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1 Inngangur

Eignir Lifeyrissjods starfsmanna Reykjavikurborgar, LSRb, skulu dvaxtadar samkvaemt 10. gr.
sampykkta lifeyrissjédsins en hin er i samraemi vid akvaedi 36. gr. laga nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda, med sidari breytingum.

Undanfarin ar hefur fiarfestingarstefna sjédsins verid byggd pbannig upp ad samsetning eigna gefi
goda dvoxtun ad teknu tilliti til dhaettu. Horft er til hvernig eignir og skuldbindingar falla til og
tekid er tillit til Ahaettu baedi eigna og i skuldbindinga sjédsins. Studst er vid framfallsgreiningu
vid gerd fjarfestingastefnu par sem stefnan er sett 4 leegstu mogulegu dhaettu & framfalli.
Markmid stjérnar LSRb er sem fyrr varkar fjarfestingarstefna pannig ad ekki reyni 4 bakabyrgd
Reykjavikurborgar.

Alpingi sampykkti breytingar 4 lgum um skyldutryggingu lifeyrissjéda nr. 129/1997 i oktéber
2016 sem taka gildi 1. juli 2017. Nokkrar breytingar verda 4 fjarfestingarheimildum lifeyrissjéda
i breyttum l6gum og flokkun verdbréfa breytist.

1.1 Markadsyfirlit og horfur

Innlendur hlutabréfamarkadur hefur verid slakur pad sem af er ari eftir mjog gott ar i fyrra.
Innlenda hlutabréfavisitalan OMXI8 hefur laekkad um 8,7% & arinu til loka oktdber. Engin
nyskraning hefur verid i Kauphéllina & arinu en nokkur félég eru ad undirbta skraningu s.s.
Skeljungur,og Festi en ekki er vitad hvad verdur med skraningu bankanna.

Avdxtunarkrafa & skuldabréfum hefur sveiflast nokkud bad sem af er ari. Krafan 4 lengsta
verdtryggda flokknum, HFF44, byrjadi 4rid i 2,6% og haekkadi i 3,14% fram i byrjun agust pegar
hun fér ad laekka aftur og laekkadi verulega undir lok manadarins pegar Sedlabankinn tilkynnti
6veaent um 50 punkta leekkun styrivaxta. Um midjan oktdber er krafan i svipudu gildi og i byrjun
ars. Krafan a 6verdtryggdu bréfunum sveifladist minna en hin haekkadi einnig fram ad midju
ari og laekkadi verulega vid vaxtaleekkunina. RIKB31 byrjadi rid i 5,8% en var komin i 5,14% um
midjan oktéber.

Verdlag hefur haekkad um 2,1% fra arsbyrjun til loka oktdber og 1,8% sidustu 12 manudi.
Verdbdlgan er vel innan verdbolgumarkmids Sedlabankans. Sedlabankinn spadi meiri verdbdlgu
a arinu m.a. vegna launahaekkana i kjarasamningum, en styrking krénunnar og innflutt verdlag
hefur haldid verdbolgunni nidri. Atvinnuleysi hefur farid leekkandi og meeldist arstiarleidrétt
atvinnuleysi 3,0% i lok september.

Erlend hlutabréf (MSCl world index) laekkudu i byrjun ars til loka febriar i USD og haekkudu aftur
i mars en verdid hélst svo stédugt ut juni. [ jdli vard sma haekkun en verdid hélst 6breytt til loka
september. [ oktéber laekkadi verdid litillega. Haekkunin fra jandar til loka oktéber var 1,7% i
USD en sidustu 12 manudi hefur hlutabréfaverd leekkad um 0,9%. Gengi krénu hefur styrkst
gagnvart USD um 12,6% fra aramdétum til loka oktéber og 11,5% sidustu 12 manudi.
Nafnavdxtun erlendra hlutabréfa hefur pvi verid neikvaed um 11% fra dramétum i krénum.

Rikisstjorn islands hefur hefur hafid adgerdir til losunar gjaldeyrishaftanna og mun almenn
gjaldeyrisvidskipti ad miklu leyti verda frjals fra 1. Jantar 2017. A arinu 2016 veitti Sedlabankinn
lifeyrissjé6um heimild til ad kaupa erlendan gjaldeyri fyrir 85 milljarda krénur. Lifeyrissjédir
nyttu ekki alla heimildina. Skyringin er liklega mikil styrking krénu bad sem af er ari og dvissa 4
erlendum mérkudum.

[ forsendum um veaenta &véxtun naesta ars er gert rad fyrir ad innlend hlutabréf og erlend
hlutabréf haekki um 10% i krénum. Gert er rad fyrir ad avoxtunarkrafa skuldabréfa laekki 4 naesta
ari m.a. vegna lagrar verdbolgu, styrkingu krénu og hérra raunstyrivaxta i dag. ba er gert rad
fyrir gengi krénu styrkist um 5% og ad verdbdlga verdi 2,5% innan arsins.
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2 Fjarfestingarstefna - forsendur og markmid

2.1 Markmid og dherslur um eignasamsetningu

Aherslur i fjarfestingum fyrir arid 2017 eru eftirfarandi:

Markmid i skuldabréfum med abyrgd rikissjods laekkar ur 65% i 64%. Astaedan er ad krafa a
rikisbréfum er lag og frambod slikra bréfa fer minnkandi vegna baettar afkomu rikissjods.
Markmid i skuldabréfum sveitarfélaga er dbreytt, 10%. Markmid i skuldabréfum banka og
sparisjoda haekkar tr 5% i 6% og efri vikmork haekka dr 15% i 20%. Sjédurinn mun leggja aukna
aherslu a sértryggd skuldabréf bankanna. Markmid i fasteignatryggdum skuldabréfum er
obreytt, 1%, en efri vikmork haekka tr 5% i 10%. Opnad er & frekara svigrim i fasteignatryggdum
skuldabréfum ef frambod rikisbréfa minnkar meira en buist er vid. Ekki er gert rad fyrir ad
fjarfest verdi i sérheefdum fjarfestingum. Markmid i innlendum hlutabréfum og erlendum
hlutabréfum er obreytt & milli ara og vikmérk eru ordin prengri eda 0-10% & innlendum
hlutbréfum og 0-3% a erlendum hlutabréfum. Sjédurinn hefur fjarfest i erlendum hlutabréfum
a arinu 2016 med sérstakri heimild fra Sedlabankanum. Markmid { 68rum verdbréfum er dbreytt
fra fyrra ari, 10%. Ekki er gert rad fyrir kaupum og rekstri ibidarhisnaedis samanber heimild i
11. tl. 36. gr. laga nr. 129/1997.

Eignasafn sjoédsins var 72.073 m.kr. i lok september 2016. Nett6 innfleedi sjédsins til fjarfestinga
er um 3.000 m.kr. a ari. Fjarfest verdur i samreemi vid fjarfestingarstefnu sjédsins og
markadsadstaedur. Heimilt er ad nyta vikmérk i fjarfestingarstefnu til ad nyta teekifeeri a
morkudum og/eda til ad draga ur ahaettu.

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

Flokkar ver§bréfa Markmi8 Vikmaork
Innlan i bénkum og sparisjédum 0% 0-10%
Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgéd rikissjéds 64% 50-75%
Skuldabréf basjar- og sveitarfélaga 10% 0-20%
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda og annarra lanastofnana 6% 0-20%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 1% 0-10%
Hlutdeildarskirteini (7. tl) sérhaefdar fjarfestingar 0% 0-5%
Innlend hlutabréf 8% 0-10%
Erlend hlutabréf 1% 0-3%
Onnur verdbréf 10% 0-20%
Fjarfesting i ibudarhisneaedi 0% 0-5%
Samtals: 100%

Tafla 1. Fijarfestingarstefna

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

Oskra0 og gengisbundi Markmi6 Ligmark Hamark
Oskrad 10% 0% 20%
Gengisbundid 4% 0% 10%

Tafla 2. Oskrad og gengisbundin verdbréf i fjdrfestingarstefnu
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2.2 Nuverandi eignasamsetning

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

2.3 Onnur atridi

a) Markmid og vidmid um avoxtun og dhaettu

Samkvaemt gefnum forsendum um avéxtun verdbréfaflokka er veent raunavoxtun sjodsins fyrir
arid 2017 3,6% en markmid sjédsins er ad na a.m.k. 3,5% raunavéxtun til lengri tima. Midad vid
peer forsendur, sem syndar eru i toflu 3, er dhaetta (stadalfravik) fjarfestingarstefnunnar um 5,1%.
Midad er vid ad aheetta eignasafns lifeyrissjédsins sé sambaeerileg og &haetta fjarfestingar-
stefnunnar en pad fer pé eftir markadsadstaedum & hverjum tima.

Gert er rad fyrir pvi ad veent nafnavoxtun verdtryggdra skuldabréfa sj6dsins verdi 5,9% og flokt
avoxtunar, meelt sem stadalfravik, verdi 5,5% 4 arinu 2017. Gert er rad fyrir ad vaent nafnavoxtun
6verdtryggdra skuldabréfa verdi 5,3% og fléktid verdi 9,0%. Gert er rad fyrir ad avoxtun
innlendra hlutabréfa verdi 10% og floktid verdi 12,7%. Loks er gert rad fyrir ad vaent avoxtun
erlendra hlutabréfa verdi 5,0% og floktid verdi 12,4%. Vi6 mat & vaentri avéxtun erlendra
hlutabréfa er tekid tillit til 5% &aeetladrar styrkingar krénunnar. Vid mat & vaentri avoxtun
skuldabréfa er tekid mid af avéxtunarkréfu skuldabréfa i safni sjédsins i lok september 2016.
Stadalfravik skuldabréfa er reiknad af Ahaettustyringu sjédsins Gt fra vidmidunarvisitdlum sem
endurspegla skuldabréfaeign sjodsins. Stadalfravikid er reiknad midad vid nafnavoxtun a
markadskrofu skuldabréfa. Gert er rad fyrir ad verdbdlga verdi 2,5% & arinu 2017. Vid mat a
vaentri avoxtun innlendra hlutabréfa er tekid 5 ara medaltal &voxtunar og pad laekkad nidur um
2 présentustig af varfeernisasteedum medal annars vegna aukinnar fjarfestingar lifeyrissjéda
erlendis og einnig er studst vid spar verdbréfafyrirtackja. FI6kt innlendra hlutabréfa er reiknad
Ut af ahaettustyringu sjédsins fra ségulegum gégnum. Vid mat 4 veentri avéxtun erlendra
hlutabréfa er studst vid fimm ara medaltal avéxtunar. FI6kt erlendra hlutabréfa er reiknad ut af
ahaettustyringu sjédsins it fra ségulegum gdégnum og midast vid flokt dvdxtunar i islenskum
krénum.

a0 =M Stagalfravik Viomibunarvisitala
Verdtryggd skuldabréf 84% 5,9% 5,5% Samsett?
Overdtryggd skuldabréf 7% 5,3% 9,0% Samsett!
Innlend hlutabréf 8% 10,0% 12,7% OMXI8
Erlend hlutabréf 1% 5,0% 12,4% MSCI World Index
Me0altal 100% 6,2% 5,1%
Verdbdlga 2,5%
Medaltal 3,6%

1) 50% HFF44, 26% HFF34, 2% HFF24, 7% RIKS30, 5% RIKB31, 5% RIKB25, 2% RIKB22, 1% RIKB20 og 2% RIKB19.

Tafla 3. Forsendur fyrir vaentri avéxtun og 4haettu dsamt vidmiSunarvisitélum

Vidmi6 sjédsins i avoxtun innlendra skuldabréfa er samsett visitala ur baedi verdtryggdum og
overdtryggdum skuldabréfaflokkum. Verdtryggingarhlutfall vidmidunarvisitélu er 85% og liftimi
10 ar. Sem vidmid fyrir 4voxtun innlendra hlutabréfa hefur sjédurinn midad vid avéxtun
drvalsvisitolu NASDAQ OMX Iceland. Sem vidmid vid avoxtun erlendra hlutabréfa hefur
sjédurinn midad vid avoéxtun heimsvisitdlu Morgan Stanley (e. MSCl World Index).
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Veent raunavoxtun er reiknud i ljési efnahagsadstaedna. Horfur a innlendum verdbréfamarkadi
eru hadar nokkurri dvissu en séd er fyrir endann a gjaldeyrishéftum.

b) Markmid um gengisvarnir og vidmid um notkun afleidona

Gjaldmidlaahaetta sjodsins felst fyrst og fremst i erlendri verdbréfaeign. Ekki er haegt ad vidhafa
gengisvarnir vegna gjaldeyrishafta. Gengisvarnir eru ekki hluti af fjarfestingarstefnu sjédsins fyrir
arié 2017.

Ef heimilt verdur ad nota gengisvarnir 4 ny ma gera afleidusamninga til ad minnka ahaettu
sjodsins. Einkum skal nota framvirka samninga a gengisvisitolu krénunnar, a erlendar myntir 4
moti krénu og & erlenda gjaldmidlakrossa.

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

c) Hamarksfjarfesting { verdbréfum atgefnum af sama adila

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

d) Hamarkshlutdeild { hlutafé einstakra fyrirtekja

Hamarkshlutdeild i hlutabréfum einstakra fyrirtaekja skal mifast vid 15% af hlutafé i hverju
fyrirteeki. Himarkshlutdeild i samlagshlutaféiogum er 15%. Eftir 1. Jali 2017 haekka pessi hlutfsll
i 20% skv. breytingu lgum um skyldutryggingu lifeyrissjéda sem taka gildi 4 peim tima.

e) Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum ttgefnum af verdbréfa- eda fjarfestingarsjédi eda
deild verdbréfasjods midast vid 25% af hlutdeildarskirteinum dtgefnum af sama ver&bréfasjodi.
Eftir 1. Jali 2017 breytast pessi hlutféll i 20% skv. breytingu 16gum um skyldutryggingu lifeyrissjé8a
sem taka gildi & peim tima. Hamarks hlutdeild i hlutdeildarskirteinum dGtgefnum af
fagfjarfestasjodi skal midast vid 15% af hlutdeildarskirteinum ttgefnum af sama sjédi.

Heildarstada hlutdeildarskirteina sjédsins pann 30. september 2016 var 7,2% af hreinni eign

sjédsins og ekki eru fyrirsédar miklar breytingar a pvi hlutfalli 4 naesta ari.

) Hamarkshlutdeild { verdbréfa- eda fjarfestingarsjédum innan sama
rekstrarfélags

Hamarksfjarfesting i ver8bréfa- eda fjarfestingarsjodum innan sama rekstrarfélags skal mifast

vid 25% af hreinni eign.

g) Hlutfall fasteignavedtryggora skuldabréfa

Hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa er nd innan vid 1% af hreinni eign. Helmingur
skuldabréfanna eru lan til sj6dfélaga og helmingur er vedlan til fyrirtaekja. Sjédurinn veitir ekki
lengur 1an til sjodfélaga. Mogulegt er fjarfesta i skuldabréfum utgefnum af fasteignafélégum eda
6drum fyrirteekjum med vedi i atvinnuhtsnaedi & neestu misserum. Gert er réd fyrir ad vedhlutfsll
verdi innan vid 75% af markadsverdmaeeti fasteignar og/eda fasteignamati.

h) Hlutfall fjarfestingar i tyrirteekjum sem sinna eingéngu pjonustuverkefnum
fyrir lifeyrissjodinn

Hlutfall fjarfestingar i fyrirtaekjum, sem eingdngu sinna pjénustuverkefnum fyrir lifeyrissjédinn

er 0%. Ekki eru fyrirhugadar fjarfestingar i slikum fyrirtaekjum.
\v‘
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i) Hlutfall eigna i virkri styringu

Um 40% verdbréfa lifeyrissjodsins eru i virkri styringu sem utvistud er til eignastyringaradila.
Fyrirhugad er ad laekka pad hlutfall 4§ komandi arum.

j)  Markmio um medalliftima skuldabréfaflokka

Markmid sjédsins er ad medalliftimi skuldabréfa sé 8-10 ar. Sidustu ar hefur meginahersla verié
16gd a fjarfestingu f rikistryggdum skuldabréfum til langs tima. Medalliftimi skuldabréfa sjédsins
er 8,9 ar og medalliftimi vidmidunarvisitdlu er 10 ar.

k) Markmid um gjaldmidlasamsetningu verdbréfasafns

Gjaldmidlaahaetta felst fyrst og fremst i erlendri verdbréfaeign sjédsins. begar um erlenda
fjarfestingu er ad reeda er markmid um gjaldmidlasamsetningu erlends hlutabréfasafns midad
vid samsetningu heimsvisitolu hlutabréfa (MSCI World Index) & hverjum tima og horft er til
samsetningar a gengisvisitolu islensku krénunnar sem markmid vid adrar erlendar fjarfestingar.

1) Markmid um atvinnugreinaskiptingu verdbréfasafns

Markmid um atvinnugreinaskiptingu skuldabréfasafns eru tilgreind i toflu 1. Markmid um
atvinnugreinaskiptingu innlends hlutabréfasafns er & hverju tima midad vid samsetningu
trvalsvisitélu NASDAQ, OMX Iceland. Sjédurinn mun leitast vid ad nyta teekifaeri sem skapast a
innlendum hlutabréfamarkadi naestu misserin vegna skraningar nyrra fyrirtaekja 4 markad sem
getur kallad a rim fravik fra ofangreindu markmidi vegna smaedar markadarins og farra skradra
hlutabréfa a markadi. Markmi& um atvinnugreinaskiptingu erlends hlutabréfasafns er midad vid
samsetningu heimsvisitdlu hlutabréfa (MSCI World Index) & hverjum tima.

m) Fjarfestingadkvardanir

Heimildir innlendra eignastyringaradila eru (tlistadar i eignastyringarsamningi en eingdngu er
um ad raeda kaup og s6lu @ skradum innlendum skuldabréfum, innlendum hlutabréfum og
verdbréfasjédum. Sjédurinn er med eignastyringarsamning vid Arion banka og islensk verdbréf.

Sjédurinn er med radgjafasamning vid Credit Suisse og Kviku um styringu & erlendu
hlutabréfasafni. Allar fjdrfestingaakvardanir eru bornar undir eignastyringu sjédsins.

Umsysla og rekstur sjodsins er hja Bru lifeyrissjodi. bar er starfraekt fjarfestingarad sem er
skipad framkvaemdast;jéra, svidstjéra eignastyringu og sérfraedingii eignastyringu. Ahaettustjéri
sjédsins situr einnig fundi fjarfestingarads. Hlutverk fjarfestingarads er ad taka akvardanir um
kaup og s6lu verdbréfa sjdédanna sem eru i styringu innanhuss og leggja fram fjarfestingatillégur
fyrir stjérn til akvordunar. Fjarfestingarad sér um framkvaemd verdbréfavidskipta, sinnir eftirliti
med fjarfestingum og eignastyringaradilum, vinnur ad tillégum og gerd fjarfestingarstefnu og
gerir tillogur um nidurfaerslu verdbréfa.

Pad parf a.m.k. tvo ur fjarfestingaradinu til ad sampykkja einstaka fjarfestingu. Ein einstok
fjarfesting 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:

e Fjarfestingar i 6skradum verdbréfum, nema ef um nyja (tgafu er ad reeda og skraning
fyrirhugud innan 6 manada

e Fjarfestingar i fagfjarfestasjodum og 68rum sérhzeféum fjarfestingum

e Fjarfestingar i vikjandi skuldabréfum %&

(
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Fjarfestingar i vedskuldabréfum fyrirtaekja pegar vedsetning er yfir 75%
Gerd afleidusamninga

Fjarfestingar umfram 300 m.kr. i ver8bréfum sem ekki eru me$ rikisabyrgd
Fjarfestingar umfram 400 m.kr. i ver8bréfum sem eru med rikisabyrgd

3 Skuldbindingar sj6dsins

3.1 Umfj6llun um réttindakerfi

Réttindi sjédfélaga til lifeyris og skylda peirra til greidslu idgjalda til sjédsins fara eftir akveedum
sampykkta sjédsins. Sjédnum var lokad fyrir inngdéngu nyrra sjédfélaga fra og med 1. juli 1998
og fellur starfsemi sj68sins nu undir akvaedi 54. gr. laga nr. 129/1997.

I6gjold sjoofélaga er 4% og métframlag launagreidanda eru 8% af féstum launum fyrir dagvinnu,
personuuppbét og orlofsuppbét samkvaemt sampykktum sjédsins. Réttindi sjédfélaga midast
vid pann tima sem viGkomandi hefur greitt i sjédinn, 2% fyrir hvert ar 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 ara i haerra launudu starfi. Eftir pad taka lifeyrisgreidslur
breytingum i samraemi vid annad hvort svonefnda eftirmannsreglu eda medaltalsreglu.

Pegar sjodfélagi hefur greitt idgjold til sjédsins i 32 ar falla idgjaldagreidslur hans nidur, nema
greitt sé samkvaemt 95 ara reglu. Eftir pad greidir launagreidandi 12% idgjald.

Lifeyrisréttindi sem sjodurinn veitir ef sjédfélagi &4 ad baki a.m.k. 5 réttindaar, eru aevilangur
ellilifeyrir fra 65 ara aldri, 6rorkulifeyrir ef sjé&félagi verdur fyrir orkutapi sem trdnadarleeknir
sj6dsins metur 10% eda meira, sevilangur makalifeyrir til maka sem sjédfélagi laetur eftir sig vid
andlat og barnalifeyrir vegna frafalls sjédfélaga eda toku elli- eda érorkulifeyris.

Sj6dfélagi sem nad hefur samanlogdum lifaldri og sjédaldri sem nemur 95 arum, getur 14tid af
storfum pegar 60 ara aldri er nad og hafié toku lifeyris.

Reykjavikurborg abyrgist skuldbindingar sj6dsins, en auk idgjaldagreidsina skulu borgarsjédur
og vi6komandi stofnanir endurgreida tiltekid hlutfall af dtgjoidum til lifeyrisgreidsina. Hlutfallis
er 4kvedid af borgarstjorn ad fenginni umsogn tryggingastaerdfreedings og sjédsstjérnar.
Endurgreidsluhlutfall er ni 69%.

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

Tryggingafraedilegt mat

[ arslok 2015 voru heildareignir 26% haerri en heildarskuldbindingar, eignir voru 22,5% lzegri en
afallnar skuldbindingar en framtidareignir voru 905% haerri en framtidarskuldbindingar. |
bessum télum hefur verid tekid tillit til endurgreidslu launagreidenda & hluta lifeyris og peer
ndvirtar eins og adrar verdbréfaeignir. Ef ekki er tekid tillit til endurgreidslunnar pa vaeru
heildareignir 24,2% lzegri en heildarskuldbindingar.

[ tryggingafreeilegu uppgjori er midad vid ad raundvéxtun eigna sjédsins verdi arlega 3,5%
umfram haekkun visitlu neysluverds. Nuvirdi lifeyrisgreidsina og kostnadar midast hins vegar
vid 2,0% dvoxtun umfram hzaekkun launa opinberra starfsmanna.

Sjédurinn er eins og adrir lifeyrissjédir sem njéta bakabyrgdar undanpeginn peim morkum sem
almennt eru askilin i I16gum 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 pegar allar

lifeyrisskuldbindingar hafa verid greiddar.
\ W W
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Vid tryggingafreedilega athugun arsins 2015 voru notadar danar- og eftirlifendatoflur Félags
islenskra tryggingasteerdfraedinga byggdar 4 reynslu aranna 2007-2011. Giftingarlikur og
medalaldur maka eru samkveemt upplysingum ur pjédskra. ba er um fjolda barna byggt a
islenskum barneignalikum. Vardandi érorku eru notadar islenskar 6rorkulikur byggdar a reynslu
islenskra lifeyrissjéda arin 1998-2002, med 20% laekkun drorkutidni. Ororkubyrdi sjédsins hefur
ekki verid mikil og pvi eru notadar leegri 6rorkulikur en gert er i stadalforsendum. Ahrifin eru
engu ad sidur éveruleg par sem ororkuskuldbindingar eru lagt hlutfall heildarskuldbindinga
sj6dsins. Framangreindar forsendur og adferdir vid mat skuldbindinga eru allar i samraemi vid
akveedi reglugerdar nr. 391/1998 um reikniforsendur vid tryggingafraedilegar athuganir.

3.2 Aetlad framtidargreidsluflaedi

Mynd 1 synir aaetlad framtidargreidsluflaadi midad vid stodu sjédsins i lok ars 2015.

Framtidargreiosluflaedi

o |6gjald
m Kostnadur

Maka- og barnalifeyrir
u Ororkulifeyrir
m Ellilifeyrir

Mynd 1. Aeetlad framtiSargreidsluflaedi sj68sins

Myndin synir nidurstédur tryggingafreedilegrar athugunar i myndreenu formi par sem
Utreikningur hefur somu forsendur og notadar eru vid tryggingafreedilega athugun sjédsins. Efri
hluti myndarinnar, jakveedar tolur, synir asetladar idgjaldagreidslur til sjédsins. Nedri hlutir
myndarinnar, neikvaedar tolur, synir skiptingu a greidslum sjédsins eftir tegund lifeyris og
greidslu kostnadar.

3.3 Ahrif lifeyrisbyrdar

Lifeyrisbyr8i sjédsins var 171% a arinu 2015. Lifeyrisbyr6i er meeld sem hlutfall allra
lifeyrisgreidslna af heildaridgjéldum sj6dsins. Eins og sja ma er lifeyrisbyrdi ha og mun fara
haekkandi. bPar sem sjédurinn er lokadur fyrir nyjum sjodfélogum vex lifeyrisbyrdin samhlida
haekkandi medalaldri sjédfélaga og fjolgun lifeyrispega. Endurgreidsla launagreidanda haekkar
pvi einnig hlutfallslega en hin er faerd sem vidbdtaridgjéld.

34 Aldurssamsetning sjédsins

A &rinu 2015 greiddu 487 sjédfélagar idgjold i sjédinn og teljast pvi virkir sjédfélagar en 1.370
sjodfélagar, sem eiga geymd réttindi og greiddu ekki i sjédinn a arinu, teljast évirkir sj6dfélagar.
[ B deild sjédsins eru bara évirkir sj¢dfélagar og voru peir 12.352 { 4rslok. Alls fengu 2.541
lifeyrispegar greiddan ellilifeyri, 382 fengu greiddan ororkulifeyri, 389 fengu greiddan

makalifeyri og 7 fengu greiddan barnalifeyrir. z

Medalaldur virkra sjodfélaga er 58 ar og évirkra 57 ar.
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ALDURSDREIFING VIRKRA OG OVIRKRA SIODFELAGA EFTIR KYNI
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Mynd 2. Aldursdreifing virkra og évirkra sj68félaga eftir kyni

4 Mat a aheettu

Markmid med ahaettustefnu sjédsins er ad auka &ryggi i rekstri hans. Sjédurinn greinir og
medhondlar ahaettu i starfsemi sinni med reglubundnu dhaettumati, markvissu eftirliti og
adgerdum. Sjédurinn skilgreinir aheettuvilja sem vidmid fyrir pad dhaettustig sem telst vera
aseettanlegt. Ahzetta umfram ahaettuvilja telst 6aseettanleg og skal medhdndlud.

Maénadarlega er stjorn sjo6dsins gerd grein fyrir avdxtun og helstu dhaettupattum i eignasafni
sjodsins. Fjérum sinnum a ari er stjérn gerd grein fyrir nidurstédum aheettueftirlits og
ahaettumats. Stjorn sjédsins hefur raett vidhorf sitt til dhaettu og veentingar um avoxtun. Stjérnin
vill lagmarka likur & pvi ad bakabyrgd Reykjavikurborgar aukist midad vid nuverandi forsendur
en vill pé na betri langtimaraunavéxtun en faest med pvi ad fjarfesta eingéngu i skuldabréfum.
Vidhorf stjérnar til ahaettu leidir til varkarar fjarfestingarstefnu.

Vid mat & ahazettu i dhaettuskyrslum sjédsins eru helstu ahattupeettir sem snerta eignir og
skuldbindingar dregnir upp dsamt umfjéllun um pa i tengslum vid tryggingafreedilega stodu.
Alagsprof er framkvaemt til a8 sja moguleg ahrif ymissa dhagsteedra breytinga a stodu eigna og
tryggingafraedilega stodu.

Helstu ahaettupeettir sjédsins eru:

7
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Markadsdhaetta: A islandi hafa rikt gjaldeyrishoft og su stadreynd ad islenski
hlutabréfamarkadurinn er smar, hefur leitt til farra fjarfestingakosta. Fjarfestingapérf islensku
lifeyrissjodanna er téluverd, asamt auknu innfleedi erlendra fjarfesta, innlanastédu einstaklinga
og logadila hefur leitt til einsleitra fjarfestinga og takmarkad ahazettudreifingu i eignaséfnum. Nu
hillir undir losun gjaldeyrishafta og fyrstu skrefin voru tekin & arinu 2015. Lifeyrissjédum var gefin
heimild til ad fjarfesta erlendis fyrir 85 milljarda kréna arid 2016 og mégulega verdur su fjarhaed
haekkud fyrir ari6 2017. Frambod sértryggdra skuldabréfa bankanna hefur aukist, dsamt
moguleikum & fjarfestingu i skuldabréfasjédum og framtakssjodum. bessir pzettir &samt losun
gjaldeyrishafta opnar leid fyrir sjédinn ad auka aheettudreifingu i eignasafninu.

Vaxta- og endurfjdrfestingardhaetta: Tveir pridju af skuldabréfum sjédsins eru gerd upp &
kaupkrofu pbannig a8 ekki er um eiginlega vaxtaahzettu ad reeda a peim bréfum. Prifjungur er
hins vegar ger8ur upp 4 markadskrofu og er vaxtadhaetta tengd peim bréfum. Einnig er su dhaetta
fyrir hendi ad sjodurinn geti ekki fjarfest i skuldabréfum an pess ad verfa fyrir
tryggingafraedilegu tapi vid kaupin. betta 4 vid pegar sjédnum stendur ekki til boda skuldabréf &
a.m.k. 3,5% raunavoxtunarkrofu eda 6,1% oéverdtryggdri krofu sem er uppgjorskrafa i
tryggingafraedilegri athugun. Sjédurinn getur minnkad endurfjarfestingarahaettu med pvi ad
lengja liftima eignasafns sins, t.d. auka veegi langra skuldabréfa, kaupa bréf med feerri
afborgunum eda takmarka hlutfall uppgreidanlegra skuldabréfa. Medalliftimi skuldabréfa er 8,9
ar, medalliftimi verdtryggdra skuldabréfa er 9,3 ar og Sverdtryggdra skuldabréfa 5,2 ar.
Verdtryggingarhlutfall skuldabréfa er 91%. Kaupkrafa verdtryggdra skuldabréfa er 3,4% og
Overdtryggdra 5,2%.

Verfbolgudhaetta: Verdtryggingarhlutfall eigna sj6dsins er um 80% og eignir sjédsins eru adeins
um 78% af afdllnum skuldbindingum bpegar ekki er tekid tillit til endurgreidslina fra
launagreidendum. Skuldbindingar sjédsins eru verdtryggdar midad vid préun launavisitélu
opinberra starfsmanna. Verdbdlguahaettan er pvi annars vegar munu 4 verdtryggingarhlutfalli
eigna og skuldbindinga og hins vegar ad breytast skuldbindingarnar ekki i takt vid sému visitélu
og eignirnar gera. Launahakkanir auka pvi afallnar skuldbindingar og par med versnar
tryggingafreedilega stada sjédsins.

Gjaldeyrisahaetta: Stefna sjodsins gerir rad fyrir 97% af eignum sé i islenskum krénum. Bein
gjaldeyrisahaetta sjédsins er pvi litil en 6bein gjaldeyrisahzetta er i gegnum tengsl gengis
gjaldmidla og verdbdlgu.

Métadiladhaetta: Staersta landsaheetta islenskra lifeyrissjéda er a islandi. Fra pvi er eignasafn
sjédsins engin undantekning og samkvamt ndverandi fjarfestingarstefnu ma gera rad fyrir ad
bein dheetta 4 islenska rikid, fyrirtaeki, sveitarfélog eda adrar stofnanir sé teeplega 97%. Ahaetta
a sérislenskum atburdum er pvi mikil. Ur pessari ahaettu er erfitt ad draga par sem hémlur eru
a erlendri nyfjarfestingu. Um 60% af verdbréfaeign sjédsins er med abyrgd rikisins, 5,6% er med
abyrgd Orkuveitu Reykjavikur, 3,0% med abyrgd Arion banka, 2,7% a Landsvirkjun, 2,7% med
abyrgd Reita fasteignafélags og 2,3% & Icelandair. Adrir métadilar eru undir 2%. Sjédurinn hefur
undir hdndum lanshaefismot 4 maétadila sem eru yfir 2%.

Lausafjdrahaetta: Stor hluti eigna sjédsins er seljanlegur an mikilla vandkveeda.
Seljanleikaahaettu 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 datlad nettd
fjarfleedi til 12 manada og lausafjarstédu i byrjun hvers manadar.

Skuldbindingardhaetta: Sjodurinn (i reynd bakabyrgdaradili) ber ahaettu af breytingum 3
veentum lifaldri sjodfélaga svo og breytingu a drorkulikum. bréunin & undanférnum &rum hefur
verid ad lifaldur fer haekkandi og par med skuldbindingar sjédsins. Margt bendir til ad pessi bréun
haldi 4fram en moguleikar sj6dsins til ad verjast pessari ahaettu eru litlir.
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Rekstrardhzetta: Sjédurinn er i umsyslu hja Brd lifeyrissjodi starfsmanna sveitarfélagi og ad mati

stjornar hefur sa sjédur ad skipa haefu starfsfélki. Virkt innra og ytra eftirlit er med starfsemi
sjodsins par sem vinnulag, ferlar, fjarhagsupplysingar og adrir paettir sem tengjast starfsemi
sjédsins eru teknir it med reglubundnu dhaettumati. Sjédurinn Gthysir styringu eigna til
eignastyringarfyrirtaekja par sem adilar eru undir 6flugu eftirliti. A§ mati stjérnenda sjédsins
hefur verid unnid markvisst i ad minnka rekstarahaettu sjédsins med éflugu innra eftirliti og
uppbyggingu ahaettustyringar.

Alagsproéf: Sjédurinn leetur framkveema alagsprof arlega sem skilad er til FME.

Breyta Breyting Trygg.fr.stada Breyting trygg.fr.sto0u
Ntiverandi stada -24,2% 0,0%
Innlend hlutabréf -10% -24,8% -0,6%
Erlend hlutabréf -10% -24,2% 0,0%
Markadsskuldabréf -10% -30,1% -5,9%
Sjodfélagalan -10% -24,3% -0,1%
Gengisvisitala -10% -24,3% -0,1%
Visitala neysluverds 0,5% -24,3% 0,0%
Tryggingafraedileg krafa -0,5% -26,8% -2,6%

Tafla 4. Alagspréf skv. dhaettuskyrslu sjé8sins m.v. rslok 2015

[ toflu 4 m4 sja nidurstodur alagsprofs sem gert var midad vid tryggingafraedilega st6du sjédsins
i lok ars 2015. Préfid er gert & tryggingafraedilega st6du an eignfeerslu endurgreidsina fra
launagreidenda. Mesta breytingin er ef markadsskuldabréf leekka um 10% pa versnar
tryggingafraedileg stada um 5,9%. Naest mesta breytingin er ef tryggingafreedileg krafa laekkar
um 0,5% b3 versnar tryggingafraedileg stada um 2,6%. Adrar breytur hafa minni ahrif.

5 Eftirlit

Eftirlit med fjarfestingum sjédsins felst m.a. i:

e Reglubundnu dhzettumati 4 dhaettumatspattum

e Manadarlegum yfirlitum yfir eighastodu og hreyfingar verdbréfa fra eignastyringar-
adilum

o Arsfiérdungslegum yfirlitum yfir verdbréfaeign, avoxtun og aheettu fra eigna-
styringaradilum.

e Reglulegum afstemmingum vid utanadkomandi gégn

e Manadarlegum stjérnaryfirlitum sem syna avéxtun eignaflokka eftir timabilum,
avoxtun vidmida, verdbréfaeign eftir utgefendum, hlutfall verdtryggdra verdbréfa,
hlutfall gengistryggdra verdbréfa og adrar upplysingar um fjarmal sjédsins

o Arsfjérdungslegum skyrslum um sundurlidun fjarfestinga til FME

e  Skyrslum um markadsaheettu tvisvar a ari

e Manadariegum skyrslum til Sedlabankans um sundurlidun eigna.

e  Fréttum um proun markada og upplysingum fra fjarmalafréttaveitum

e 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 stjérnar og framkvaemdastjéra

Reykjavik, 29. névember 2016

Sk'tli Heré;son Asa Clausen
adur stjornar
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I-Huﬁaar Ingi Svansson \ r Sverrlsdéttlr
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Dorgrlmur Hallgrlmsson Gerdur Guéjﬁdé r

Framkveemdastjori
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