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Samkvaemt akvordun stjornar Lifeyrissjods verzlunarmanna var Capacent falid ad vinna verkefn-
i8 Uttekt - stefnumdtun & vormanudum 2009 og var verkefnid unnid i april og mai.

Radgjafar Capacent sem unnu verkefnid voru:

Bjarni Snaebjorn Jonsson (bjarni.jonsson@capacent.is)

dr. Birgir (")rn,Arnarson (birgir.arnarson@capacent.is)

dr. Haraldur Oskar Haraldsson (oskar.haraldsson@capacent.is)
dr. Hrafnkell Karason (hrafnkell.karason@capacent.is)

Uttektin Iytur ad stédu og starfsemi lifeyrissjédsins og er hér gerd grein fyrir meginnidurstédum
hennar. Umfj6llunin skiptist i fjéra peetti:

1. Islenskt lifeyriskerfi i alpjé8legum samanburdi
II. Lifeyrissjodur verzlunarmanna og adrir islenskir lifeyrissjodir
III. Laga- og reglugerdarumhverfi lifeyrissjéda
IV. Fjarfestingarstefna, eftirlitskerfi og skyrsluskil Lifeyrissjéds verzlunarmanna

Helstu nidurstoour
Stada fslendinga i alpj6dlegum samanburdi er 6fundsverd

fslendingar reida sig mun meira a lifeyrissjodi en flestar adrar pjodir. Hlutur almannatrygginga med
gegnumstreymi fra skattgreidendum og litilli sjédaséfnun er vida rikjandi, olikt pvi sem hér gerist.
Islendingar hafa safnad vel i sjé3 undanfarin &r og lifeyriskerfid er hagkveemara en i flestum 68rum
I6ndum. Hlutfallslega eldast pjodir heims og til naestu aratuga er vandséd hvernig sumar peirra ztla ad
standa undir lifeyrisgreidslum sem nu pegar eru miklar. Islenska lifeyriskerfid er fjarmagnad aé fullu,
bjédin er hlutfallslega ung og hin eldist haegar en flestar adrar pjédir. Avéxtun islenskra lifeyrissjoda arid
2008 var sla&am en i samanburdi vid onnur I16nd er Utkoman ekki jafnafleit og buast hefdi matt vid eftir
efnahagslegt hrun & Islandi. Sjodirnir bla enn ad dgaetri dvéxtun og uppséfnun eigna dranna og aratug-
anna par a undan. Horft til lengri tima hafa sjédirnir alla burdi til pess ad halda afram ad styrkjast.

Samanburdur vid adra sj6di er Lifeyrissjodi verzlunarmanna hagstadur

A &runum 2003-2007 jukust heildareignir Lifeyrissjéds verzlunarmanna, likt og lifeyrissjédakerfisins i
heild, hratt og jafnt en ryrnudu téluvert arid 2008. A& grunni til hefur mynstur i avéxtun sjédanna verid
apekkt en Lifeyrissjodur verzlunarmanna hefur yfirleitt synt bestu eda nalaegt pvi bestu avoxtunina.
Svipad mynstur i avoxtun sjdodanna kemur ekki & ovart i ljosi pess ad eignasamsetning peirra hefur verid
svipud, hvort sem litid er til eignaflokka eda hlutfalls innlendra og erlendra eigna.

Arid 2008 var raunavoxtun Lifeyrissjéds verzlunarmanna -24,1% en raundvoxtun allra islensku sjédanna
var léleg. bratt fyrir pad var fimm &ra medalraundvéxtun sjédsins 2,3% og 4,1% ef litid er til sidustu tolf
ara. bessi medaltol eru betri en flestra annarra sjéda og ekki fijarri pvi sem skuldabréfasjédir hafa skilad
yfir smu timabil, pott afrakstur fjdrfestingarleidanna sé misjafn fra ari til ars.

Ekki eru gerdar athugasemdir vid vinnubrogd sjodsins vardandi fjarfestingarstefnu, innri endurskodun,
ytri endurskodun eda tryggingafraedilegt uppgjor.

I heildina er samanburdur vid adra islenska lifeyrissjédi Lifeyrissjodi verzlunarmanna hagstaedur. Avoxtun
eigna stenst samanburd, vinnubrégd eru géd og kostnadur laegri en almennt gerist.
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I 1islenskt lifeyriskerfi i alpjodlegum samanburdi
Almannatryggingar og lifeyrissjodir

Vi® greiningu & islenska lifeyriskerfinu er ad mestu studst vid gogn frda OECD - sér i lagi nylega
samantekt um stédu lifeyrissjédskerfa & heimsvisu, Private Pensions Outlook 2008 (1). Gognin eru notud
Obreytt Ur skyrslunni en pad styrist ad verulegu leyti af peim gégnum sem OECD eru adgengileg i hverju
tilviki hvada I6nd veljast til samanburdar. Samanburdurinn er lika hadur tulkunum og venjum OECD en
eins og gefur ad skilja er samanburdur & o6likum lifeyriskerfum milli landa ymsum vandkvaedum bundinn.

I pessari greinargerd er fjallad um lifeyrissj6di sem fjdrmagnadir eru af launpegum og atvinnurekendum
og standa utan almannatryggingakerfis en frodlegt er ad bera pessi kerfi saman. bar sem almanna-
tryggingar hafa oft engan eiginlegan sjéd sem bakhjarl, annan en skattgreidslur og eignir rikis, verdur ad
meta hlutfallslegt veegi kerfanna tveggja ut fra lifeyrisgreidslum peirra.

Lifeyrissjédir

Almannatryggingar M Lifeyrissjédir Almannatryggingar

talia 12,2% fsland  [19,5% 90,5%
Austurriki 12,2% Finnland [710,7% 89,3%
Sviss 12,1% Astralia  [749;3% 50,7%
byskaland 11,9% Danmork [753,3% 46,7%
Bretland 10,5% Sviss [154,9% 45,1%
Pélland 10,4% Korea [758,7% 41,3%
Finnland 10,3% Holland [760,0% 40,0%
Belgia 9,5% Kanada [763,5% 36,5%
Holland 9,0% Nyja-Sjaland [770,5% 29,5%
Danmork 9,0% Bretland [770,7% 29,3%
Svipjod 8,9% Mexikd [74,2% 25,8%
Portugal 8,5% Noregur [175,5% 24,5%
Spann 8,4% Belgia [786,1% 13,9%
Ungverjaland 8,2% Svipj6o [187,1% 12,9%
Tékkland 7,5% Portugal [7881% 11,9%
Astralia 7,3% Spann [1932% 6,8%
Noregur 5,8% Tékkland [796,1% 3,9%
Kanada 5,7% ftalia [798,0% 2,0%
Nyja-Sjaland 5,2% Ungverjaland [198,3% 1,7%
Luxemborg 4,1% Lixemborg [798,6% 1,4%
island 4,0% Austurriki  [798,6% 1,4%
Korea 2,2% byskaland [798,8% 1,2%

Mexikd o . . Pélland ~ 100,0% : _00%

0% 5% 10% 15% 0% 25% 50% 75% 100%

Lifeyrisgreidslur, almannatryggingar og lifeyrissjodir. Lifeyrisgreidslur almannatrygginga og lifeyris-
sjédakerfisins sem hlutfall af pjédarframleidslu (vinstra megin) og hlutfallsleg skipting lifeyrisgreidsina milli
almannatrygginga og lifeyrissjédakerfisins (haegra megin) eftir Ibndum 2006 (1).
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i pessum samanburdi kemur sérstada Islands gloggt fram. i fyrsta lagi nema lifeyrisgreidslur adeins um
4% af pjédarframleidslu sem er mjog lagt i alpjédlegum samanburdi. I staerstu I6ndum Evrépu er petta
hlutfall vida um og yfir 10% en & annars stadar & Nordurlondunum er hlutfallid laegst i Noregi eda
teeplega 6%. Lagt hlutfall i tilfelli fslands ma visast rekja til pess ad islenska pjédin er hlutfallslega ung,
vinnuaevin tiltélulega 16ng og pjdédarframleidsla ha. Hins vegar ma liklega skyra lagt hlutfall i Mexikd og
Kéreu med litlum eftirlaunaréttindum. I gégnum OECD ma sja ad aetlad er ad Islendingar haldi um 77%
af tekjum vid pad ad fara a eftirlaun. betta er minni tekjuryrnun en vida og yfir 70% pumalfingursreglu
OECD, sem visar til pess ad lifskjor skerdist litt, & medan Mexikdar geta buist vid ad fa 36%. Lagt hlutfall
Luxemborgar skyrist @ hinn béginn af pvi ad pjédarframleidsla par er ein hin mesta i i heimi. Hvernig
mismunandi peettir tvinnast saman er breytilegt og pvi ekki haegt ad draga beinar alyktanir Gt fra r6d
landanna & pessum listum. Pd er ljost ad lifeyrisbyrdi er med minnsta méti & Islandi.

Island sker sig enn meira (r dsamt Finnlandi pegar hlutfall greidsina lifeyrissjédakerfisins sem hlutfall af
heildarlifeyrisgreidslum er skodad. Um niu tiundu allra lifeyrisgreidsina i pessum [6ndum er fra
lifeyrissjodum. Finnska kerfid er pd edlisélikt hinu islenska og hefur reyndar verid lyst sem nokkurs konar
einkaveeddum almannatryggingum (2). Onnur 16nd hafa ekki likt pvi jafnhatt hlutfall lifeyrissjodsgreidsina
en skiptingin er naerri pvi jofn i Astraliu og Danmdrku sem koma naest. I flestum rikjum kemur mikill
meirihluti lifeyrisgreidsina fra almannatryggingum og vida er hlutverk lifeyrissjéoda hverfandi.

Heildareignir lifeyrissjoda eftir londum

Sviss 152%

Heildareignir lifeyrissjé8a innan OECD namu Holland 149%

s 12 s e x Island 147%
28 trilljonum (10 eda milljon milljonum) Danmork 141%
dollara i arslok 2007 og héféu vaxid um Bandarikin 124%
11,3% fra fyrra ari en um 60% eignanna eru Astralia 119%
, dariki OECD 111%
I Bandarikjunum. Kanada 103%
Ekki er til einhlitur meelikvardi @ umfang lif- Breljﬂgzg 994%
eyrissparnadar eftir Idndum en algengast er Finnland 78%
ad mela pa sterd sem hlutfall af pjodar- NSV'b105 551_)7/%

. . . . . oregur %
framlelaslll.l. Sa maellkvarall er ekkllgt'jllalaus, Portigal 26%
t.d. er pjédarframleidsla a hvern ibua mjog Japan 20%
mismunandi. Stada Islands i slikum saman- Austurriki 19%
burdi er gdéd og fjarmognun lifeyrissjéda- Dysk;(lezlagnig 1}3;’
kerfisins um 150% af landsframleidslu 2007 Mexikd 12%
sem er med pvi haesta sem gerist og svipad Pdlland 12%
og i Sviss, Hollandi og Danmérku. Stada Spann 12%

Bandarikjanna er lika sterk ad pessu leyti par

Nyja-Sjaland
Ungverjaland

11%
11%

sem eignir lifeyrissjédanna nema 124% af Kérea 8%
bjédarframleidslu. Heildareignir lifeyrissjéda F‘tht:gﬂg 57;"
innan OECD-rikjanna eru 111% af heildar- Slévakia 4%:’
pbjodarframleidslu og vegur god stada Italia 4%
i Tyrkland 2%
Bandarikjanna bar pyngst. Stada annarra Grikkland 0%

stérra pjéda er verri, rétt undir 100% i

Bretlandi og einungis um 18% i byskalandi, 0%
en par fara neer allar lifeyrisgreidslur i
gegnum almannatryggingakerfid.

25% 50% 75% 100% 125% 150% 175%

Sparad til efri aranna. Heildareignir lifeyrissjéda-
kerfa eftir I6ndum sem hlutfall af pjédarframleidslu i
lok ars 2007 (1).

Fjolgun ellilifeyrispega
Su lifeyrisbyrdi sem er fyrirsjdanleg & naestu dratugum er einnig afar misjofn. Pjoédir heims eiga pad
sammerkt ad hlutfall eldra félks fer haekkandi med auknum lifslikum og i sumum tilfellum minnkandi
barneignum. Vida i Sudur-Evrépu eru litlar sem engar eignir i lifeyrissjédakerfinu sem verdur ad teljast
miki® ahyggjuefni par sem i mérgum landanna hefur dregid Gr barneignum og pjédirnar eldast hratt.

A islandi var um pad bil einn ellilifeyrispegi & hverja fimm vinnandi arid 2000 samkvaeemt gégnum OECD
en peir verda tveir a hverja fimm arid 2050, gangi spar eftir. Pjédin eldist og lifaldur haekkar og
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mikilvaegt ad lifeyriskerfi® bui sig undir pad i tima. Pott breytingarnar séu umtalsverdar & Islandi er spa
um petta hlutfall laegst a Islandi af llum peim l16ndum sem tiltekin eru. Reyndar voru sum riki yfir eda
nalaegt 40% pegar &rid 2000, t.d. Italia, Grikkland og Belgia.
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Lifeyrispegar og starfandi stéttir. Hlutfall peirra sem eru 65 ara og eldri og stunda ekki atvinnu @ moéti
Ollum starfandi stéttum arid 2000 og spa fyrir arid 2050 (1).

Arid 2050 mun pykja gott ef tveir vinnandi menn eru & hvern lifeyrispega og i sumum rikjum verdur
hlutfallid naer einn @ méti einum. Hvernig pjésfélog taka & pessu vidtaeka vandamali er ekki ljost. Af
pessu ma hins vegar rada ad stada Islands er 6fundsverd; oflugt lifeyrissjédakerfi er pegar til stadar og
lifeyrisbyrdin til naestu aratuga minni en i 6llum I6ndum sem vid berum okkur helst saman vid.

Hagkvaemni lifeyrissjodakerfa Tékkland |
Verkefni lifeyrissjéda er ad umbreyta idgjoldum i Grli\ﬁlfl);”rjg -
lifeyri & sem skilvirkastan hatt. Hluti af skilvirkni Bretland |
kerfisins er ad halda beinum kostnadi i lagmarki. Nyja-Sjaland |
Samanburd & kostnadi ma helst gera med tvennu Astralia |
moéti, annars vegar med bvi ad bera saman Kangda i
kostnad vi® pau réttindi sem veitt eru og hins Portigal |

, . . Ungverjaland
vegar med pvi ad bera hann saman vid heildar- Slévakia |
eignir. Einungis liggja fyrir t8lur um hid Holland |
sidarnefnda en i slikum samanburdi hallar & Kérea
gegnumstreymiskerfi med litlar eignir. Pdlland |
] Austurriki |
I alpjéslegum samanburdi virdist islenska lifeyris- byskaland |
sjodakerfid afar hagkveemt en Island og Danmark Finnland |
koma best Ut af I6ndum OECD. Ekki er loku fyrir Danmark
pad skotid ad enn sé svigrum til pess ad na frekari Island )
hagraedingu en kréfur sem gerdar eru til reksturs 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
lifeyrissjoda verda sifellt rikari sem kann ad hafa i

Skilvirkni. Kostnadur sem hlutfall af

for med sér aukinn kostnad.

Kreppan og heimsbyggdin

heildareignum lifeyrissjédakerfa 2007 (1).

I kjolfar gjofulla ara hafa sidustu teep tvo ar verid einstaklega erfi® & fjarmalamérkudum um allan heim
og lifeyrissjédum hefur nédnast alls stadar farnast illa. Adstaedur & Islandi hafa verid sérlega sleemar
vegna vidtekra ahrifa af hruni fjarmalakerfisins og beinum og O&beinum ahrifum & innlendan
verdbréfamarkad. Ef litid er til fyrstu 10 manada arsins 2008 var raunavoxtun islenskra lifeyrissjéda
neikvaed um neaerri 25% ad medaltali samkvamt bradabirgdatélum OECD. Athyglisvert er ad lifeyrissjodir
4 Irlandi og i Bandarikjunum skiludu pé enn verri raunavoxtun eda -33% og -26% & sama tima - en
lifeyrissjodir i badum pessum londum attu mikié af hlutabréfum. Auk pess hafa ymsir floknari fjarmala-
gerningar, likt og lanavafningar, vafalitid leiki® bandariska sjo&i gratt. Medalraunavoxtun lifeyrissjéda i

Uttekt Capacent & Lifeyrissj6di verzlunarmanna 4
Nidurstodur — mai 2009



capacent

RADGJOF

OECD-rikjum, vegin med heildareignum, er -23% en par vega bandariskir sjédir pungt. Engu sidur er um
helmingur rikjanna med verri en -15% raunavoxtun og peir sjodir sem skila bestri avoxtun eru
hlutfallslega litlir og stjornast ef til vill ad miklu leyti af gegnumstreymi en ekki fjarfestingum.

Raunavoxtun var hvergi jakvaesd.
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Avéxtun & krepputimum. Nafn- og raundvoxtun lifeyrissjéda fré &rsbyrjun 2008

I6ndum og i mynt hvers lifeyrissjédakerfis fyrir sig (1).

Afdrif staerstu lifeyrissjoda heims

til oktober 2008 eftir

Heildartélur vardandi avoxtun lifeyrissjodakerfa heimsins arid 2008 liggja ekki fyrir en flestir sjodir hafa
bo skilad arsuppgjorum. Alfraedivefsidan Wikipedia tiltekur niu sjodi sem steerstu lifeyrissjédi heims (3)
en heildareignir pessara sjoda eru um 2,5 trilljonir dollara sem er meira en 200-falt islenska
lifeyrissjodakerfid. Gengi allra sjédanna var akaflega sleemt ari®d 2008 og pad var versta ar i sogu flestra
beirra. Steersti lifeyrissjodur heims, sem er fjarfestingarsjéodur japanska rikisins, kom skast Gt ur saman-
burdinum en hann skiladi um -15,1% raunavoxtun. Innlenda deild naeststaersta sjédsins, eftirlaunasjéds
norska rikisins, tapadi 27,8% eigna ad raunvirdi og erlenda deildin eda Oliusjédurinn tapadi 23,3% af
nafnvirdi. Sex af sjédunum niu topudu meira en 22% af raunvirdi og staerstu sjédir Bandarikjanna og

frlands um og yfir 30%.

® Japan Government Pension Investment Fund -13,9% 1,4% -15,1%
EE Noregur Government Pension Fund of Norway1 -25,1% 3,8% -27,8%
= Holland Stichting Pensioenfonds ABP (ABP) -20,2% 2,5% -22,1%
I+*] Kanada Caisse de dépot et placement du Québec -25,0% 2,4% -26,8%
E Bandarikin California Public Employees' Retirement System -27,1% 3,8% -29,8%
= Holland Stichting Pensioenfonds Zorg en Welzijn -20,5% 2,5% -22,4%
I*I Kanada CPP Investment Board -13,8% 2,4% -15,8%
I*I Kanada Ontario Teachers' Pension Plan -18,0% 2,4% -19,9%
I irland National Pension Reserve Fund -30,4% 1,2% -31,2%

Avoxtun sjéda heims. Steerstu lifeyrissjodir heims samkvaemt Wikipediu (3), nafndvéxtun peirra i eigin
mynt arid 2008 fengin Ur reikningum og fréttatilkynningum sjédanna, verdbdlga arsins og reiknud raun-

avoxtun.

Endanleg ahrif erfidleika & fjarmalamorkudum a lifeyrissjédi heimsins eru ekki ljés enda o6vist hvort efna-
hagskerfi heimsins er farid ad rétta Ur kitnum. Landssamtok lifeyrissjoda daetla ad raunavoxtun islensku
lifeyrissjodanna hafi verid neikveed um 21,5% arid 2008 (4). Samkvaemt samanburdinum hér er su laga

raunavoxtun ekki einstok.

! Norskar eignir sj6dsins i NOK. Nafnavdxtun erlendra eigna sjédsins i erlendri mynt var -23,3%.
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II Lifeyrissjodur verzlunarmanna og islenskir lifeyrissjodir
Gogn og samanburdur

Gogn vardandi islenska lifeyrissjodakerfid voru ad mestu fengin af vef
Fjdrmalaeftirlitsins (5) en greiningin byggist einnig & gégnum fra
Lifeyrissjodi verzlunarmanna (LV) og af vefsidum annarra lifeyris- 80%

100%

sj6da. Séreignarsparnadur er undanskilinn i pessari greiningu par sem :/S-\I?m
kjarnastarfsemi LV lytur ad rekstri samtryggingardeilda. LV er annar 60% o
staersti sjédur landsins og mestur samanburdur er gerdur vid pa sjodi Gildi
sem eru naestir honum ad steerd: 40% HLSR
mLv

Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins (LSR) er steerstur pegar allar deildir 20%
eru lagdar saman.

0%
Fra 2005 hefur Gildi lifeyrissjédur verid sa pridji steersti en saman-
lagdar tolur forveranna, Lifeyrissjédsins Framsynar og Lifeyrissjéds  Fjérir staerstu sjédirnir. Hiut-

sjdomanna, eru notadar fyrir fyrri ar. fallsleg sterd fjogurra steerstu lif-
eyrissjodanna, meeld sem hrein
Sameinadi lifeyrissjédurinn (SL) er fjordi staersti sjédurinn. eign i arslok 2007.

Hrein eign pessara fjdogurra sjéda var um 60% af hreinum eignum islenska lifeyrissjédakerfisins i arslok
2007. Mest er litid til aranna fra 2003 fram til 2008 eftir pvi sem gogn leyfa en i sumum tilvikum er farid
aftur til 1997.

Stzerd og voxtur islenska lifeyrissjodakerfisins

Hrein eign lifeyrissjédakerfisins o6x  1.600 — | \/ e | SR
jafnt og pétt 2003-2007, Gr um 757 / e Gildj =——SL
milljdroum kréna i 1.533 milljarda eda  1.400 e ABFir === Heild
um 102%. Ef voxturinn er leidréttur / 80%

med neysluverdsvisitlu meeldist hann  1.200

um 65% & sama timabili. Hrein eign LV / 70%

6x hradar eda um 116%, Gr 122 mill- 000 60% A
jordum kréna i 263 milljarda sem 800 / .

svarar til 76% & fostu verdlagi. 7 50%

Heildareignir LSR jukust litid eitt 600 40%

minna, p.e. um 73% & fostu verdlagi / 30%

en hinir sjédirnir staekkudu ekki eins 400 °

mikia. - 20% 9 .
Aris 2008 drégust eignir sjdédanna 200 é 10%

saman, ad nafnverdi um 5,3% i tilviki

e .7 o r T T T T T 1 O% r T T T T T 1
LY gn um 10'00./0, hja L’SR", 11,5% h]a. b oo oo o o oo o e e
Gildi og 6,8% hja SL. A féstu verdlagi S 888 8 8 S 888 8 8
minnkudu eignirnar téluvert meira eda w s U N® w &~ 0o N ©
um 18,6% hja LV, 22,7% hja LSR, Voxtur lifeyrissjodakerfisins. Hreinar eignir i milljéréum
23,9% hja Gildi og 20,0% hja SL. kréna (vinstra megin) og voxtur leidréttur med neysluverdsvisi-

. tolu (haegra megin).
Avoxtun sidustu ara

Fré 2003-2006 var raunavoxtun allra lifeyrissjédanna jakvaed en 2007 var hin nalaegt nulli. Arid 2008
var lifeyrissjodum mjog erfitt og umtalsverd neikvaed raundvoxtun. Raunavoxtun skuldabréfasjéds sem
fjarfesti i Iongum rikisskuldabréfum er 6lik avoxtun sjédanna, nalaegt nalli 2005-2007 en g6d 2008.

LV skiladi bestu eda naestbestu avoxtun peirra sjoda og skuldabréfasjéda sem hann er borinn saman vid
2003-2007. Tolur fyrir lifeyrissjodakerfid i heild arid 2008 liggja ekki fyrir en raunavoxtun LV var -24,1%,
-22,5% hja SL og -25,3% hja LSR. Avéxtun Gildis nam -26,6% og purfti sjédurinn ad skerda réttindi |
kjolfarid. Skuldabréfasjédurinn skiladi hins vegar 11,7% jakvaedri raunavoxtun.
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Arid 2008 var 5 &ra medalavoxtun LV 2,3%, litlu lsegri hjd Gildi eda 2,2% en 0,5% hja LSR og 0,7% hja
SL. Skuldabréfasjédurinn skiladi hins vegar 3,1% raunavoxtun yfir pessi 5 ar, en hann er sa af sambeeri-
legum sjédum sem skiladi bestri avoxtun.
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Raunavoxtun og gengispréun. Samanburdur a arlegri raunavoxtun (vinstra megin) og fimm ara medal-
raunavoxtun (i midid) fjogurra lifeyrissjéda, LV, LSR, Gildis og SL, annarra lifeyrissjéda, allra lifeyrissjéda og
Sjédi 7 hja Islandsbanka sem fjarfestir i I6ngum rikisskuldabréfum 2003-2008. Ennfremur er synd upps6fnud
raungengisproun fra lokum ars 2002-2008 i pessum tilfellum asamt fastri 3,5% raundvoxtun (haegra megin).

Gengisproéun fra lokum ars 2002

Ef gengisproun fra lokum ars 2002 er skodud sést ad préunin er apekk fyrir lifeyrissjédina 2003-2007.
Gengispréun tilbunu fjarfestingarkostanna, p.e. skuldabréfasjédsins og skuldabréfsins sem skilar fastri
3,5% avoxtun, er toluvert frabrugdin gengisproun lifeyrissjodanna. bessi munur neer hamarki i lok ars
2007 sem po var frekar slakt ar hvad vardar avoxtun, baedi & skulda- og hlutabréfamarkadi. Munurinn a
bessum fjarfestingarkostum i upphafi ars 2008 hvarf a8 miklu leyti pegar leid & arid. I fyrsta lagi var arid
2008 gott pegar litid er til dvéxtunar rikisskuldabréfa. Arid var hins vegar erfitt & almennum skulda-
bréfamarkadi. Jafnframt var arid sérlega sleemt a hlutabréfamoérkudum um allan heim en pé sérstaklega
4 Islandi par sem algjért hrun vard. b6 vé gengislaekkun krénunnar & &rinu ad einhverju leyti upp slaka
avoxtun & erlendum moérkudum.

Nidurstadan er su ad allar pessar leidir enda a svipudum slédum i lok ars 2008. b6 hefur skuldabréfa-
sjédurinn vinninginn med raunavoxtun upp & 29%, uppsafnad yfir allt timabilid, @ moéti Gildi med 27% og
LV med 26%. Raunavoxtun upp a 3,5% heldur tryggingafraedilegri stédu obreyttri fyrir lokadan sjéé og
svarar til 23% avoxtunar yfir timabilid. LSR og SL na ekki sliku takmarki med 13% og 11% heildar-
avoxtun. Rétt er ad benda & ad samanburdur lifeyrissjodanna vid skuldabréfasjédi er fremur fraedilegur
en hagnytur. Frambod skuldabréfa er takmarkad og eins ma faera rok fyrir pvi ad svo einsleitar fjar-
festingar dreifi ahaettu ekki négu vel og ségulega hafa blandadri leidir skilad betri dvoxtun til lengri tima.

Raunavoxtun til lengri tima

Ef litid er yfir lengra timabil pa hefur avoxtun lifeyrissjédanna fidogurra sveiflast @ apekkan hatt allt fra ar-
inu 1997 en samanburdurinn nadi ekki lengra aftur. Arin 1997-1999 og 2003-2006 voru géd fyrir alla
sjédina en arin 2000-2002 og 2007 mogur og 2008 sérlega lélegt. Prounin kemur einnig fram i 5 ara
medalraunavoxtuninni sem bé er jakvaed fyrir alla sjédina yfir allt timabilid.
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Avéxtun til lengri tima. Samanburdur & arlegri raundvéxtun (efri mynd til vinstri) og 5 dra medalraun-
avoxtun (nedri mynd til vinstri) fiégurra lifeyrissjéda, LV, LSR, Gildis og SL, fra 1997. Upps6fnud raunavéxtun
sjédanna fjégurra, S6fnunarsjods lifeyrisréttinda, Sjods 7 hja Islandsbanka, Skuldabréfasjods Landsbanka og
fastrar 3,5% avoxtunar (til haegri).

Ef liti® er til uppsafnadrar avoxtunar allt fréa lokum ars 1996 skaru LV og Gildi (samanlaggir
Lifeyrissjédurinn Framsyn og Lifeyrissjédur sjomanna fyrir 2005) sig nokkud Gr med gdédum arangri fram
til 1999. A drunum 1999-2002 jofnudust leikar hins vegar hvort sem litid er til annarra lifeyrissjéda eda
skuldabréfasjédanna. Arin 2002-2007 stédu LV og Gildi sig hins vegar betur en flestir adrir sjédir. Arid
2008 feerast allar leidirnar hins vegar naer hver annarri. Yfir allt petta timabil var medalraunavoxtun LV
4,1% en 4,2% hja Gildi. So6fnunarsjodur lifeyrisréttinda, sem hefur verid med varfeernari fjarfestingar-
stefnu en gengur og gerist, tapadi ekki jafnmiklu arid 2008 og skiladi haestu medalraunavoxtuninni 4,3%.
Sjédur 7 hja Islandsbanka og forverum skiladi 4,0% &véxtun en skuldabréfasjédur Landsbankans 3,6%.
LSR og SL voru hins vegar undir 3,5% krofunni med medalraunavoéxtun upp a 2,7% og 2,9%.

Eignasamsetning hefur verid apekk

Ef litid er til allra sjodanna er samsetning eigna sambeerileg ad flestu leyti. Vaegi skradra skuldabréfa hja
LV var t.d. hlutfallslega minna en hja lifeyrissjédakerfinu i heild 2003-2007 en & méti kom haerra hlutfall
vedlana. Vaegi skrddra hlutabréfa hjé LV var laegra en medaltalid 2003-2004 en hezerra 2005-2007. Ad
medaltali var skrad hlutabréfaeign LV um 45,9% af heildareignum 2003-2007, i samanburdi vid 43,5%
hja 6llum sjédum. A drunum 2003-2007 var medaltalshlutabréfastada LSR um 40,4% og Gildis 40,3% en
adrir sjodir voru ad medaltali med 45,0% i skrdadum hlutabréfum.

Uttekt Capacent & Lifeyrissj6di verzlunarmanna 8
Nidurstodur — mai 2009



capacent

RADGJOF

B Skrad skuldabréf mSkrad hlutabréf m Oskrad skuldabréf m Oskrad hlutabréf mVedldan M Annad

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2003
2004
2005
2006
2007
2008

Eignasamsetning. Samanburdur & samsetningu eignasafns lifeyrissjodanna eftir helstu eignaflokkum.

Aris 2008 jokst veegi skuldabréfa hja Sllum sjédunum svo og vedlana & kostnad hlutabréfa. Minnkad
vaegi hlutabréfa ma likast til a® mestum hluta rekja til hruns & islenskum hlutabréfamarkaédi.

Kostnadur vid rekstur og fjarfestingar

begar litid er til samanlagds kostnadar, p.e. ef fjarfestingargjold eru 16gd vid rekstrarkostnad, i hlutfalli
vid eignir er samanburdurinn vid adra innlenda sjodi LV i hag. Samanburdurinn er pa einnig hagstaedur
vid erlenda sjo8i pvi samkveemt télum frd OECD er kostnadur lifeyriskerfa med pvi leegsta & Islandi. i
pessu tilliti hafa LV og Gildi verid & svipudu réli undanfarin ar en LV pé adeins laegri, téluvert fyrir nedan
LSR og adra lifeyrissjodi. Ari® 2008 voru staerstu sjodirnir prir hins vegar naleegt hver 68rum, med i
kringum 0,16% af medaleignum arsins.
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Kostnadur vid rekstur og fjarfestingar. Samanlagdur rekstrarkostnadur og fjarfestingargjéld sem hlutfall
af heildareignum (vinstra megin) og rekstrarkostnadur sem hlutfall af idgjéldum (hzegra megin).

I hlutfalli vid i8gjold er rekstrarkostnadur LV lika ldgur pott LSR sé laegri flest &rin, en hlutfall idgjalda af
heildareignum er haerra hja LSR en hinum sjédunum. bessir tveir sjodir skera sig nokkud ur.

Samkvaemt greiningu & kostnadi telst LV skilvirkur i samanburdi vid adra sjodi, med leegstu eda naleegt
pvi laegstu kostnadarhlutféllin undanfarin ar.
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III Laga- og reglugerdarumhverfi
Bakgrunnur og saga

Almennir lifeyrissjodir voru settir & stofn med kjarasamningi ASI og VS ari® 1969, en LV var stofnadur
1956. Almenn skylda til ad greida i8gjold til lifeyrissjéda var svo logfest arid 1974. Launafdlk greiddi til
lifeyrissjoda eftir atvinnugreinum, en nokkur munur var & lifeyrisréttindum eftir sjédum. Arig 1986 urdu
battaskil pegar sami® var um greidslu idgjalds af heildarlaunum. Samningurinn um lifeyrismal milli ASt
og VSI frd 1969 var endurskodadur &rid 1995 og settar samraemdar reglur malefni lifeyrissjoda.
Reglurnar voru svo logfestar med I6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda,
nr. 129/1997. L6gin kvadu a um ad idgjold til lifeyrissjods skyldu vera ad lagmarki 10% af
heildarlaunum. Fra 1997 hefur I6gunum verid breytt nanast arlega. Med&al breytinga ma nefna hakkun
idgjaldastofns i 12% ad lagmarki. Lifeyrissjodum hefur feekkad 6rt undanfarna aratugi. beir voru 37
talsins i lok ars 2007, hafdi faekkad Ur 66 a aratug, og namu heildareignir peirra 1.533 milljoréum kréna.

Helstu l6g og reglur

Log um skyldutryggingar lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, nr. 129/1997, asamt sidari
breytingum, eru hornsteinn lagaumhverfis lifeyrissjéda & Islandi. Login tilgreina ldagmarkstryggingarvernd
sem lifeyrissjodir veita. Kvedid er a um lagmarksréttindi til ellilifeyris, 6rorkulifeyris, makalifeyris og
barnalifeyris, og um lagmarksidgjéld. I l6gunum eru tilgreindar lagmarkskrofur um starfsemi
lifeyrissjoda, svo sem skilyrdi til lifeyrissjodsrekstrar, arlega tryggingafraedilega athugun & fjarhag
lifeyrissjéda, métun og skordur & fjarfestingarstefnu dsamt formi og efni sampykkta lifeyrissjéda. Onnur
I6g fjalla ekki um lifeyrissjodi med beinum haetti nema sérlég um einstaka lifeyrissjéai.

Samraemdar reglur um lifeyrissjédi i Evropusambandinu (ESB) eru mjég almennar og pjéna ekki sem
fyrirmynd lagasetningar um lifeyrissjé&i innan Evrépska efnahagssveedisins (EES). Astaedan fyrir pvi er
sU ad lagaumhverfi lifeyrissjéda er afar misjafnt innan ESB og enginn grundvollur hefur verid fyrir
samraemingu til pessa. Login um lifeyrissjédi frd 1997 ganga mun lengra i pessa att en vida annars
stadar innan EES.

Aukid regluverk?

Athygli vekur hve litt reglur um starfsemi lifeyrissjéda innan EES eru samraemdar i |jdsi pess hve
samraemdar reglur um fjarmalafyrirtaeki og rekstur verdbréfasjoda eru itarlegar. bar eru sett strong
skilyrdi fyrir rekstri fjarmalafyrirtaekja og verdbréfasjoda, asamt reglum um innra eftirlit og
dhaettustyringu. Til ad mynda hafa alpjédlegar reglur um eiginfjarkrofur og dahaettustyringu
fjarmalafyrirtaekja gjorbreyst med tilkomu Basel II reglna um bankaeftirlit. Umrét markada undanfarin
misseri hefur synt fram & veilur i reglunum, en alpjédastofnanir hafa pegar brugdist vié. Telja ma liklegt
ad i ljési pessarar prounar og atburda undanfarinna missera verdi kréfur til lifeyrissjéda auknar m.t.t.
ahaettustyringar, eftirlits og upplysingagjafar.
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IV Fjarfestingarstefna, eftirlitskerfi og skyrsluskil
Uttekt a fjarfestingarstefnu

LV setur sér fjarfestingarstefnu byggda a VII. kafla laga nr. 129/1997 og reglugerd nr. 966/2001. Stjorn
LV motar fjarfestingarstefnu sjodsins arlega og avaxtar fé hans med hlidsjon af peim kjorum sem best
eru bodin @ hverjum tima med tilliti til dvoxtunar og &haettu. Fjarfestingarstefnan er sett fram i
greinargerd sem undirritud er af stjorn og forstjora sjodsins. Til vidbotar vid greinargerdina er stefnan
sett fram a eydubladi sem fylgir reglugerd nr. 966/2001. Hvort tveggja er sent til Fjarmalaeftirlitsins.
Capacent gerir ekki athugasemd vid framkvamd fjarfestingarstefnu sjodsins frekar en endurskodandi i
skyrslu sinni fra byrjun ars 2009. Capacent kemur hins vegar med nokkrar tilldgur um hvernig skerpa
megi & stefnunni, sérstaklega m.t.t. maelanlegra markmida.

I samanburdi & fjarfestingum sjédsins og 16gleiddum hdmérkum
i hverjum eignaflokki aftur til 2005 komu engin fravik fram fyrir 0,1%

utan pau sem bent var a i skyrslum ytri og innri endurskodanda. Fjarskipti 0.8%

Abendingin sneri ad pvi a8 sékum mikillar haekkunar hlutabréfa ' Eian LV
a pvi ari for hlutabréfaeign i lok ars 2005 yfir moérk. Fravikin L3 'en
byggdust & bvi a8 mikil haekkun hafdi ordid & innlendum hiuta- Flutningar |
bréfamarkadi. I |jési pess og par sem fyrir 14 ad 1698 yrdi til 1,6% Urvals-
breyting a 16gum i pa veru ad hlutfallid yrdi haekkad poétti ekki L.

. . . A . . . . visitala
asteeda til ad radast i sérstaka sélu eigna vegna pessa. Arid eftir I8nadur og 16,7%

var hlutfallid komid nidur fyrir I6gbundi®d hamark, enda haféi .

. . e framleidsla 6.9%

I6gum verid breytt i millitidinni. ’
Samanburdur milli staerstu lifeyrissjédanna hvad vardar takmork . o

. . - o " . Eignarhalds- 9.7%

a steerstu eignaflokkum synir ad sjodirnir hafa ad morgu leyti fol6

apekka stefnu. beir eiga pad lika sammerkt ad pau €log 12,4%
fjadrfestingarmérk eru fremur vid. Helst er pad Soéfnunarsjédur

lifeyrisréttinda sem sker sig Ur med meiri aherslu & skuldabréf Fjarmala- 72,1%
0g minni a hlutabréf en hinir sjodirnir. stofnanir 78,3%
Til ad meta dreifingu hlutafjareignar LV voru fjarfestingar LV i — T
innlendum hlutabréfum bornar saman vid veegi s6mu atvinnu- % N B DX
greina i Urvalsvisitélunni (ICEX 15) midad vid lok ars 2007. Vagi TR S

fjarmal fnan ignarhaldsfél hja LV v i , .
Jarmalastofnana og eignarhaldsfelaga hja ar legra en vagi Hlutabréfasafn og visitalan. Saman-

sdmu atvinnugreina i Urvalsvisitdlunni en veegi idnadar og fram- burdur a fjarfestingum LV i hlutabréfum
leidslu hins vegar heaerra. Einnig voru fravik i veegi einstakra vid Urvalsvisitélu adallista eftir hlut-
fyrirtaekja skodud, en nidurstadan er st ad safn LV dreifdist til- follum atvinnugreina i lok ars 2007.
télulega vel hvort sem litid er til atvinnugreina eda einstakra fé-

laga.

Skyrslur og uppgjor

I &rlegri innri endurskodun & sjédnum, sidast i byrjun &rs 2009, hefur veri® gerd itarleg athugun & helstu
atridum i starfsemi sjodsins, svo sem innri ferlum, 16gum, reglum, sampykktum, skyrslum stjérnar, upp-
lysingakerfum og fjarfestingarstefnu sjédsins. Jafnframt hafa verid gerdar itarlegar athuganir &
einstokum pattum i starfsemi sjédsins. Af skyrslunum ma rada ad starfsemi sjédsins er med agaetum og
ennfremur ma alykta ad brugdist hafi verid vel vid dabendingum par sem paer eru aldrei paer sému tvo ar i
rod.

Reikningar LV eru endurskodadir af endurskodunarfyrirtaekinu PWC. Nidurstada endurskodunarinnar
hefur verid, an undantekningar, ad arsreikningurinn gefi glégga mynd af afkomu sjédsins i samraemi vid
skiptasamninga vegna gjaldeyrisvarna sem opnir voru i oktober sidastlidnum riki évissa enda er pad
ofragengid. Samningarnir, sem nyttir voru til ad styra gjaldmidladhaettu sjédsins, voru ad formi og
skilmalum i samraemi vid pad sem almennt tidkadist. Uppgjor peirra lytur ad logfraedilegum alitaefnum
sem liklegt er ad faist ekki leyst ur nema fyrir domi. Capacent gerir ekki athugasemd vid paer forsendur
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sem gefnar eru i uppgjéri hvad pessa samninga vardar en bendir &, likt og ytri endurskodandi, ad
téluverd Odvissa rikir um endanlegar lyktir. Einnig er bent & ad til framtidar kunni ad vera rétt ad
grundvalla slika samninga a alpjédlegum stédlum sem myndi draga Ur uppgj6rsovissu.

Capacent for yfir tilhdgun vid mat nidurfaerslu & skuldabréfum islenskra fyrirtaekja og fjarmalastofnana
vid arsuppgjor 2008 en samkvamt tilmaelum Fjarmalaeftirlitsins samraemdu lifeyrissjédirnir mat sitt a
nidurfeerslu vegna skuldabréfaeignar i arsuppgjori. Baedi var haft samband vid starfsmenn og
endurskodendur sjodsins, farid yfir ferli vid nidurfaersluna og nidurstédu i tilviki einstakra bréfa. I 1josi

peirra upplysinga sem lagu fyrir pegar matid var framkvamt gerir Capacent ekki athugasemdir vid
nidurstédur i arsuppgjori.
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