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1. Grundviillur fj6rfestingastefnu same:gnardeildar

a) Lagalegurgrundviillur

Fjdrfestingastefna Lifeyrissj6ds verzlunarmanna (LV) er grundv6llud ii Vll. kafla laga nr.
L291L997, um skyldutryggingu lifeyrisr6ttinda og starfsemi lifeyrissj6da, med sidari
breytingum, sampykktum sj6dsins og 5 samningi VR og samtaka atvinnurekenda frd
30. desember 1996 um lifeyrismdl.

b) Forsendur

LV er fagfjiirfestir sem hefur ad hcifudmarkmidi ad Svaxta eignir sj6dsins ipeim tilgangi
ad standa undir lifeyrisskuldbindingum hans og hSmarka r6ttindi sj6df6laga. Vid

eignastfringu eru fj6rfestingakostir metnir med tilliti til ardsemi og Shattu og med
hlidsj6n af pvi markmidi ad nd Svcixtun umfram tryggingafredileg vidmi6.

Fjdrmagn sj6dsins skal Svaxtad med hlidsj6n af peim kjorum, sem best eru bodin 6
hverjum tima, ad teknu tilliti til vanidarsj6narmida, Shattu og verdtryggdra
langtimaskuldbindinga sj6dsins.

Vid m6tun fjdrfestingastefnunnar er horft til pess hvernig megi beta samspil

dvcixtunar og 6hettu eignasafnsins. Vid mati6 er beitt samvalsgreiningu (e. Strategic
Asset Allocation) par sem tekid er tillit til lifeyrisskuldbindinga, lagalegra takmarkanna
og moguleika i fjdrfestingum. Jafnframt er lagt mat 6 hvada dv<ixtunar megi venta 5

helstu eignaflokkum og hvernig atla megi ad samhengi Svoxtunar verdi milli
eignaflokka.

Dad leidir af edli mdls ad n0verandi fjdrfestingarumhverfi setur mark sitt 5 m6tun
fjdrfestingastefnu og r5dstofun fj6rmagns. Dar hafa til ad mynda iihrif pettir eins og
gjaldeyrishrift, hcimlur 5 beitingu gjaldeyrisvarna, takmarkad frambod skrddra
verd b r6fa og adsted u r ii sku lda br6fa mcirkud u m.

cl Lifeyrisbyrdi

Lifeyrisbyrdi sj6dsins, p.e. lifeyrir (elli-, maka-, barna- og drorkulifeyrir) i hlutfalli af
idgjdldum, hefur fari6 hekkandi fr5 drinu 2005 er hrin var 28,Lo/o, samanborid vid 50%
6 Srinu 2OL5.Spd um pr6un lifeyrisbyrdiS nestu 5rum bendirtilpess ad hrin vaxidfram
og verdi um 60% d drinu 2O2O.
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Lifeyrisbyrdi 6 n nrilid una r sj6df6laga
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Mynd 1: Lifeyrisbyrdi sj66sins (5atladar lifeyrisgrei0slur 6 m6ti 6atludum i6gjiildum). Giign midast vi6
tryggingafradilega Uttekt i lok 6rs 2014 bar sem ekki er gert 166 fyrir nrilidun sj66f6laga. Vant edlileg nrilidun
i sj6dnum myndi lakka lifeyrisbyrdina.

Ef skodad er hreint greidslufledi til sj6dsins, b.e. idgjdld og greidslur af skuldabr6fum
ad frddregnum lifeyri s6st ad bad er j6kvatt nastu t4 6rin, sbr. mynd 2h6r ad nedan.
R6tt er p6 ad hafa i huga ad h6r er ekki gert rdd fyrir n'ilidun i sj6dnum.
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Mynd 2: Hreint greidslufladi, p.e. i6gj<ild og greidslur af skuldabr6fum ad fr5dregnum lifeyrisgreidslum (bl6ar

srilur), og lifeyrisgreidslur sem hlutfall af idgj<ildum og greidslum af skuldabr6fum (raud lina). Bent er 6 ad vid
ritreikning 6 greidslufladi er ekki gert 166 fyrir n,ili6un isj66num n6 endurfj6rfestingum i skuldabr6fum.

Fessi fyrirsjdanlega pr6un med tilliti til r6ttindaSvinnslu hjd lifeyrissj6dnum mun leida

til pess ad Setlad framtidargreidslufladi vegna lifeyrisskuldbindinga er vel undir TOOo/o

af idgjoldum og greidslum af skuldabr6fum 5 komandi drum. Ofangreind pr6un
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lffeyrisbyrdar og hreins greidslufledis stydur bri ni6urstri6u ad beitt s6

I a n gt ima m arkm i6 u m vi6 6 kvrird u n u m fjii rfesti n gastefn u llfeyrissj6dsi ns.

d) Framti6argrei0slufladi

A mynd 3 md sjd framtidargreidslufledi mi6ad vi6 tryggingafraditegt uppgjdr sj6dsins
vid lok 6rs 20L4. Aatladir vextir og idgj6ld mynda jiikvett greidslufladi ii m6ti
skuldbindingum sj6dsins par sem starsti hluti skuldbindinga er ellilffeyrir.
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Mynd 3: Aatla6 framtidargreiOslufali si60sins i milli6num kr6na mi6ad viO tryggingafreOilega fttekt i lok irs
2014. Framti6ari6gjdld n(verandi sj66f6!aga eru 5atluO (ekki Sert 166 fyrir nfli6un) og gert er 166 fyrir 3,5%
Sviixtun 6 eignum sj66sins (jdkvatt greidslufladi). A m6ti myndast skuldbindingar gagnvart si66f6ltigum i
formi elli-, 6rorku-, maka- og barnalffeyris, auk kostnadar vi6 rekstur sj66sins.

el Samsetning sj66f6laga

Medalaldur greidandi sj66f6laga er 37 iir. ldgjtild ti! sj6dsins d fyrstu niu mdnudum
Srsins 2015 skiptast pannig ad L8% idgjalda eru vegna sj66f6laga yngri en 30 6ra,42%
eru vegna sj66f6laga yngri en 40 6ra o969% idgjalda eru vegna sj66f6laga yngri en 50
6ra.
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Fjirldi sj66f6laga og lifeyrispega
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Mynd 4: Aatladur fjiildi sj66f6laga og lifeyrispega mi6a0 vi6 tryggingafre6ilega Uttekt i lok 5rs 2014. R6tt er
ad hafa i huga ad ekki er gert 166 fyrir n'ili6un sj66f6laga i tryggingafradilegri 0ttekt.

f) Reiknad grei6slufladi 6fallinna- og framti6arskuldbindinga

A mynd 5 s6st framtidargreidslufledi 6fallinna- og framtidarskuldbindinga samkvamt
forsendum tryggingafradilegs uppgjdrs. Medalliftimi5fallinna skuldbindinga er um 24

6r og medalliftimiframtidarskuldbindinga er um 37 6r.

Reiknad greidslufladi ifallinna- og framtidarskuldbindinga
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Mynd 5: Aatlad greidslufladi 6fallinna og framtiOar skuldbindinga i millj6num kr6na.
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2. Deildarskipting
LV skiptist i tver deildir:

o A-deild, sem er sameignardeild. I R-deitd greidast lcigbodin eda

samningsbundin idgjcild, sbr. gr. 10.1. og LO.2. i sampykktum sj6dsins.
o B-deild, sem er s6reignardeild. I B-deild greidast vidb6tari6gj<ild, sbr. gr. 10.3.

isampykktum sj6dsins. 56reignardeildin b'idur upp ii tvar Svoxtunarleidir:

Verdbrifaleid, sem fylgir srimu fj5rfestingastefnu og A-deild,
sameignardeild. 56rstdk vidmid um lausafj6rhlutfall, laust f6 og

audseljanleg verdbr6f eru ad ligmarki 25o/o.

lnnldnsleid, sem er 5vdxtud i innl6num vidskiptabanka og sparisj6da
med dherslu 5 verdtryggd innldn.

Verdbr6faleid: Ilok september 2015 n6mu heildareignir kr. 9.632 millj6num.
Far af iittu sj6df6lagar yngri en 40 {ra t3o/o af heildareign, sj6df6lagar d

aldrinum 40 til 49 dra dttu 24o/o, sj6df6lagar 5 aldrinum 50 til 59 6ra 35o/o og
sj6df6lagar 50 5ra og eldri 28% af heildareignum.

S6reignaridgjdld til Verdbr6faleidar ndmu 526 millj6num Srid 2074 en idgjold
Srsins 2015 eru 5etlud um 650 millj6nir.

Samanlagdar lifeyrisgreidslur n6mu 395 millj6num 5 6rinu 2O!4 en

lifeyrisgreidslur Srsins 2015 eru detladar um 480 millj6nir.

Eignasamsetning Verdbr6falei6ar endurspeglar eignasamsetningu sameignar-
deildar.

lnnl6nslei6: I lok september 2015 ndmu heildareignir i lnnlSnsleid 374
millj6num. Dar af iittu sj6df6lagar yngri en 40 6ra 6% af eign, sj6df6lagar ii

aldrinum 40 til 49 6ra 2O%, sj66f6lagar 5 aldrinum 50 til 59 6ra L8% og
sj6df6lagar 60 5ra og eldri 56% af heildareignum.

ldgjold i lnnl5nslei6 eru 5etlud 130 millj6nir 6 Srinu 2015 og lifeyrisgreidslur
eru 5etladar 95 millj6nir.

Eignir lnnlSnsleidar eru ad fullu Svaxtadar i innldnum banka med Sherslu 5

verdtryggd innlSn.

Utgrei6slur Ir B-deild (Verdbr6falei6 og InnlSnslei6]
Vantar 0tgreidslur s6reignardeildar rddast einkum af aldri sj6df6laga en
heimilt er ad taka eign is6reignardeild 0t frii 60 5ra aldri. Einnig er heimilt ad

taka eign Ut vi6 frSfall sj6df6laga sem og vid drorku ef orkutap er umfram 50%.

Dd hefur timabundin lagaheimild til 0ttektar s6reignarsparnadar enn Shrif til
aukinna 0tgreidslna. Til vidb6tar fyrri lagaheimildum er n0 um ad reda n'ija
heimild til inngreidslu s6reignarsparnadar 5 hrisnadislSn eda

h,snedissparnadar' 
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Sj6df6ltigum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila
llfeyrissparnadar. Mriguleg Shetta vegna pessa fyrir Verdbr6faleid er flirir
hendi en takmarkast af sterkri lausafj6rstridu og takm<irkudu umfangi
leidarinnar. lnnl5nslei6 er alfarid 6v6xtud I innlSnum og er Shatta vegna
flutninga takmorkud.
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3. Markmid og vidmid um 6viixtun og 6hattu
Aviixtunarvi6mi6:

o Vidmid um raundvcixtun annarra eignaflokka en hlutabr6fa er 2,Otil4,5%.
o Vidmid vid Svdxtun skrddra innlendra hlutabr6fa sj6dsins er Urvalsvisitala

adallista Nasdaq OMX lslands.
o Vidmid vid Svoxtun 6skrSdra innlendra hlutabr6fa sj6dsins er Urvalsvisitala

adallista Nasdaq OMX fslands ad vidbettu iilagi eftir edli vidkomandi
fjdrfestinga.

o Vi6mid vid Svoxtun erlendra hlutabr6fa sj6dsins er heimsvisitala Morgan
Stanley (MSCI).

o Avcixtunarvidmid erlendra framtakssj6da (Private Equity Funds) er almennt 3

til5% umfram Svoxtun heimsvisitolu hlutabr6fa (MSCI).

a) Nriverandi eignasamsetning og Shrif hennar 5 fjdrfestingastefnuna

Hinn 30. september 2015 var hlutfallsleg eignasamsetning sj6dsins eftirfarandi:

o/o

lnnlSn ibonkum os soarisi6dum 0,3

Rikisvixlar, rikisskuldabr6f og skuldabr6f med iibyrgd rikissj6ds 29,5

Skulda br6f baia r- og sveitarf6laga 5,8

Skuldabr6f og vixlar banka, sparisj6da og annarra lSnastofnana 0,8
Fasteisnavedtrveed skuldabr6f 7,2

Hlutabr6f 43,3

Hlutir os hlutdeildarskfrteini annarra si6da um sameisinlesa fidrfestineu 6,2

Onnur verdbr6f 6,9

Gjaldmidlasamsetning erlenda eignasafnsins skiptist pannig ad 54% er i USD, L6% er i
EUR, 5% i GBP og 25% i odrum myntum sem liggur narri markmidi sj6dsins um
gjaldmidlasamsetningu sem gerir 16d fyrir ad erlendar fjdrfestingar sj6dsins taki mid af
heimsvisit6lu Morgan Stanley.

Skuldabr6fasafn sj6dsins einkennist af 0tg5fu rlkistryggdra skuldabr6fa, ad st6rum
hluta tengdum fjdrmognun [bridaldnasl6ds, auk beinna fasteignavedtryggdra
lSnveitinga lifeyrissj6dsins til sj6df6laga. Gert er r5d fyrir ad atvinnugreinaskipting
erlendra fjSrfestinga sj6dsins hafi svipad vegi og heimsvlsitala Morgan Stanley.

b) Markmi6 og vikmiirk vi6 Skviirdun eignasamsetningar

R6dstofun fjdrmagns og eignast,iring 5 verdbr6fasafni sj6dsins skal byggjast 5

tegundaflokkun innlSna og verdbr6fa sbr. 36. gr. laga nr. L29/L997, med sidari
breytingum. Vid dkvordun um markmid eignasamsetningar er horft til langs t(ma.
Vikmrirkum er etlad ad taka tillit til 5fyrirs66ra markadsadstedna. Skulu eftirfarandi
vidmid notud um skiptingu eigna:

ou,rturl
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Eignaflokkur:
Markmid

l%l
Ldgmark

l%l

HSmark

l%l
1. lnnldn I bdnkum og sparisj6dum 7 0 10

2. Rikisvlxlar, rikisskuldabr6f og skuldabr6f med dbyrgd rikissj6ds 23 15 35

3. Skuldabr6f bajar- og sveitarf6laga 5 0 10

4. Skuldabr6f og vixlar banka, sparisj6da og annarra ldnastofnana 2 0 10

5. Fasteignavedtryggd skuldabr6f 8 5 15

6. og7. lnnlend hlutabr6f og hlutdeildarskirteini 23 15 28

6. og7. Erlend verdbr6f 30 20 40

8. Skuldabr6f fyrirtakja og 6nnur verdbr6f 8 0 15

Sk'fringar:

Lifeyrissj6dur verzl unarmanna

lnnldn i biinkum og sparisj66um. lnnl6n banka og sparisj6da skulu alla
jafna vera undir 10% af eignum.
Rikisvixlar, rikisskuldabr6f og skuldabr6f med 6byrgd rlkissj66s. I

vixlum og skuldabr6fum ritgefnum af rikissj6di eda med iibyrgd
rikissj6ds, s.s. spariskirteini rlkissj6ds, rikisbr6f og ibf dabr6f.
Skuldabr6f bajar- og sveitarf6laga. I skuldabr6fum og vixlum
ritgefnum af sveitarf6logum med trausta rekstrar- og fjdrhagsstcidu eda

med dbyrgd peirra. Verdbr6f pessi skulu ad jafnadi skrSd 6 skipulegum
markadi.
Skuldabr6f og vixlar banka, sparisj6da og annarra ldnastofnana. I

skuldabr6fum og vixlum ftgefnum af bonkum og sparisj6dum,
fjdrfestingarbcinkum og 6drum lSnastofnunum, enda hafi pessar

stofnanir trausta eiginfjdrstodu og starfi samkvemt s6rstokum logum
eda s6u undir eftirliti FjSrm:ilaeftirlitsins. Verdbr6f samkvemt pessum

flokki skulu hafa skrdd kaup- og scilugengi d skipulegum markadi.
Fasteignavedtryggd skuldabr6f. I skuldabr6fum tryggdum med vedi i
fasteign u m, b. m.t. sj6df6lagald n. Ahvilandi u ppreiknada r vedsku ld ir ad

vidbattu n'iju lSni frd sj6dnum, mega ekki fara umfram 75% af metnu
markadsverdi vidkomandi eignar sem loggiltur fasteignasali eda annar
s6rfr6dur adili tilnefndur af sj6dnum framkvamir. Fegar um s6rheft
atvinnuhfsnedi er ad reda pii skal hdmarkid vera 35o/o af metnu
markadsvirdi. Vedandlcig eru pvi bedi [bf darhisnedi, heilsdrsbistadir
(ldnstimi takmarkadur vid 15 6r og ldnsfjdrhadir vi6 5 millj6nir), lcigb\ili

og atvinnuhfsnadi med peim takmcirkunum sem ad ofan greinir.
Hlutabr6f og hlutdeildarskirteini. I h lutabr6fu m in n lend ra fyri rtakja og
innlendum samlagshlutaf6logum. Erlend hlutabr6f og
hlutdeildarskirteini i hlutabr6fasj6dum skulu ad hdmarki nema 40% af
eignum. Eignarhluti sj66sins i einstokum hlutafelogum takmarkast vid
15o/o. Do getur eignarhlutur i innlendum samlagshlutaf6lcigum numid
allt ad 2O%o, sbr. gildandi brddabirgdadkvedi i logum nr. L29/!997, med
sidari breytingum. Eignist sj6durinn hlut ifyrirteki sem eingongu sinnir

1.

2.

3.

4.

5.

5.
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pj6n ustuverkefnu m fyri r lifeyrissj6din n skal slik eigna radild takmarkast
vid 25%.

Hlutdeildarskirteini eda hlutir i verdbr6fa-, fjirfestinga- og
fagfjSrfestasi6dum. Sj6dnum er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af
hlutdeildarsklrteinum eda hlutum fitgefnum af sama verdbr6fasj6di
eda sama fjSrfestingasj6di eda einstakri deild hans. Hdmarksfjdrfesting
I verd br6fasj66u m eda fjd rfestingasj6d u m in nan sama rekstrarf6lags er
25% af hreinni eign sj6da vidkomandi rekstrarf6lags. Ekki er sj66num
heimilt ad eiga meira en L5% af ritgefnum hlutdeildarsklrteinum eda

hlutum annarra sj66a um sameiginlega fj6rfestingu.
Skuldabr6f fyrirtakja og iinnur verdbr6f. Fegar fj6rfest er i
skuldabr6fum fyrirtekja skulu pau hafa trausta eiginfjdrstcidu og gSda

rekstrarafkomu enda s6u vidkomandi skuldabr6f skr66 d skipulegum
markadi og stefnt s6 ad skrdningu hlutabr6fa f6lagsins 5 skipulegan
markad. Vid mat 5 eiginfjiirstcidu og rekstrarafkomu er m.a. horft til
pess hvort fyrirtaki hafi veri6 fjdrhagslega endurskipulagt, stofnad d
grunni eldra fyrirtakis eda med samruna tveggja eda fleiri fyrirtekja.
Undir onnur verdbr6f fellur einnig fjdrfesting I verdbr6fum ritgefnum af
logadilum til fjdrm<ignunar d innvidafjdrfestingum (lnfrastructure
lnvestments) med adkomu hins opinbera. P5 falla jafnframt h6r undir
sku ldabr6f 0tgefin af fagfjiirfestasj6dum.

Afleidusamningar. Heimilt er ad gera afleidusamninga til ad draga 0r 6hettu vegna

undirliggjandi eignaflokka sj6dsins, b.m.t. til ad takmarka misvagi e

gjaldmidlasamsetningu erlendrar verdbr6faeignar sj6dsins gagnvart gengisvog
fslensku kr6nunnar og til pess ad minnka gjaldeyrisdhettu sj6dsins.

c) Adrar helstu vi6mi6anir vi6 rSdstiifun fjdrmagns og eignast'fringu

Almennt:
1. Vid pad skal midad ad sem starstur hluti af verdbr6fum sj6dsins hafi pekkt

markadsverd og s6 skr6dur i kauphcill og dreift eftir atvinnugreinum.
2. Markmid med virkri eignast'iringu er ad tryggja sem besta 6voxtun til lengri

tima litid, ad teknu tilliti til dhettu. Beita skal virkri eignastfringu, par sem pvi

verdur vidkomid, 6 pau verdbr6f sem hafa skr6d kaup- og srilugengi 5
skipulegum markadi og innlSn. Hlutfall petta nemur n0 um 74o/o af
heildareignum sj6dsins.

3. Vidmidunarvisitala fyrir erlend hlutabr6f er heimsvisitala Morgan Stanley.
Vidmidunarvisitala fyrir innlend hlutabr6f er Urvalsv(sitala Nasdaq OMX

[slands.
4. Vidmid um Svoxtun d skuldabr6fasafni sj5dsins byggir 5 6hattu6lagi i)

vaxtaferil rikistryggdra skuldabr6fa. Fannig eru breytilegir vextir 5 lSnum til
sj6df6laga Skvednir med O,75% iilagi 5 medaldvoxtun ibri6abr6fa HFF150434
og rikisbr6fa RIKB 3L 0724 i vidskiptakerfi kauphallarinnar. Med tilliti til
verdtryggdra langtimaskuldbindinga sj6dsins er leitast vid ad halda
medalliftima skuldabr6fasafnsins lcingum, en hann er nri detladur 9,0 6r.

5. Ldnveitingar til sj6df6laga midast vid ad annad s6 eftirspurn eftir slikum ldnum
samkvemt l5nareglum eins og per eru d hverjum tima.

7.
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6. FjSrfestingar sj6dsins skulu midast vid ad krcifur ftgefnar af sama adila eda
adilum sem tilheyra scjmu samstedunni eda tengdum adilum sbr. log um
fjdrmiilafyrirteki fari ekki umfram 5% af hreinni eign sj6dsins til greidslu
lifeyris. Er pii midad vid samt6lu verdbr6fa, jafnt hlutabr6fa sem skuldabr6fa
vidkomandi adila. Fetta hlutfall md p6 vera allt ad LO% i heildarkrrifum
gagnvart einstcikum vidskiptabonkum. Fetta 5 h5 ekki vid um skuldbindingar
med rikis6byrgd.

Hlutabr6f:
Vid fjSrfestingar i hlutabr6fum hefur stj6rn sj6dsins markad eftirfarandi
fjdrfesti ngastefn u:

L. Fjdrfest er i f6logum sem eru skriid ii skipul6gdum mcirkudum.
2. Fjdrfest er i odrum hlutafelcigum ad jafnadi med a.m.k. 5 6ra rekstrarsogu og

hafa sampykktir sem tryggja homlulaus vidskipti med hlutaf6. Vid mat d skilyrdi
um rekstrarstigu er m.a. horft til pess hvort fyrirtaki hafi verid fjSrhagslega
endurskipulagt, stofnad d grunni eldra fyrirtekis eda med samruna tveggja eda
fleiri fyrirtekja.

3. pdtttaka I nfskopunarverkefnum og Shettufjdrmognun fer fram i gegnum
felog og sj6di sem hafa slikar fj6rfestingar 5 stefnuskr5 sinni og lifeyrissj6durinn
hefur gerst hluthafi i.

4. Ad jafnadi er ekki fjiirfest i f6logum ef einn adili ii meirihluta hlutafjiir. Mat 5
pvi er hdd iikvordun stj6rnar. Fessi regla 5 b6 ekki vid um einkavedingu
opinberra fyrirtekja, rikis eda sveitarf6laga pegar fyrir liggja stefnuyfirlrisingar
um scilu 5 meirihluta hlutafj6r i peim f6l6gum, h6 slik sala fari ekki fram ieinu
lagi.

5. Eignarhlutur I einstcikum hlutaf6logum skal ekki vera herri en L5o/o af hlutaf6
vidkomandi f6lags. F6 getur eignarhlutur i samlagshlutaf6l6gum numid allt ad
2Oo/o.
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FJARFESTTNGASTEFNA

[rrvntssJ6Ds vERZLUNARMANNA FyRrR ARlg 2oL6

Reykjavik, 20. n6vember 20L5

ftrf

Q*,5* e;^;,1
Pdll Orn Lindal

Fridur Birna St

Margr6t Sif Hafste

Framkvemdastj6ri:
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