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1. Grundvbllur fjarfestingastefnu sameignardeildar

Fjarfestingastefna Lifeyrissjéds verzlunarmanna (LV) er grundvoliud a Vil kafla laga
nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, med
sidari breytingum, sampykktum sjédsins og & samningi VR og samtaka
atvinnurekenda fra 30, desember 1996 um lifeyrismal.

LV er fagfjarfestir sem hefur ad hofudmarkmidi ad hamarka eignir og réttindi
sjodfélaganna og skal pad sjonarmid lagt til grundvallar vid fjarfestingar og
eignastyringu a verdbréfasafni sjodsins.

Fiarmagn sjodsins skal dvaxtad med hlidsjon af peim kjrum, sem best eru bodin &
hverjum tima, ad teknu tilliti til varudarsjénarmifa, dhaettu og verdtryggdra
langtimaskuldbindinga sjédsins.

Lifeyrisbyrdi sjédsins, p.e. lifeyrir i hlutfalli af idgjéldum, hefur farid haekkandi fra
arinu 1996 er han var 30,8%, samanborid vid 37,3% a fyrstu niu manudi arsins 2009.
Aldursskipting greidandi sjodfélaga synir ad um 44% er undir 30 ara aldri og er
medalaldur peirra um 35 ar. Spa um préun lifeyrisbyrdi & nastu arum bendir til pess
ad hin vaxi haegfara og verdi 42% til 45% arid 2015. bessi fyrirsjaanlega proun med
tiliti til réttindadvinnslu hja lifeyrissjédnum mun leida til pess ad aaetlad
framtidargreidsluflaedi vegna lifeyrisskuldbindinga muni nema lidlega bridjungi af
radstofunarfé til nyfjarfestinga 4 &rinu 2015. bratt fyrir ofangreinda préun
lifeyrisbyrdarinnar og greidslufledis lifeyris er sjédnum kleift ad beita
langtimamarkmidum vid akvordun um fjarfestingastefnu lifeyrissjddsins.
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2. Deildaskipting

LV skiptist i tvaer deildir:
¢ A-deild, sem er sameignardeild. | A-deild greidast légbodin eda
samningsbundin idgjéld, sbr. gr. 10.1. og 10.2. i sampykktum sjédsins.
e B-deild, sem er séreignardeild. | B-deild greidast vidbadtaridgjéld, sbr. gr. 10.3.
i sampykktum sjodsins. Séreignardeildin by8ur upp a tvaer dvoxtunarleidir:
Leid 1, verdbréfaleid, fylgir sému fjarfestingarstefnu og A-deild,
sameignardeild.  Sérstok vidmid um lausafjarhiutfall, laust fé og
audseljanleg verdbréf er ad lagmarki 25%.
Leid 2, innlansleid, er avdxtud i innlanum vidskiptabanka og sparisjoda
med aherslu a verdtryggd innlan.

Leid 1, verdbréfaleid: | névember 2009 namu heildareignir kr. 5.655
millionum. Par af attu sjodfélagar yngri en 40 adra 24% af heildareign,
sjédfélagar & aldrinum 40 til 49 ara attu 28%, sjédfélagar & aldrinum 50 til 59
ara 33% og sjoofélagar 60 ara og eldri 15% af heildareignum.

Fjarmalakreppan hefur haft pau dhrif ad dregid hefur Gr séreignarsparnadi hja
sjédnum. Pannig namu séreignaridgjéld til verdbréfaleidar 625 milljonum arid
2008 en idgjold arsins 2009 eru azetlud um 500 milljonir.

Timabundin lagaheimild til dtgreidslu lifeyrissparnadar hefur skapad aukid og
oveent utfleedi ar verdbréfaleid. pannig namu lifeyrisgreidslur 180 milljonum &
arinu 2008 en lifeyrisgreidslur arsins 2009 eru azetladar um 980 milljonir.

Eignasamsetning Leidar 1 endurspeglar eignasamsetningu sameignardeildar.

Leid 2, innlansleid: | névember 2009 namu heildareignir i innlénsleid kr. 222
milljonum. bar af attu sjédfélagar yngri en 40 ara 3% af eign, sjédfélagar a
aldrinum 40 til 49 ara 16% , sjodfélagar 4 aldrinum 50 til 59 ara 17% og
sj¢dfélagar 60 dra og eldri 64% af heildareignum.,

18gjold i innlansleid eru dz=tladar 11 milljénir & drinu 2009 og lifeyrisgreidslur
eru azetladar 23 milljonir.

Eignir Leidar 2 er ad fullu avaxtadar i innlanum hja bénkum og sparsjédum
med ahersiu 3 verdtryggd innian.

Utgreidslur ur leid 1 og leid 2.

Vaentar atgreidslur @ arinu 2010 radast einkum af aldri sjédfélaga en heimilt
er ad taka eign i séreignardeild Ut fra 60 ara aldri. Einnig er heimilt ad taka
eign ut vid frafall sjédfélaga sem og vid 6rorku ef orkutap er umfram 50%. ba
hefur timabundin lagaheimild til uttektar séreignasparnadar ahrif til aukinna
utgreidsina.

Sjodfélogum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila
lifeyrissparnadar. Moguleg dheaetta vegna pessa fyrir leid 1 er fyrir hendi en
takmarkast af sterkri lausafjarstédu og takmorkudu umfangi leidarinnar.
Leid 2 er alfarid avixtud { innlanum og er dhaetta vegna flutninga takmgzgkyd.
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3. Markmid og vidmid um avoxtun og ahaettu

Avoxtunarvidmia:

¢ Vidmid um raundvoxtun annarra eignaflokka en hlutabréfa er 4 til 7%.

e Vidmi6 vid dvbxtun innlendra hlutabréfa sjédsins er Urvalsvisitala adallista
Nasdaq OMX [slands.

¢ Vidmid vid avoxtun erlendra hlutabréfa sjddsins er heimsvisitala Morgan
Staniey (MSCI).

e Avoxtunarvidmid erlendra framtakssj6da (Private Equity Funds} er
tvennskonar 5 til 8% umfram avéxtun heimsvisitolu hlutabréfa (MSCI) eda 15
til 20% nafnavoxtun i vidkomandi skraningarmynt.

a) Nuverandi eignasamsetning og dhrif hennar 3 fjarfestingastefnuna
Hinn 30.september 2009 var hlutfallsleg eignasamsetning sjédsins eftirfarandi:

Eignaflokkur %

Innlan i bénkum og sparisjédum 12,1
Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 25,6
Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 0,8
Skuldabréf og vixlar banka, sparisjdda og annarra lanastofnana 5,5
Fasteignatryggd skuldabréf 15,3
Innlend hlutabréf 11
Onnur verdbréf 4,4
Erlend verdbréf 35,2

Gjaldmidlasamsetning eignasafnsins skiptist pannig ad 48% er i USD, 24% er i EUR og
28% [ 68rum myntum sem liggur naerri markmidi sjédsins um gjaldmidlasamsetningu
sem gerir rad fyrir ad erlendar fjarfestingar sj6dsins taki mid af heimsvisitélu Morgan
Stanley. Vid gerd fjarfestingastefnunnar hefur verid tekid tillit til undirvogunar
innlendra hlutabréfa i eignasafni sjédsins vegna hruns innlends hlutabréfamarkadar.

Skuldabréfasafn sjddsins einkennist af mikilli atgafu rikistryggdra skuldabréfa, ad
stérum hluta tengdum fjarmoégnun (badalanasjods, auk beinna fasteignavedtryggdra
lanveitinga lifeyrissjodsins til sjédfélaga.

b) Hlutfall helstu eignaflokka
Fjarfestingastefnan gerir rad fyrir ad hlutfall helstu eignaflokka verdi sem hér greinir:

Eignaflokkur Fra % Til %
Innlan 0 15
Innlend skuldabréf 40 60
Innlend hlutabréf 5 15
Erlend skuldabréf 0 5
Erlend hiutabréf™ 30 50

vaegi og heimsvisitala Morgan Stanley.

* Undir erlend hlutabréf falla ad auki ,Private equity” fjarfestingar. f
Gert er rad fyrir ad atvinnugreinaskipting erlendra fjarfestinga sjodsins hafi svipad///k)$
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¢) Vidmid um eignaskiptingu

Radstofun fjdrmagns og eignastyring & ver8bréfasafni sjodsins skal byggjast a
tegundafiokkun innldna og verdbréfa sbr. 36. gr. laga nr. 129/1997, med sidari
breytingum. Skal eftirfarandi vidmid notud um skiptingu eigna pannig ad vaegi
einstaka verdbréfaflokka geti ad hamarki numid:

Eignaflokkur Hamark

%

1.  Innlanibdénkum og sparisjédum 15

2. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 50

3.  Skuldabréf bzejar- og sveitarfélaga 5

4,  Skuldabréf og vixlar banka, sparisjoda og annarra lanastofnana 20

5.  Fasteignavedtryggd skuldabréf 25

6.  Hlutabréf 60

7. Onnur verdbréf 15

Skyringar:
1. Innldn i bonkum og sparisjédum. Innldn banka og sparisjoda skulu alla jafna

vera undir 15% af eignum.

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjéds. i vixium og
skuldabréfum dtgefnum af rikissjodi eBa med dabyrgd rikissjdds, s.s.
spariskirteini rikissjéds, rikisbréf og ibadabréf.

Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga. | skuldabréfum og vixlum utgefnum af
sveitarfélogum med trausta rekstrar- og fjarhagssto8u eda med abyrgd peirra.
Verdbréf pessi skulu hafa skrad kaup- og sélugengi a skipulegum markadi.
Skuldabréf og vixlar banka, sparisj6da og annarra lanastofnana. i
skuldabréfum og vixlum dtgefnum af boénkum og sparisjédum,
eignarleigufyrirtaekjum, fiarfestingarbénkum 0g stofnldnasjédum
atvinnuveganna, enda hafi pessar stofnanir trausta eiginfjarstodu og starfi
samkvaemt sérstokum logum eda séu undir eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. Verdbréf
samkvaemt pessum flokki skulu hafa skrad kaup- og solugengi & skipulegum
markadi.

Fasteignavedtryggd skuldabréf. [ skuldabréfum tryggdum med vedi i
fasteignum, p.m.t. sjédfélagalan. Ahvilandi uppreiknadar vedskuldir ad
vidbzettu nyju lani fra sjodnum, mega ekki fara umfram 75% af metnu
markadsverdi vidkomandi eignar sem loggiltur fasteignasali eda annar
sérfrodur  adili tilnefndur af sjédnum framkvaemir. begar um sérhaeft
atvinnuhdsnaedi er ad raeda pa skal hamarkid vera 35% af metnu markadsvirdi.
Vedandlég eru pvi baedi ibidarhisnzzdi, heilsdrsbustadir (lanstimi takmarkadur
vid 15 ar og fjarhaedir vid 3 milljénir), logbyli og atvinnuhGsnaedi med peim
takmaérkunum sem ad ofan greinir.

Hlutabréf. [ hlutabréfum innlendra fyrirtaekja og innlendum samlags-
hlutafélégum. Erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjodum skulu
ad hamarki nema 50% af eignum. Eignarhluti sj6dsins i einstékum hlutafélégum
takmarkast vid 15%, p6 getur eignarhlutur i innlendum samlagshlutafélégum
numid allt ad 20%, sbr. gildandi bradabirgdaikvaedi i |. 129/1997 med sidari

e
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breytingum. Eignist sjédurinn  hlut i fyrirteeki sem eingbngu sinnir
pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjédinn skal slik eignaradild takmarkast vid 25%.
Onnur verBbréf. begar fjarfest er i skuldabréfum fyrirtaekja skulu pau hafa
trausta eiginfjarstddu og géda rekstrarafkomu enda séu vidkomandi skuldabréf
skrad a skipulegum markadi og stefnt sé ad skraningu hlutabréfa félagsins 3
skipulegan markad. Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda sem sjodurinn fjarfestir
i skulu hafa skrad kaup- og solugengi a skipulegum markadi. Ekki er sjédnum
heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum dutgefnum af sama
verdbréfasjodi eda sama fjarfestingarsjodi eda einstakri deild hans.
Hamarksfjarfesting i verdbréfasjodum eda fjarfestingarsjodum innan sama
rekstrarfélags er 25% af hreinni eign. Ekki er sjodnum heimiit ad eiga meira en
15% af utgefnum hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjéda um
sameiginlega fjarfestingu.

AfleiGusamningar eru gerdir til ad draga ur misvasgi a gjaldmidlasamsetningu
erlendrar verdbréfaeignar sjodsins gagnvart gengisvog islensku krénunnar og til
pbess ad minnka gjaldeyrisdheaettu sjédsins.

d) Adrar helstu vidmifanir vid radstofun fjarmagns og eignastyringu

1.

Vid pad skal midad ad sem staerstur hluti af verdbréfum sj6édsins hafi pekkt
markadsverd og sé skradur i kaupholl og dreift eftir atvinnugreinum.

Beita skal virkri eignastyringu & kauphallarskrada verdbréfaflokka, sem nd nema
70% af heildareignum, med pad ad markmidi ad tryggja sem besta avoxtun til
lengri tima litid, ad teknu tilliti til ahaettu.

Vidmidunarvisitala fyrir erlend hlutabréf er heimsvisitala Morgan Stanley.
Vidmidunarvisitala fyrir innlend hlutabréf er Urvalsvisitala Nasdag OMX
[slands.

Vidmid um avoxtun a skuldabréfasafni sjodsins byggir 4 dhaettualagi & vaxtaferil
rikistryggdra skuldabréfa. Pannig eru breytilegir vextir a lanum til sjédfélaga
akvednir med 0,75% alagi 8 medalavoxtun ibadabréfa til 30 ara i vidskiptakerfi
kauphallarinnar. Med tilliti til ver8tryggdra langtimaskuldbindinga sjédsins er
leitast vid ad halda medalliftima skuldabréfasafnsins l6ngum, en hann er nd
12,4 ar.

Lanveitingar til sjodfélaga midast vid ad annad sé eftirspurn eftir slikum lanum
samkvamt lanareglum eins og paer eru 4 hverjum tima.

Fiarfestingar sj6dsins skulu midast vid ad kréfur dtgefnar af sama adila eda
adilum sem tilheyra sému samstzdunni eda tengdum adilum sbr. 16g um
fiarmalafyrirtaeki fari ekki umfram 5% af hreinni eign sjodsins til greidslu lifeyris.
Er bd midad vid samtdlu verdbréfa, jafnt hlutabréfa sem skuldabréfa
vidkomandi adila. betta hlutfall ma pé vera allt 20 10% i heildarkréfum gagnvart
einstokum vidskiptabonkum. betta a4 pd ekki vid um skuldbindingar med
rikisdbyrgd.

-
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Vid fjarfestingar i hlutabréfum hefur stjérn sjddsins markad eftirfarandi
fjarfestingastefnu til pess ad vinna eftir a hlutabréfamarkadi:

1.
2.

Fjarfest er i félégum sem eru skrdd 4 skipulegum markadi.

Fiarfest er i 68rum hlutafélogum med a.m.k. 5 &ra starfsreynslu og hafa
sampykktir sem tryggja hémlulaus vidskipti med hlutafé. b4 skulu pau hafa synt
g6da rekstrarafkomu sidustu 2 til 3 ar sem stendur undir ardsemiskrofum
sjodsins.

patttaka i nysképunarverkefnum og dhzettufjarmégnun fer fram i gegnum félog
og sj6di sem hafa slikar fjarfestingar & stefnuskra sinni og lifeyrissjédurinn hefur
gerst hluthafi i.

Ekki er fjarfest i félégum ef einn adili & meirihluta hlutafjar. bessi regla & po ekki
vid um einkavaedingu opinberra fyrirtzekja, rikis eda sveitarfélaga pegar fyrir
liggja stefnuyfirlysingar um sdlu @ meirihluta hlutafjar i peim félégum, pé slik
sala fari ekki fram i einu lagi.

Eignarhlutur i einstdkum félégum skal ekki vera harri en 15% af hlutafé
vidkomandi félags.

Reykjavik, 17. november 2009
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