur éveruleg par sem 6rorkuskuldbindingar eru lagt hlutfall heildarskuldbindinga
sj68sins. Framangreindar forsendur og adferdir vid mat skuldbindinga eru allar i samrami vi
dkvaedi reglugerdar nr. 391/1998 um reikniforsendur vid tryggingafraedilegar athuganir.

3.2 Awtlad framtidargreidslufledi

Mynd 1 synir daetlad framtidargreidslufleedi midad vid stodu sjodsins i lok ars 2014.

M.kr Framtidargreidsluflaedi
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Mynd 1. Aztlad framtidargreidslufledi sjédsins

Myndin synir niurstddur tryggingafraedilegrar athugunar i myndraenu formi par sem
atreikningur hefur sdmu forsendur og notadar eru vid tryggingafraedilega athugun sjédsins. Efri
hluti myndarinnar, jakveaedar tolur, synir dzetladar idgjaldagreidsiur til sjodsins. Nedri hlutir
myndarinnar, neikveedar tdlur, synir skiptingu & greidslum sjdsins eftir tegund lifeyris og
greidslu kostnadar.

Navirdi peirra lifeyrisgreidsina og kostnadar, sem & myndinni eru synd midad vid 3,5%
avoxtunarkréfu, er sama og mat heildarskuldbindinga i tryggingafraedilegri athugun i lok ars
2014. 13gjaldagreidslur, sem myndin synir, eru somuleidis byggdar 4 endurmati eigna midad vid
3,5% avoxtunarkrofu og 3,5% raundvoxtun til framtidar.

3.3 Ahriflifeyrisbyrdar

Lifeyrisbyrdi sj6dsins var 156,8% & &rinu 2014. Lifeyrisbyrdi er maeld sem hlutfall alira
lifeyrisgreidsina af heildaridgjoldum sj6dsins. Eins og sja ma er lifeyrisbyrdi hd og mun fara
haekkandi. Par sem sjédurinn er lokadur fyrir nyjum sj6dfélégum vex lifeyrisbyrdin samhlida
hakkandi medalaldri sjodfélaga og fj6lgun lifeyrisbega. Endurgreidsla launagreidanda haekkar

pvi einnig hlutfallslega en han er faerd sem vidbétaridgjold.

1 ¥
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3.4 Aldurssamsetning sj6dsins

A &rinu 2014 greiddu 541 sj6félagar idgjold i sjédinn og teljast pvi virkir sjodfélagar en 1.456
sjodfélagar, sem eiga geymd réttindi og greiddu ekki i sjédinn & &rinu, teljast Svirkir sjédfélagar.
[ B deild sj6dsins eru bara évirkir sj6ofélagar og voru peir 12.574 i arslok. Alls fengu 2.411
lifeyrishbegar greiddan ellilifeyri, 365 fékk greiddan 6rorkulifeyri, 421 fengu greiddan makalifeyri
og 10 fengu greiddan barnalifeyrir.

Medalaldur virkra sjodfélaga er 58 ar og dvirkra 56 &r.

ALDURSDREIFING VIRKRA OG OVIRKRA SJIODFELAGA EFTIR KYNI

Karlar Konur

w Virkir karlar & Ovirkir karlar s Virkar konur = Ovirkar konur

|
a
90 80 70 60 50 40 30 20 10 O 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Mynd 2. Aldursdreifing virkra og dvirkra sjédfélaga eftir kyni

4 Mat a dhaettu

Tilgangur med dhaettustefnu er ad vidhalda yfirsyn og videigandi styringu dhaettu i starfsemi
sjofsins. Sjédurinn greinir og medhondlar dhaettu i starfsemi sinni med reglubundnu
dhaettumati, markvissu eftirliti og adgerdum. Sjédurinn skilgreinir dhaettuvilja sem vidmid fyrir
pad aheettustig sem telst vera dseettanlegt. Meginmarkmidid er ad aheetta umfram ahaettuvilja
telst 6asattanleg og skal medhondlud.

Manadarlega er stjorn sj6dsins gerd grein fyrir dvoxtun og helstu dhaettupattum i eignasafni
sj6dsins. Fjérum sinnum & ari er stjorn gerd grein fyrir nidurstddum ahaettueftirlits og
ahaettumats. Stjérn sjédsins hefur raett vidhorf sitt til dhaettu og veentingar um dvdxtun. Stjérnin
vill lagmarka likur & pvi ad bakabyrgd Reykjavikurborgar aukist midad vid ntverandi forsendur
en vill pé né betri langtimaraunavoxtun en faest med pvi ad fjarfesta eingdngu i skuldabréfum.
Vidhorf stjérnar til dhaettu leidir til varkarar fjarfestingarstefnu.

Vid mat & dheettu i dhaettuskyrslum sjédsins eru helstu dhaettupaettir sem snerta eignir og
skuldbindingar dregnir upp dsamt umfj6llun um pa. Svidsmyndir eru gerdar til ad sja moguleg
ahrif ymissa 6hagsteedra breytinga 4 st6du sjodsins. QD
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Helstu ahaettupeettir sjédsins eru:

Markadsahaetta: A islandi hafa rikt gjaldeyrishoft og su stadreynd ad islenski
hlutabréfamarkadurinn er smar, hefur leitt til farra fjarfestingakosta. Fjarfestingaporf islensku
lifeyrissjé8anna er téluverd, 4samt auknu innfleedi erlendra fjarfesta, innldnastédu einstaklinga
og logadila hefur leitt til einsleits nyfjarfestingamengis og takmarkad ahazettudreifingu i
eignasdfnum. Nu hillir undir losun gjaldeyrishafta og fyrstu skrefin voru tekin & arinu 2015, en
lifeyrissjodum var gefin heimild til ad fjdrfesta erlendis fyrir 10 milljarda kréna og mogulega
verdur su fjarhaed haekkud fyrir ari6 2016. Frambod sértryggdra skuldabréfa bankanna hefur
aukist, asamt moguleikum & fjdrfestingu i skuldabréfasjodum og framtakssjédum. Pessir paettir
asamt losun gjaldeyrishafta opnar leid fyrir sjédinn ad auka ahaettudreifingu i eignasafninu.

Vaxta- og endurfjarfestingarahaetta: Skuldabréf sjodsins eru gerd upp & kaupkréfu pannig ad
ekki er um eiginlega vaxtadhaettu ad reeda midad vid ndgildandi regluumhverfi. Hins vegar er st
dhaetta fyrir hendi ad sjodurinn geti ekki fjarfest i skuldabréfum an pess ad verda fyrir
tryggingafraedilegu tapi vid kaupin. betta 4 vid pegar sjédnum stendur ekki til boda skuldabréf &
a.m.k. 3,5% raundvoxtunarkrofu efa 6,1% Overdtryggdri kréfu sem er uppgjorskrafa i
tryggingafraedilegri athugun. Sjédurinn getur minnkad endurfjarfestingaradhaettu med pvi ad
lengja liftima eignasafns sins, t.d. auka veegi langra skuldabréfa, kaupa bréf med ferri
afborgunum eda takmarka hlutfall uppgreidanlegra skuldabréfa. Medalliftimi skuldabréfa er 8,5
ar, medalliftimi verdtryggdra skuldabréfa er 9,7 ar og éverdtryggdra skuldabréfa og innléna er
3,9 ér. Verdtryggingarhlutfall skuldabréfa er 94%. Kaupkrafa verdtryggdra skuldabréfa er 3,4%
og dverdtryggdra 5,8%.

Verdboélgudhaetta: Verdtryggingarhlutfall eigna sjodsins er um 82% en skuldbindingar sjédsins
eru ad fullu verdtryggdar. betta pydir ad sjodurinn ber verdbodlgudhaettu sem nemur annars
vegar mun & verdtryggingarhlutfalli eigna og skuldbindinga og hins vegar verdbdlguahaettu par
sem eignir og skuldbindingar breytast ekki i takt vid somu visitéluna. Verdbolguskot myndi pvi
auka &fallnar skuldbindingar og par med versnar tryggingafraedilega stada sjédsins.

Gjaldeyrisahaetta: Stefna sj6dsins gerir rad fyrir 98% af eignum sé i islenskum krénum. Bein
gjaldeyrisdhaetta sj6dsins er pvi litil en ébein gjaldeyriséhaetta er i gegnum tengsl gengis
gjaldmidla og verdbolgu.

Métadiladhzetta: Staersta landsdhaetta islenskra lifeyrissjéda er & islandi. Fra pvi er eignasafn
sjodsins engin undantekning og samkvaemt niverandi fjérfestingarstefnu ma gera rad fyrir ad
bein dhaetta 4 islenska rikid, fyrirtaeki, sveitarfélég eda adrar stofnanir sé teeplega 100%. Ahaetta
a sérislenskum atburdum er pvi mikil, eins og raunin vard i peim efnahagsvandraedum sem
[sland hefur og glimir enn vid i kjoIfar bankahrunsins 2008. Ur pessari dhaettu er erfitt ad draga
par sem hémlur eru 4 erlendri nyfjarfestingu. Um 61% af verdbréfaeign sjédsins er med dbyrgd
rikisins, 5,8% er med abyrgd Orkuveitu Reykjavikur, 2,9% & Landsvirkjun, 2,8% & Icelandair og
2,3% a Reiti fasteignafélag. Adrir métadilar eru undir 2%. Sjédurinn hefur undir héndum
ldnshaefismot a fjarfestingaadila sem eru yfir 2%.

Lausafjarahaetta: Steerstur hluti eigna sjédsins er seljanlegur 4n mikilla vandkvaeda. Feera ma
rok fyrir pvi ad innan vid 2% eigna séu hins vegar illseljanlegar. Seljanleikadhaettu er unnt ad
minnka upp ad vissu marki med sélu illseljanlegra eigna en pad er adeins gert yfir langan tima.
Gerdar eru manadarlegar lausafjarskyrslur sem synir daetlad nett6 fjarflaedi til 12 manada og
lausafjarstédu i byrjun hvers manadar.

Skuldbindingardhzetta: Sjodurinn (i reynd bakdbyrgdaradili) ber dhaettu af breytingum a
veentum lifaldri sj6dfélaga svo og breytingu a 6rorkulikum. Préunin & undanférnum arum hefur
verid ad lifaldur fer haekkandi og par med skuldbindingar sj6dsins. Margt bendir til ad pessi préun
haldi 4fram en mdéguleikar sjédsins til ad verjast pessari dhaettu eru litlir.
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Rekstrardhaetta: Sjédurinn er i umsyslu hja Lifeyrissjodi starfsmanna sveitarfélagi og ad mati
stjornar hefur sa sj6dur ad skipa haefu starfsfélki. Virkt innra og ytra eftirlit er med starfsemi
sjodsins par sem vinnulag, ferlar, fjdrhagsupplysingar og adrir paettir sem tengjast starfsemi
sjodsins eru teknir Gt med reglubundnu dhaettumati. Sjédurinn Gthysir styringu eigna til
eignastyringarfyrirtaekja par sem adilar eru undir 8flugu eftirliti. A3 mati stjiérnenda sj6dsins
hefur verid unnid markvisst i ad minnka rekstardheetta sj6dsins med 6flugu innra eftirliti og
uppbyggingu ahaettustyringar.

Alagsprof: Sjédurinn leetur framkvaema alagsproéf drlega sem skilad er til FME.

Breyta Breyting Trygg.fr.stada Breyting trygg.fr.stodu
Ndverandi stada 29,1% 0,0%
innlend hlutabréf -10% 28,5% -0,6%
Erlend hiutabréf -10% 29,1% 0,0%
Markadsskuldabréf -10% 22,8% -6,3%
Sjodfélagalan -10% 29,0% -0,1%
Gengisvisitala -10% 29,0% -0,1%
Visitala neysluverds 0,5% 29,1% 0,0%
Tryggingafraedileg krafa -0,5% 24,8% -4,3%

Tafla 4. Alagsprof skv. dhaettuskyrslu sjédsins m.v. drslok 2014

[ t6flu 4 m4 sja nidurstodur alagsprofs sem gert var midad vid tryggingafraedilega stédu sjédsins
i lok @rs 2014. Mesta breytingin er ef markadsskuldabréf leekka um 10% ba versnar
tryggingafraedileg stada um 6,3%. Naest mesta breytingin er ef tryggingafraedileg krafa laekkar
um 0,5% ba versnar tryggingafraedileg stada um 4,3%. Adrar breytur hafa minni ahrif.

5 Eftirlit

Eftirlit med fjarfestingum sjodsins felst m.a. i:
¢ Reglubundnu dhaettumati 4 dhaettumatspattum

® Manadarlegum yfirlitum yfir eignastodu og hreyfingar verdbréfa fra eignastyringar-
adilum

o Arsfj6rdungslegum yfirlitum yfir verfbréfaeign, avoxtun og ahaettu frd eigna-
styringarad@ilum.

¢ Reglulegum afstemmingum vid utanadkomandi gégn

e Manadarlegum stjérnaryfirlitum sem syna &véxtun eignaflokka eftir timabilum,
avoxtun vidmida, verdbréfaeign eftir utgefendum, hlutfall verdtryggdra verdbréfa,
hlutfall gengistryggdra verdbréfa og adar upplysingar um fjarmal sj6dsins

e Arsfiordungslegum skyrslum um sundurlidun fjarfestinga til FME

e  Skyrslum um markadsahaettu tvisvar a dari

e Manadarlegum skyrslum til Sedlabankans um sundurlidun eigna.

e  Fréttum um préun markada og upplysingum fra fjdrmalafréttaveitum

¢ Fundum med eignastyringaradilum

e Eftirlit med arangri eignarstyringaadila

e Manadarlegum skyrslum um greidsluflaedi og lausafjarstédu.

e Manadarlegum skyrslum um vanskilapréun utlanasafns.
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6 Undirritun stjornar og framkvamdastjora

Reykjavik, 18. névember 2015
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