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Avarp stjérnarformanns

Afkoma Lifeyrissjods verzlunarmanna var god & arinu
2010. Sjodurinn er & godri leid ad na aftur fyrri styrk,
eftir pau aféll sem dundu yfir islenskt efnahagslif a arinu
2008. Lifeyrissjodirnir eru peer fjarmalastofnanir lands-
ins, sem standa af sér efnahagshrunid og halda styrk
sinum litid skertum. Til marks um pad er ad pratt fyrir
ad Lifeyrissjodur verzlunarmanna hafi purft ad skerda
lifeyrisgreidslur a arinu 2010 um 10%, eru paer engu ad
sidur 9% heerri, ad raungildi, en paer voru fyrir 14 arum.

Petta ma medal annars pakka pvi ad 16g um starfsemi
lifeyrissjoda, eigin reglur sjodanna og stefna peirra, sem
koma ad stjornun sjédanna, p.e. adila vinnumarkadar-
ins, hafa ekki hvikad fra pvi meginmarkmidi sjédanna ad
vardveita og avaxta fé sjodfélaga svo vel sem verda ma.

Petta kemur vel fram i fjarfestingastefnu sjodsins fyrir
arid 2011, sem stjérn hans hefur nylega sampykkt, par
sem m.a. er 16gd ahersla & ad sjédurinn sé fagfjarfestir
sem hafi ad héfudmarkmidi ad hamarka eignir og rétt-
indi sj6ofélaga.

Eignir sjodsins til greidslu lifeyris jukust um 27 millj-
arda a arinu og voru peer 310 milljardar i arslok 2010
samanborid vid 283 miljarda i lok ars 2009. Allir
eignaflokkar sjodsins skiludu jakveedri avoxtun arid
2010 og er ahaettudreifing safnsins goéd og samsetning
pess traust. Pannig eru um 30% af eignum sjédsins |
dreifdu safni erlendra verdbréfa, 28% i innlendum rikis-
tryggdum skuldabréfum, 12% i safni sjodfélagalana,
oOnnur skuldabréf eru samtals 13% af eignum og 13% i
bankainnstaedum. Innlend hlutabréfaeign jokst nokkud
a arinu og nemur Nt um 4% af eignum sjédsins.

Pad styrkir eignasafn sjodsins ad pridjungur eigna er i
dreifdu safni erlendra verdbréfa. Vid gildandi gjaldeyris-
hoft eru moguleikar takmarkadir ad nyta slika ahasttu-
dreifingu med eins skilvirkum heetti og eeskilegt er.
Adgerdir sem stydja vid afnam gjaldeyrishafta i nainni
framti® eru pvi hagsmunamal sj6dfélaga Lifeyrissjods
verzlunarmanna.

Nafnavoxtun sjodsins nam 6,1% arid 2010 sem jafngildir
3,4% hreinni raunavoxtun. Petta er betri avoxtun en arid
2009, en pa nam raundvoxtun sjodsins 1,1%. Avéxtun
sjodsins arid 2010 er pvi neer j6fn peirri avdxtun sem
gert er rad fyrir i tryggingafreedilegu uppgjori sjodsins.
Pessi jakveeda afkoma verdur til pess ad lifeyrisréttindi
sjoofélaga verda ekki skert, en pau eru ad fullu verd-

tryggd.

Virkir sjoéofélagar eru rimlega 32 pusund en 47 pus-
und sjodfélagar greida arlega idgjold til sjodsins sem
nema um 16 millidrdum. Um tiu pusund sjoofélagar
fengu greiddan lifeyri fra sjodnum a sidasta ari, alls 6,8
milljarda. Alls eiga um 128 pusund sjodfélagar réttindi i
sjédnum.

A sidasta ari vard sjédurinn adili ad samkomulagi fiar-
malastofnana og lifeyrissjoda um Urraedi fyrir skuldsett
heimili og einstaklinga sem er mikilveegur lidur i ad
koma til mots vid skuldsett heimili og um leid ad styrkja
grundvoll lanasafnsins til lengri tima itid. Feerd hefur
verid sérstok varudarfeersla vegna sjodfélagalana.

Sjédurinn er adili ad Framtakssjodi Islands, sem fiar-
festir i innlendum fyrirtaeekjum med pad fyrir augum
ad endurskipuleggja pau og byggja upp. Pannig tekur
sjodurinn virkan patt i uppbyggingu islensks efnahags-
og atvinnulifs, en um leid med beinum fjarfestingum i
fyrirteekjum. Pannig tok lifeyrissjodurinn & haustman-
udum patt i hlutafjaraukningu Icelandair Group hf. og
Nyherja hf., en baedi pessi féldog hafa gengid i gegnum
fiarhagslega endurskipulagningu og var hlutafjaraukn-
ing naudsynlegur hiuti i henni.

i maf festi sjodurinn kaup & hluta af peim fbudabréfum
sem Sedlabanki islands, fyrir hénd rikissjods, baud il
kaups i lokudu Utbodi. Kjér bréfanna eru hagstaed, en
pau voru seld & 7,2% fastri avoxtunarkréfu, sem eru
mun betri kjor en fast & almennum markadi. Ad mati
Sedlabanka fslands voru vidskiptin mikilveegur afangi i
aaetlun stjornvalda um afnam gjaldeyrishafta.

Afnam gjaldeyrishafta og endurreisn efnahags- og
atvinnulifs eru & medal brynustu verkefna samfélags-
ins naestu misserin. Par fara hagsmunir allra saman,
ekki sist eru pad hagsmunir sjodfélaga ad hrada upp-
byggingunni. A3 obreyttu verdur ae erfidara ad finna
fiarfestingarkosti innanlands, sem uppfylla jafnt krofur
um 6ryggi og avoxtun og gjaldeyrishéftin hamla pvi
ad fjarfest verdi erlendis. Pad eru pvi jafnt beinir sem
6beinir hagsmunir sjodfélaga ad sjodurinn sé virkur i pvi
uppbyggingarstarfi sem framundan er i islensku pjodlifi.

Fyrir hond stjornar sjédsins flyt ég starfsménnum hans
og sjooféldgum pakkir fyrir aneegjulegt samstarf og
samskipti & lidnu starfsari.

Helgi Magnusson
stjérnarformadur
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Afkoma

Avoxtun & arinu 2010 var 6,2% sem samsvarar 3,5%
raunavoxtun. Avoxtun pegar rekstrarkostnadur hefur
verid dreginn fra hreinum fjarmunatekjum, var 6,1% sem
samsvarar 3,4% raunavoxtun. Medalraunavoxtun sio-
ustu fimm ara var -2,0% og sidustu tiu ara 2,4%. Medal-
raunavoxtun sjodsins sidustu tuttugu arin var 4,7%.

Allir eignaflokkar p.e. erlend verdbréf, bankainnstaedur,
innlend skuldabréf og hlutabréf og sjodfélagalan skiludu
jakveedri avoxtun a lidnu ari. Sérstok vidbodtar nidur-
feersla i afskriftarreikning vegna skuldabréfa Utgefin af
innlendum fyrirteekjum, bdnkum og sparisjodum var
Gveruleg & arinu. Feerd hefur verid sérstdk varudarfeersla
vegna sjodfélagalana i tengslum vid samkomulag
stjornvalda og lanveitenda & ibudamarkadi um adgerdir
i pagu yfirvedsettra heimila, en fjarheed framlagsins
hefur ekki teljandi ahrif & afkomu sjédsins.

Taflan synir préun avoxtunar sjédsins undanfarin fimm ar.

Raunavéxtun

2010 2009 2008 2007 2006
Hrein raunavoxtun 34% 11% -242% 11% 12,7%
Fimm &ra medalavoxtun 20% 03% 23% 106% 9,8%
Tiu &ra medalavoxtun 24% 22% 32% 69% 7,8%

Tuttugu ara medalavoxtun  4,7%  4,8% 50% 6,7% 6,9%
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Langtima raunavoéxtun

Lifeyrissjodurinn er langtimafjarfestir. Pannig hefur
sjodurinn teekifeeri til ad horfa til langs tima vid val &
fiarfestingarkostum. Reynslan hefur synt ad a Idngum
tima er peim umbunad med heerri langtimaavéxtun sem
eru tilbunir ad taka & sig verdsveiflur.

Langtima raunavdxtun sjodsins fyrir fiarmalakreppuna,
p.e. & arunum 1988 til og med 2007 var ad medaltali
6,7% & ari. Fjarmalakreppan hefur haft i fér med sér ad
medalraunavoxtun a arunum 1991 til og med 2010 er
ad medaltali 4,7% a ari. pratt fyrir fjarmalakreppuna er
tuttugu ara medalraunavéxtun sjédsins pvi vel yfir 3,5%
raunavoxtun sem midad er vid i tryggingafreedilegum
uppgjorum lifeyrissjoda.

Hrein eign til greidslu lifeyris
{ millidnum kréna

1 Verdlag hvers ars Verdlag i &rslok 2010
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Lifeyrir

Lifeyrisgreidslur Ur sameignardeild namu 6.370 millj- Fjoldi lifeyrispega
onum og haekkudu um 7,8% milli ara. Fjéldi lifeyrispega

i arslok var 10.024 og fidlgadi peim um 7,2%. A lidnu ZUR ZUve | Ehenli e

ari hofu 754 sjoodfélagar toku ellilifeyris en arid adur Elliffeyrir 5.756 5.303 85

770 sjodfélagar. Par af voru 384 eda 51% lifeyrispega Ororkulifeyrir 2.477 2.305 75

sem hoéfu toku vid 67 ara aldur. Lifeyrir i hlutfalli af Makalifeyrir 1.235 1.186 41

idgjdldum nam 4j,4% a arinu 2010 samanborid vid S ——— 556 554 0.4

C??,O% arlé aour. Astaeég .fylmr hael’<kand| hllutfalll erl ad Sl B— - 72

lifeyrisgreidslur aukast milli &ra en & sama tima eru litlar

breytingar & idgjaldagreidslum til sj¢dsins.

Prju skattprep i tekjuskatti Lifeyrisgreidslur

Priggja prepa tekjuskattskerfi var tekid upp i arsbyrjun i milljidnum kr.

2010. Pad felur m.a. i sér ad lifeyrispegar sem piggja laun

eda lifeyrisgreidslur fré fleiri en einum launagreidanda & 220 ANV | I

sama launatimabili, bera abyrgd & pvi ad upplysa sjodinn Elliifeyrir 4.133 3.757 10,0

um rétt innheimtuhlutfall i stadgreidslu. Ef greiddur er of Ororkulifeyrir 1.606 1.543 4,1

lagur tekjuskattur purfa lifeyrispegar ad gera pad upp Makalifeyrir 526 500 5.2

sem & vantar vid skattyfirvold. E——— 105 109 37
Samtals 6.370 5.909 7,8

Préun fjolda lifeyrispega og lifeyrisgreidsina

Lifeyrispegum hefur fjdlgad mikid a undanférnum arum.
[ arslok 2010 voru lifeyrispegar alls 10.024 samanborid
vid 4.894 lifeyrispega i arslok 2000 og hefur fidldinn
bvi rimlega tvéfaldast & einum aratug. A pessu timabili 2010 2009
hefur lifeyrispegum fjdlgad ad medaltali um 7,4% a éari

Skipting lifeyrisgreidsina

o ’ i o Ellilfeyrir 64,9% 63,6%
og lifeyrisgreidslur & verdlagi i arslok 2010 haekkad ad ) o
\ L. Ororkulifeyrir 25,2% 26,1%
medaltali um 8,5% & ari.
Makalifeyrir 8,3% 8,5%
Barnalifeyrir 1,6% 1,8%
Fjoldi lifeyrispega Lifeyrisgreidslur
i milljonum kréna
1 Verdlag hvers ars Verdlag i arslok 2010
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Iogjold

|dgjaldagreidslur til sameignardeildar namu 15.424 m.kr.
samanborid vid 15.202 m.kr. &rid 2009 sem er haekkun
um 1,5%. A arinu greiddu alls 47.196 sjédfélagar idgjald til
sjodsins. Par af voru 32.435 virkir sjodfélagar en pad eru
peir sem ad jafnadi greida idgjdld med reglubundnum
heetti i hverjum manudi. Samtals greiddu 7.243 fyrirteeki
idgjodld vegna starfsmanna sinna & lidnu ari.

16gjold og fjoldi greidenda

2010 2009 Breyting %
16gjold i milljiénum 16.424 156.202 1,5
Virkir sjoofélagar 32.435 32.305 0,4
Heildarfjoldi sjodfélaga 47.196 47.661 -1,0
Fiéldi launagreidenda 7.243 7.152 1,3

Adild ad sjoédnum

Launpegar sem eru félagar i VR eiga adild ad sjodnum.
Adild eiga jafnframt félagar i 68rum samtdkum versl-
unarmanna og peir sem byggja starfskjér sin a kjara-
samningi VR eda starfa 4 starfssvidi sjédsins. Ollum
launpegum og peim sem stunda atvinnurekstur er skylt
samkveemt 16gum ad greida idgjald til lifeyrissjods fra
og med 16 ara til 70 ara aldurs.

[ 2. gr. laga nr. 129/1997 kemur fram ad um adild
ad lifeyrissjodi, greidslu lifeyrisidgjalds og skiptingu
idgjaldsins milli launamanns og launagreidanda fari
eftir peim kjarasamningi sem akvardar lagmarkskjor i
hlutadeigandi starfsgrein, eda sérlogum ef vid &. Taki
kjarasamningur ekki til vidkomandi starfssvids eda séu
radningarbundin starfskjér ekki byggd a kjarasamningi,
velur vidkomandi sér lifeyrissjod eftir pvi sem reglur

Fjoldi greidandi sj66félaga
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einstakra sjoda leyfa. Pa er meelt fyrir um ad adild ad
lifeyrissjodi skuli tiltaka i skriflegum radningarsamningi.

A grundvelli laga eiga pvi ymsir launpegar og sjélfstaedir
atvinnurekendur valkveeda adild ad sjodnum.

Aldursskipting greidandi sj66félaga

Aldur Hlutfall %
16-19 12,0
20-29 27,3
30-239 22,7
40-49 18,0
50 -59 13,5
60 - 69 6,5

Um 39% greidandi sjodfélaga eru yngri en 30 ara og er
medalaldur peirra teep 36 ar.

Skipting idgjalda eftir aldri

Aldur Hlutfall %
16-19 2,4
20-29 15,6
30-239 28,7
40-49 26,6
50 -59 19,0
60 - 69 7,7

Skipting idgjalda vegna arsins 2010 eftir aldri synir
ad rumlega helmingur idgjaldanna eda 55% er vegna
sjodfélaga & aldrinum 30 til 49 ara.

19gjéld

i milljonum kréna

F 1 Verdlag hvers ars Verdlag i arslok 2010
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Tryggingafradileg stada

Tryggingafreedileg uttekt felst i ad reikna annars vegar
afallnar skuldbindingar midad vid aunninn rétt sjod-
félaga og hins vegar heildarskuldbindingar midad vid
ad virkir sjodfélagar greidi afram til sjédsins par til peir
hefja toku lifeyris. Vid Uttektina er midad vid ad avoxtun
sjodsins & naestu aratugum verdi 3,5% umfram haekkun
visitdlu neysluverds.

Tryggingafreedileg uttekt midad vid arslok 2010 synir ad
heildareignir sjodsins samanborid vid heildarskuldbind-
ingar er -3,4% og hefur stada sjodsins batnad fra arinu
adur. [ uttektinni er tekid tillit til framlags Ur rikissjodi til
j6fnunar a ororkubyrdi lifeyrissjoda en framlagid hefur
baedi ahrif a eignir og skuldbindingar sjodsins.

Préun =vilengdar

Medalzevi [slendinga hefur verid ad lengjast umtalsvert
a undanférnum aratugum og par af leidandi greida lif-
eyrissjodir sjodféldgum ellilifeyri f lengri tima. | medfylgj-
andi t6flu ma sja ad & undanférnum fjorum aratugum
hefur olifud medaleevi (lifslikur) karla vid faedingu lengst
um 8 ar eda Ur 71,6 ari i 79,7 ar. Olifud medalzevi kvenna
vid feedingu hefur & sama tima lengst um taep 6 ar eda
ur 77,5 arum i 83,3 ar.

A drunum 1971 til 1975 gat 65 &ra kona vaenst pess ad
lifa ad medaltali i 17,8 ar en arid 2009 i 20,6 ar eda um
16% lengur. Karlar hafa verid ad draga & konur og geta
nu veenst pess ad lifa i 18,3 ar eda 22% lengur en 65
ara karlar ad medaltali & arunum 1971 til 1975.

Tryggingafraedileg stada

i milljonum kr.

Heildarstada 2010 2009
Eignir 565.902 513.207
Skuldbindingar 585.835 575.066
Samtals -19.933 -61.859
% af skuldbindingum -3,4% -10,8%

Afallin stada
Eignir 313.007 277.441
Skuldbindingar 320.931 321.791
Samtals -7.924 -44.350
% af skuldbindingum -2,5% -13,8%

Nanari sundurlidun tryggingafraedilegrar Uttektar midad
vid arslok 2010 ma sja i skyringu 17 a bls. 37 i ars-
skyrslunni.

Olifud medalzevi

Karlar Vid feedingu 65 ara 80 ara
1971-1975 71,6 15,0 6,6
1991-1995 76,3 16,4 7,3
2009 79,7 18,3 8,1
Konur Vid faedingu 65 ara 80 ara
1971-1975 77,5 17,8 7,7
1991-1995 80,8 19,3 8,7
2009 83,3 20,6 9,3

Heimild: Hagstofa islands.
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Verdbréfavidskipti og linveitingar

Alidnu ari radstafadi sjédurinn 62,138 milljiénum kréna
til lanveitinga og verdbréfakaupa og seldi verdbréf fyrir
31.946 milljionir. Kaup verdbréfa umfram sélu nam pvi
30.192 milljbnum.

Lanveitingar til sjodfélaga og énnur fasteignavedtryggd
lan namu 3.152 milljionum. Keypt voru skuldabréf med
abyrgd rikissjods fyrir 29.611 milljonir. Par af voru
keypt skuldabréf {budalanasjéds fyrir 24.046 milljénir
og onnur rikistryggd skuldabréf fyrir 5.565 milljonir.

Verdbréfavidskipti 2010

Kaup & skuldabréfum sveitarfélaga og fyrirteekja med
abyrgd sveitarfélaga namu 9.122 milljonum og fyrir-
teekja 2.856 milljidnum. Seld voru skuldabréf ad fjarhaed
9.797 milljonir.

Kaup innlendra hlutabréfa og hlutdeildarskirteina namu
6.459 milljiénum en sala hlutabréfa 10 milljonir. Kaup
erlendra verdbréfa namu 10.938 miljonum en sala
22139 milliénir og nam pvi sala erlendra verdbréfa
11.201 milljonum umfram kaup.

i milljonum kr.

Kaup Sala Kaup - Sala
Vedskuldabréf 3.162 0 3.162
ibudabref 24.046 9.559 14.487
Onnur rikistryggd skuldabréf 5.565 0 5.565
Sveitarféldg og med abyrgd sveitarfélaga 9.122 0 9.122
Fyrirtaeki 2.856 238 2.618
Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini 6.459 10 6.449
Erlend verdbréf 10.938 22.139 -11.201
Samtals 62.138 31.946 30.192

Stada gjaldmidlavarnarsamninga

Fram ad falli vidskiptabankanna nytti sjodurinn gjald-
midlavarnarsamninga, i peim tilgangi ad draga ur
aheettu vegna misveegis & gjaldmidlasamsetningu
erlendrar verdbréfaeignar sjodsins gagnvart gengis-
visitolu islensku kronunnar og til ad draga ur gjaldeyr-
isahaettu sjodsins. Lifeyrisskuldbindingar sjodsins eru i
islenskum krénum og markmidid med gjaldmidlavarn-
arsamningum er ad draga Ur peirri ahaettu ad erlendar
eignir sjodsins leekki i islenskum kronum ef kronan
styrkist gagnvart 68rum gjaldmidlum.

Eftir fall vidskiptabankanna i oktober 2008 hrundi gengi
islensku krénunnar. Algjor markadsbrestur myndadist
a gjaldeyrismarkadi pvi vidskiptabankarnir gatu ekki
lengur sinnt vidskiptavakt med krénuna. Lifeyrissjédir
og adrir adilar sem hofdu gert gjaldmidlavarnarsamn-
inga vid bankana gatu pvi ekki lokad samningunum eda
gert radstafanir til ad draga Ur tapi peirra.

[ tengslum vid fall vidskiptabankanna og markads-
brest & gjaldeyrismarkadi, telur sjodurinn ad forsendur
pessara samninga hafi brostid og byggir par m.a. a ytri
og innri sérfreedialitum. Sjédurinn gerdi skilanefndum

Arsskyrsla Lifeyrissjods verzlunarmanna 2010

vidskiptabankanna & sinum tima tilbod um uppgjor
samninganna byggt a forsendum fyrrgreindra sérfraedi-
alita. Metin bruttéskuld sjédsins i arslok 2010 med
aeetludum voxtum er 19.272 m.kr. og er su fiarheed
feerd i efnahagsreikningi undir lidnum skuldir vid lana-
stofnanir. Sjédurinn telur ad framangreint mat & ahrifum
samninganna sé byggt a bestu vitneskju, midad vid
stédu vid gerd arsreikningsins en bendir & évissu um
endanlega nidurstédu um uppgjér samninganna. Verdi
nidurstadan frabrugdin mati sjédsins getur pad leitt til
breytingar & hreinni eign og haft ahrif & tryggingafreedi-
lega stddu sjodsins. Ekki er Utilokad ad malid verdi
Utkljgd fyrir démstélum fallist vidkomandi vidskipta-
bankar ekki & rok sjédsins i malinu. Mikid starf hefur
verid unnid a vettvangi Landssamtaka lifeyrissjoda til ad
na asaettanlegri nidurstdédu um uppgjér samninganna
fyrir hdnd lifeyrissjodanna.

Vid gerd arsreikningsins hefur sjodurinn gert rad fyrir
ad geta skuldajafnad skuldabréfum vidkomandi vid-
skiptabanka og 6drum kréfum gagnvart peim adilum
sem krofur eiga & sjodinn vegna skuldastédu framvirkra
gjaldmidlavarnarsamninga.



Innlend hlutabréf

Préun hlutabréfaverds 2010

A lidnu ari haekkadi islenska hlutabréfavisitalan, OMXI6
um 14,7%. Marel og Ossur haekkudu mikid & arinu.
Pannig haekkadi Marel um 63,5% og Ossur um 33,3%.
Pratt fyrir miklar heekkanir & markadnum var veltan
helmingi minni en & arinu & undan. Fjoldi skradra fyrir-
taekja i NASDAQ OMX & islandi var ellefu i arslok og
feekkadi um tvd & arinu.

Hlutabréfavidskipti og avoxtun

[ arslok 2010 nam hlutabréfaeignin 12,7 millisréum eda
3,9% af verdbréfaeign samanborid vid 4,8 milljarda eda
1,6% af verdbréfaeign i arslok 2009. Sjodurinn fjar-
festi fyrir 6,5 milljarda i innlendum hlutabréfum & arinu.
Nafnavdxtun skradra hlutabréfa var 27,1% (23,9% raun-
avoxtun) en til samanburdar haekkadi visitala innlendra
hlutabréfa um 14,7% (11,8% raunavdxtun).

Hlutafjarpatttaka

Lifeyrissjodur verzlunarmanna tok patt i hlutafjaraukn-
ingu Icelandair og Nyherja & éarinu 2010. Icelandair
Group gekk fra fiarhagslegri endurskipulagningu a arinu
og var hlutafé félagsins aukid® um atta milljarda kréna.
Nyheriji gekk einnig fra fjarhaglegri endurskipulagningu
a arinu og seldi nytt hlutafé fyrir 840 milljonir kréna.

Innlend hlutabréfaeign i arslok

2010 2009
Eign i milljénum kr. 12.690 4772
Hlutfall af verdbréfaeign 3,9% 1,6%
Fjoldi félaga 18 12

Skrad innlend hlutabréf sjodsins namu 9.734 milljidonum
en 6skrad hlutabréf og hlutdeildarskirteini namu 2.956
milljionum. Néanari sundurlidun a eign sjodsins i ein-
stokum hlutaféldbgum ma sja i skyringu 11 & bls. 34 i
arsskyrslunni.

Adkoma sjédsins ad innlendum
framtakssjodum

Lifeyrissjodurinn hefur fiarfest med gddum arangri i
innlendum framtakssjodum sem fjarfesta adallega i
fyrirteekjum sem ekki eru skrad & hlutabréfamarkadi.
Undanfarin ar hefur sjodurinn fjarfest i framtakssjoo-
unum Audi |, Brd I, Frumtaki og Framtakssjédi Islands.

Fjarfestingastefna pessara sjoéda er nokkud mismun-
andi, p.e. allt fra pvi ad fjarfesta i minni eda medal-
storum fyrirteekjum sem purfa eigid fé til vaxtar og ad
fiarfesta i storum fyrirteekjum sem stefna ad skraningu
a hlutabréfamarkadi. Steerd sjdodanna er mismunandi
en Framtakssjodur Islands hefur par sérstédu hvad
steerd og umfang vardar. Hlutverk Framtakssjodsins er
medal annars ad taka patt i og méta fiarhagslega og
rekstrarlega endurreisn islensks atvinnulifs eftir hrun
flarmalakerfisins & haustmanudum 2008.

Eignarhlutur sjodsins er fra pvi ad vera 9,4% til 19,9%
i ofangreindum framtakssjodum. Fjarfestingarloford
sj6dsins var um aramaét 7,5 milljardar kréna og par af
hefur sjédurinn nu pegar fjarfest fyrir rima 2 milljarda
kréna. Hér er um verulega fjarmuni ad reeda og pvi
mikilvaegt ad vel takist til vid avoxtun peirra. Fram
kemur i fiarfestingastefnu sjoédsins ad pegar fjarfest
er i 6skradum hlutaféldgum og nyskdpunarverkefnum
skuli pad gert i gegnum sérstaka fiarfestingasjooi. Til-
gangurinn er m.a. ad na fram aheettudreifingu og fela
sérhaefoum adilum rekstur slikra sjéda. Pad er mat Lif-
eyrissjods verzlunarmanna ad a timum sem pessum
megi veenta gddrar langtimaavoxtunar af innlendum
framtakssjéoum.
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Erlend verdobréf

Erlend verdbréfaeign um sl. aramot nam 97,1 milljardi
eda 29,7% af verdbréfaeign og er hun avoxtud i vel
dreifdum alpjodlegum hlutabréfaséfnum. Af erlendu
verdbréfaeigninni eru 0,5 milljardar i skuldabréfasjodi.
Hlutfall erlendra verdbréfa af eignum sjédsins er pad
sama og pad var i lok ars 2005.

Avoxtun & erlendum verdbréfamérkudum var agast &
arinu 2010. Heimsvisitala Morgan Stanley haekkadi um
11,8% i dollurum, en hun er helsti meelikvardi a breyt-
ingu hlutabréfaverds i heiminum. Hiutabréf i Banda-
rikjunum, sem vega mest i heimsvisitélunni, heekkudu
um 12,8% og hlutabréf i Evrépu um 8,7%. Japanski
hlutabréfamarkadurinn leekkadi um 3% en adrir hluta-
bréfamarkadir i Asiu heekkudu um 17%. Gengi islensku
kronunnar styrktist um 11,2% gagnvart erlendum gjald-
midlum & éarinu 2010. Erlend verdbréfaeign sjodsins
haekkadi um 12,8% i dollurum sem jafngildir 3,9%
avoxtun i krénum.

Erlend verdbréfavidskipti namu 33 milljoroum a lidnu
ari. Pannig namu fjarfestingar i erlendum verdbréfum
10,9 milljiérdum og sala 22,1 milljardi. Hiuti af solu
erlendra verdbréfa tengdist vidskiptum lifeyrissjoda vid
Sedlabanka [slands par sem fiarfest var i ibudabréfum
med 7,2% verdtryggdri avoxtunarkrofu.

Gjaldeyrishoft hafa verid 1 gildi & Islandi fra pvi ad fiar-
malakerfid féll haustid 2008. Pad felur i sér hémlur
a nyjum erlendum fjarfestingum. Auk pess er ekki
mogulegt ad beita gjaldeyrisvérnum og er erlend verd-
bréfaeign sjodsins pvi dvarin gagnvart gengissveiflum
islensku krénunnar.

Arsskyrsla Lifeyrissjods verzlunarmanna 2010
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Erlend verdbréfaeign i arslok

2010 2009
Eign i milljonum kr. 97.058 104.230
Hiutfall af verdbréfaeign 29,7% 34,9%

Nanari sundurlidun & erlendu verdbréfaeigninni i arslok
ma sja i skyringu 11 & bls. 35 i arsskyrslunni.

Ahaettudreifing

Sjodurinn hefur fra arinu 1994 fjarfest i alpjédlegum
verdbréfasdfnum til ad dreifa dheettu i eignasafninu og
dreifa dheettu & einstaka skuldara og fyrirteeki. Riflega
aldarléng reynsla af alpjodlega dreifdum fiarfestingum
hefur synt ad til lengdar litid skila erlend hlutabréf godri
avoxtun. Pa er mikilveegt ad hafa i huga ad peir fiarmunir
sem sjodurinn er ad avaxta a erlendum fiarmalamaork-
udum parf ekki ad faera aftur til slands til lifeyrisgreidsina
fyrr en ad aratugum lidnum. Pannig hefur sjodurinn alla
moguleika til pess ad selja erlendu fjarfestinguna ein-
hvern tima i framtidinni pegar best hentar sjodfélégunum,
baedi med tilliti til stédu & erlendum fiarmalamorkudum
og jafnframt me? Htilliti til stédu islensku kronunnar gagn-
vart erlendum gjaldmidlum.



Verdbréfaeign

Verdbréfaeignin nam 326,7 milljordum krona i arslok
2010 samanborid vid 298,5 milljarda i arslok 2009.
Verdbréfaeign i arslok skiptist pannig hlutfallslega, ad
innlend skuldabréf med abyrgd rikissjods nema 28,2%
af eigninni, lan til sjodfélaga 12,2%, onnur skuldabréf
18,3%, bankainnsteedur 12,7%, innlend hlutabréf 3,9%
og erlend verdbréf 29,7%.

Verdbréfaeign
i milljonum kr.
2010 % 2009 %
Bankainnstaedur 41,434 12,7 37.962 12,7
Vedskuldabréf sj¢dfélaga 39.949 12,2 41.648 13,9
ibudabréf 78.217 24,0 63.862 21,4
Husbréf 4.210 1,3 5.765 1,9
Husneedisbréf 655 0,2 895 0,3
ibL]éaIénasjééur 1.011 0,3 1.101 0,4
Onnur bréf med rikisabyrgd 7.740 2,4 3.449 1,2
Bankar og sparisjodir 10298 3,2 10.287 34
Ymsir l&nasjodir 6.635 2,0 6.035 2,0
Fyrirtaeki 17.737 54 13.327 4,5
Sveitarfélog 6.281 1,9 2.910 1,0
Onnur vedskuldabréf 2.749 0,8 2.289 0,8
Innlend hlutabreéf 12690 3,9 4.772 1,6
Erlend verdbréf 97.058 29,7 104.230 34,9
Samtals 326.664 100 298.532 100
Skipting verdbréfaeignar
Innlend Erlend
I 1 Skuldabreéf hiutabréf [ | verdbréf
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Préun verdbréfaeignar

Hlutfall innlendra verdbréfa hefur aukist i eignasafninu.
Erlendar fjarfestingar eru takmarkadar vid gildandi gjald-
eyrish6ft. Taflan synir proun verdbréfaeignar a lidnum
arum.

Skipting verdbréfaeignar

2010 2009 2008 2007 2006
Skuldabréf og innsteedur  66%  63% 66% 47% @ 41%
Innlend hlutabréf 4% 2% 1%  21%  24%
Erlend verdbreéf 30% 35% 33% 32% 35%

Skipting verdbréfaeignar i arslok 2010

Bankainnsteedur
Erlend verdbréf 13%
30%
Sjodfélagar
A .
Innlend .
hlutabréf
4%
Fyrirtaeki Rikistryggd
5% Bankar, skuldabréf
sveitarfél. ofl. 28%

8%
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Ldn til sj60félaga

Eftirspurn sjodfélaga eftir lanum hja lifeyrissjodnum var Stada sj6dfélagalanai arslok
minni & lidnu ari en undanfarin ar. Sjodfélbgum voru i milljionum kr.
lanadar alls 1.035 milljonir samanborid vid 2.084 millj-

6nir & arinu 2009 sem er 50% leekkun milii ara. Fjoldi , 2010 sl |
afgreiddra sjodfélagalana var 174 lan samanborid vid Utistandandilan f m kr. 39.949  41.648 -4%
322 lan &rid adur. Fioldi lana 9.318 9.571 -3%
Medalfiarhaed i m.kr. 4,3 4,4 2%
Samhlida pvi sem I,énaé var til sjodfélaga voru keypt Hiutfall af heldareignum 12.2% 13.9%
fbudabréf Utgefin af Ibudalanasjodi fyrir 24.046 milljonir.
Samtals voru pvi beinar og dbeinar lanveitingar vegna
husnesdiskaupa einstaklinga 25.081 milljiénir eda 40% Vanskil sjodfélagalana
af verdbréfakaupum 2010. (meira en 3ja manada vanskil)
2010 2009
Afgreidd sjédfélagalan Vanskil i millionum 472 161
i milljonum kr. Hiutfall af heildarfiarhaed sjodf.lana 1,2% 0,4%
Fioldi lana 574 488
2010 2009 Breyting Hiutfall af heildarfislda sj¢of.lana 6,2% 5,1%
Lanad 1.035 2084  -50%
Fioldi lana 174 322 -46%

Erfidleikar i islensku efnahagslifi hafa haft i f6r med sér
ad vanskil hafa aukist milli &ara. Pannig nemur fiarhaed
Hiutfall af fidrfestingum 1,7% 5.9% vanskila peirra lana sem eru i meira en 90 daga van-
skilum alls 1,2% i hlutfalli af heildarfjarhaed utistandandi
sjodfélagalana. Fjoldi lana i vanskilum fer einnig vaxandi

Medalfjarheed 5,9 6,5 -9%

Fjoldi afgreiddra lana eftir aldri sj6dfélaga 0g eru 6,2% lana i meira en 90 daga vanskilum.
Aldur 2010 2009
16-19 1 0
20-29 2 30
30-39 24 86
40 - 49 49 84
50 - 59 63 86
60 - 69 26 29
70-79 9 7

Afgreidd sjédfélagalan

Samtals 174 322 P~ .
i milljonum kréna

. E 1 Verdlag hvers & Verdlag i arslok 2010
Utistandandi Ia,n 14000 erolag nvers ars erolag I arslo
Utistandandi 1an til sj¢dfélaga ndmu 39.949 milljonum {
arslok eda um 12,2% af heildareignum samanborid vid 12,000
41.648 milljonir eda um 13,9% af eignum i arslok 2009.
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Urradi vegna greidsluerfidleika

A arinu 2010 var 16gd ahersla 4 ad leysa Ur greidslu-
vanda vegna sjodfélagalana. Urraedi sem sjoaféldgum
standa til boda eru margvisleg. Méal hvers og eins eru
yfirfarin og metin og er leitast vid ad adstoda lantak-
endur med tilliti til adsteedna. Pannig er lanum skuld-
breytt eftir pvi sem adstaedur bjdda, pau lengd og bodid
upp a ad greida eingdngu vexti i tiltekinn tima. Enn-
fremur hafa margir lantakendur nytt sér greidslujofnun.

Eftirtalin Grreedi standa sjodfélégum til boda:

Lanstimi lengdur i allt ad 40 ar
Lantakendum bydst ad lengja lanstima i 40 ar fra
Utgafudegi og leekka pannig greidslubyrdina.

Afborgunarlaust - eingéngu greiddir vextir
Bodid er upp a ad greida eingdngu vexti og verdbastur
a vexti yfir t6lf manada timabil og leekka pannig
greidslubyrdina timabundid med pvi ad fresta greidslu
afborgana. Eftir pann tima verdur greidslubyrdin
haerri en annars hefdi verid par sem uppsafnadar
afborganir og verdbastur baetast vid hofudstdl lansins.
i undantekningartilfellum er bodid upp & timabundna
frystingu afborgana og vaxta.

Lani med jofnum afborgunum

breytt i jafngreidslulan

Oft er greidslubyrdi lana med j6fnum afborgunum
nokkud pyngri en af jafngreidslulanum. Ef 1an er a fyrsta
vedrétti er haegt ad leekka greidslubyrdina med pvi

ad oska eftir breytingu a skimalum lans med j6fnum
afborgunum pannig ad afborganir midist vid jafnar
greidslur.

Fj6lgun gjalddaga

Fyrir pa sem eru med afborganir sjaldnar en a eins
manada fresti, getur verid radlegt ad breyta i manadar-
legar afborganir. Pannig verdur greidslubyrdin jafnari og
minni haetta er & ad komi til vanskila.

Skuldbreyting

Skuldbreyting a vid ef um veruleg vanskil er ad reeda og
Oliklegt er ad dnnur Urraedi leysi greidsluvandann. Skuld-
breyting felst i pvi ad uppsdfnudum vanskilum er beett
vid eftirstddvar lansins. Mdguleiki til ad skuldbreyta getur
takmarkast af vedrymi og sampykki sidari vedhafa.

Urrzedi a grundvelli nylegra laga

Lantakendum stendur til boda nokkur Urreedi & grundvelli
nylegra laga og samkomulags adila a fiarmalamarkadi.
Par er helst ad nefna greidslujofnun fasteignalana,
sértaek skuldaadlégun, greidsluadlégun og timabundid
urreedi fyrir einstaklinga sem eiga tveer fasteignir til
heimilisnota.

Samtals eru 9.318 lan Utistandandi hja sjédnum og
par af eru 3.435 lan med greidslujofnun. Um 63%
lantakenda sjodsins hafa pvi kosid ad segja sig fra
greidslujéfnun og greida afborganir samkvaemt upphaf-
legum skilmalum lananna.

Samkomulag um adlogun skulda i 110%

af verdmeeti fasteignar

Lifeyrissjodur verzlunarmanna er adili ad samkomulagi
um nanari Utfeerslu adgerda i pagu yfirvedsettra heimila
sem undirritad var 15. jantar 2011 af Landssamtokum
lifeyrissjoda, Samtokum fiarmalafyrirtaekja og lbudalana-
sjodi. Vid gerd samkomulagsins kom pad skyrt fram hja
lifeyrissjodunum ad peim er ekki heimilt ad gefa eftir inn-
heimtanlegar vedkrafur. | samkomulaginu fellst ad sjod-
félogum med skuldir hja sjédnum og eru med ahvilandi
vedskuldir umfram 110% af verdmeeti fasteignar geta sott
um feera vedskuldir sinar nidur ad 110% af verdmeeti fast-
eignar ad uppfylitum akvednum skilyrdum. Skuldir sem
feera ma nidur samkveemt samkomulaginu eru skuldir
sem stofnad var til vegna fasteignakaupa umsaekjanda
a arunum fyrir 2009 og hvila med vedi a eign sem er il
heimilishalds lantaka og uppfylla rétt til vaxtabdta.
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Sjodfélagar geta dskad eftir nidurfellingu um allt ad 4
m.kr. fyrir einstaklinga og 7 m.kr. fyrir einsteeda for-
eldra, sambylisfolk og hjén. Tekid verdur tillit til annarra
adfararheefra eigna. Ef vedrymi er & peim eignum,
laekkar nidurfaersla vedskulda sem pvi nemur. Laskkun
skulda takmarkast vid ad greidslubyrdi umsaekjanda
af lanum sem samkomulag petta tekur til verdi ekki
leegri en sem svarar 18% af bruttétekjum eftir beit-
ingu Urreedisins. Sjoofélagar sem eru med vedsetningu
umfram 110% af verdmaeti fasteignar, pratt fyrir laskkun
vedskulda um 4 eda 7 m. kr., geta dskad eftir frekari
nidurfellingu. Nidurfellingin getur i heild numid allt ad 15
m.kr. fyrir einstaklinga og 30 m.kr. fyrir einsteeda for-
eldra, sambylisfélk og hjon.
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Séreignardeild

Sjodféldgum stendur til boda tveer avoxtunarleidir fyrir
séreignarsparnad sinn.

Verdbréfaleid

Verdbréfaleid hefur verid i bodi fra arinu 1999. Sparn-
adur er avaxtadur i dreifdu safni innlendra og erlendra
verdbréfa. Ahersla er 1698 & goéda langtimadvoxtun en
sveiflur | avdxtun geta verid allnokkrar fra einum tima til
annars. Verdbréfaleid er aetlud peim sem eru ad byggja
upp lifeyrissparnad til langs tima. Fjarfestingarstefna
verdbréfaleidar endurspeglast af fjarfestingarstefnu
samtryggingardeildar Iifeyrissjodsins. | verdbréfaleid
gefst sjodféldgum kostur & ad nyta steerdarhagkvaemni
lifeyrissjodsins og er rekstrarkostnadur hennar med pvi
leegsta sem pekkist medal lifeyrissjoda eda einungis
0,07% af eignum.

Hrein avoxtun verdbréfaleidar & arinu 2010 var 6,1%
sem svarar til 3,4% raunavoxtunar. Medalraunavoxtun
sidustu fimm ara er -2,0% og sidustu tiu ara 2,4%.
Séreignardeildin er avoxtud samhlida 6drum eignum
sj6dsins sem nd nema um 310 milljroum.

Innlansleid

Innlansleid er avoxtunarleid par sem sparnadur er
avaxtadur i innlanum banka og sparisjoda. L6gd er
ahersla & verdtryggd innlan. Innlansleid er eetlud peim
sem hafa hafid uUttekt lifeyrissparnadar eda gera rad fyrir
pvi ad hefja uttekt hans innan farra ara.

Hrein avoxtun innlansleidar a lidnu ari var 5,8% sem
svarar til 3,1% raunavoxtunar.

Flutningur milli avéxtunarleida

Sjodfélagar geta med umsokn il sjodsins skipt um pa
avoxtunarleid sem greitt er til eda flutt uppsafnadan
sparnad milli leida.
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Lifeyrisgreidslur

Lifeyrisgreidslur namu 461 milljion en voru 1.011 milljonir
arid 2009 en & arinu 2009 kom fyrst til framkveemda
timabundin lagaheimild til einstaklinga til ad taka ut sér-
eignarsparnad.

Greidslur Ur séreignardeild vegna sérstakrar timabund-
innar heimildar namu alls 337 milljonum til 717 einstakl-
inga samanborid vid 549 milljénir til 1.191 einstaklings a
arinu 2009. Par af namu lifeyrisgreidslur Ur verdbréfaleid
321 milljon til 697 einstaklinga og 16 milljionum til 20 ein-
staklinga Ur innlansleid.

Inneignir og idgjold

Inneignir séreignardeildar namu 6.367 milljonum i ars-
lok 2010 en 6.003 milljonum arid adur. Alls attu 41.102
einstaklingar inneignir samanborid vid 40.931 i arslok
2009. 16gjold til séreignardeildar namu 532 milljonum &
arinu 2010 samanborid vid 505 milljonir arid 2009.

Séreignardeildin

i milljonum kr.
2010 2009 Breyting %
[ele]elle} 532 505 5
Lifeyrisgreidslur 461 1.011 -54
Inneignir i arslok 6.367 6.003 6
Fiéldi med inneignir 41.102 40.931 0

Nanari sundurlidun séreignardeildar ma sja i arsskyrsl-
unni a bladsidu 40 til 42.



Fjarfestingastefna

Grundvollur fjarfestingastefnu
sameignardeildar

Fjarfestingastefna Lifeyrissjods verzlunarmanna (LV) er
grundvollud a VIl. kafla laga nr. 129/1997, um skyldu-
tryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda, med
sidari breytingum, sampykktum sjodsins og & samningi
VR og samtaka atvinnurekenda fra 30. desember 1996
um lifeyrismal.

LV er fagfiarfestir sem hefur ad hdéfudmarkmidi ad
hamarka eignir og réttindi sjodfélaganna og skal pad
sjonarmid lagt til grundvallar vid fjarfestingar og eign-
astyringu & verdbréfasafni sjodsins.

Fjarmagn sjodsins skal avaxtad med hlidsjon af peim
kjérum, sem best eru bodin & hverjum tima, ad teknu til-
liti til varudarsjonarmida, aheettu og verdtryggdra lang-
timaskuldbindinga sjédsins.

Lifeyrisbyrdi sjédsins, p.e. lifeyrir i hlutfalli af idgjoldum,
hefur farid haekkandi fra arinu 2000 er hun var 27,5%,
samanborid vid 42,0% & fyrstu niu manudi arsins 2010.
Medalaldur greidandi sjéofélaga er 36 ar. 16gjold il
sjodsins & fyrstu niu manudum arsins 2010 skiptast
pannig ad 18% idgjalda eru vegna sjodfélaga yngri en
30 ara, 47% eru vegna sjodfélaga yngri en 40 ara og
73% idgjalda eru vegna sjédfélaga yngri en 50 ara.

Spa um préun lifeyrisbyrdi & neestu arum bendir til
pess ad hun vaxi haegfara og verdi 48% til 52% arid
2015. Pessi fyrirsjaanlega proun med tilliti til réttindaa-
vinnslu hja lifeyrissjodnum mun leida til pess ad aeetlad
framtidargreidslufleedi vegna lifeyrisskuldbindinga muni
nema lidlega pridjungi af radstofunarfé til nyfjarfestinga
a arinu 2015. bratt fyrir ofangreinda préun lifeyris-
byrdarinnar og greidslufleedis lifeyris er sjédnum kleift
ad beita langtimamarkmidum vid akvordun um fiar-
festingastefnu lifeyrissjodsins.

Deildaskipting

LV skiptist i tveer deildir:

e A-deild, sem er sameignardeild. | A-deild greidast
I6gbodin eda samningsbundin idgjold, sbr. gr. 10.1.
og 10.2. i sampykktum sjédsins.

e B-deild, sem er séreignardeild. | B-deild greidast
vidbotaridgjold, sbr. gr. 10.3. i sampykktum sjodsins.
Séreignardeildin bydur upp & tveer avoxtunarleidir:

Leid 1, verdbréfaleid, fylgir sdmu fjarfestingar-
stefnu og A-deild, sameignardeild. Sérstdk viomid
um lausafjarhlutfall, laust fé og audseljanleg verd-
bréf er ad lagmarki 25%.

Leid 2, innlansleid, er avoxtud i innlanum vid-
skiptabanka og sparisjoda med aherslu & verd-
tryggd innlan.
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Leid 1, verdbréfaleid: | oktdber 2010 ndmu heildar-
eignir kr. 5.836 milljonum. Par af attu sjodfélagar yngri
en 40 éara 22% af heildareign, sjodfélagar a aldrinum
40 til 49 ara attu 28%, sjédfélagar a aldrinum 50 til 59
ara 33% og sjodfélagar 60 ara og eldri 17% af heildar-
eignum.

Séreignaridgjold til verdbréfaleidar namu 495 milljon-
um arid 2009 en idgjold arsins 2010 eru aesetlud um
500 milljonir.

Timabundin lagaheimild til Utgreidslu lifeyrissparnadar
jok Utfleedi Ur verdbréfaleid & arinu 2009. Pannig namu
lifeyrisgreidslur 985 milljonum & arinu 2009 en lifeyris-
greidslur arsins 2010 eru azetladar um 460 milljonir.

Eignasamsetning Leidar 1 endurspeglar eignasam-
setningu sameignardeildar.

Leid 2, innlansleid: | oktdber 2010 namu heildareignir
{ innlansleid kr. 313 milljonum. Par af attu sjoédfélagar
yngri en 40 ara 2% af eign, sjodfélagar a aldrinum 40 til
49 ara 13% , sjodfélagar a aldrinum 50 til 59 ara 32%
og sjodfélagar 60 ara og eldri 53% af heildareignum.

l6gjold i innlansleid eru aesstladar 32 milljdnir & arinu
2010 og lifeyrisgreidslur eru aaetladar 20 milljonir.

Eignir Leidar 2 er ad fullu avaxtadar i innlanum hja
bdnkum og sparisjodum med aherslu & verdtryggd
innlan.

Utgreidslur ur leid 1 og leid 2
Veentar Utgreidslur a arinu 2011 radast einkum af aldri
sjodfélaga en heimilt er ad taka eign i séreignardeild Ut
fra 60 &ra aldri. Einnig er heimilt ad taka eign Ut vid fra-
fall sjodfélaga sem og vid drorku ef orkutap er umfram
50%. P& hefur timabundin lagaheimild til Uttektar sér-
eignasparnadar ahrif til aukinna utgreidsina.
Sjoofélogum er heimilt ad flytja eign sina til annars
vorsluadila lifeyrissparnadar. Moguleg aheetta vegna
bessa fyrir leid 1 er fyrir hendi en takmarkast af sterkri
lausafjarstddu og takmdrkudu umfangi leidarinnar. Leid
2 er alfarid avoxtud i innlanum og er ahaetta vegna
flutninga takmarkud.

Markmid og vidmid um avoxtun og aheettu

Avéxtunarvidmio:

e Vidmid um raunavoxtun annarra eignaflokka en
hlutabréfa er 3,5 til 6,5%.

e Vidmid vid avoxtun innlendra hlutabréfa sjodsins er
Urvalsvisitala adallista Nasdag OMX [slands.

e Vidmid vid avdxtun erlendra hlutabréfa sjodsins er
heimsvisitala Morgan Stanley (MSCI).

o Avéxtunarvidmi® erlendra framtakssjoda (Private
Equity Funds) er tvennskonar 5 til 8% umfram
avoxtun heimsvisitdlu hlutabréfa (MSCI) eda 12 til
20% nafnavoxtun i vidkomandi skraningarmynt.
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Fjdrfestingastefna frh.

a) Nauaverandi eignasamsetning og ahrif
hennar a fjarfestingastefnuna
Hinn 31. oktober 2010 var hlutfallsleg eignasamsetning

sjodsins eftirfarandi:

Eignaflokkur %
Innlan i bénkum og sparisjédum 12,2
Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjéds 24,4
Skuldabréf begjar- og sveitarfélaga 1,5
Skuldabréf og vixlar banka, sparisj¢da og annarra lanastofnana 518
Fasteignatryggd skuldabréf 14,0
Innlend hiutabréf 3,5
Onnur verdbréf 7,9
Erlend verdbréf 31,2

Gjaldmidlasamsetning eignasafnsins skiptist pannig ad
1% er i USD, 24% er i EUR. 10% i JPY og 25% i
6drum myntum sem liggur neerri markmidi sjodsins um
gjaldmidlasamsetningu sem gerir rad fyrir ad erlendar
fiarfestingar sjodsins taki mid af heimsvisitdlu Morgan
Stanley. Vid gerd fjarfestingastefnunnar hefur verid tekid
tillit til undirvogunar innlendra hlutabréfa i eignasafni
sjodsins vegna hruns innlends hlutabréfamarkadar.
Skuldabréfasafn sjddsins einkennist af utgafu rikis-
tryggdra skuldabréfa, ad stérum hluta tengdum
fiarmognun fbudalanasjéds, auk beinna fasteignaved-
tryggdra lanveitinga lifeyrissjodsins til sjodfélaga.

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 hlutabréf ¥ 25 50

¥ Undir erlend hlutabréf falla ad auki ,Private equity” fiarfestingar.

Gert er rad fyrir ad atvinnugreinaskipting erlendra fjar-
festinga sjodsins hafi svipad veegi og heimsvisitala
Morgan Stanley.

c) Vidmid um eignaskiptingu

Radstofun fiarmagns og eignastyring a verdbréfasafni
sjodsins skal byggjast a tegundaflokkun innlana og
verdbréfa sbr. 36. gr. laga nr. 129/1997, med sidari
breytingum. Skal eftirfarandi vidmid notud um skiptingu
eigna pannig ad veegi einstaka verdbréfaflokka geti ad
hamarki numid:
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Hamark

Eignaflokkur %
1. Innlan i bénkum og sparisjodum 15
2. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjoéds 50
3. Skuldabréf besjar- og sveitarfélaga 5
4. Skuldabréf og vixlar banka, sparisj¢da og annarra lanastofnana 20
5. Fasteignavedtryggd skuldabréf 25
6. Hiutabréf 60
7. Onnur verdbréf 15
Skyringar:

1. Innlan i bonkum og sparisjédum. Innlan banka
0g sparisjoda skulu alla jafna vera undir 15% af
eignum.

2. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf
med abyrgd rikissj6ds. | vixlum og skuldabréfum
utgefnum af rikissjodi eda med abyrgd rikissjods,
s.s. spariskirteini rikissjods, rikisbréf og ibudabréf.

3. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga. | skulda-
bréfum og vixlum utgefnum af sveitarféldgum med
trausta rekstrar- og fjarhagsstédu eda med abyrgd
peirra. Verdbréf pessi skulu ad jafnadi hafa skrad
kaup- og sélugengi a skipulegum markadi.

4. Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda og
annarra lanastofnana. | skuldabréfum og vixlum
utgefnum af bdnkum og sparisjodum, fjarfest-
ingarbdnkum og 68rum lanastofnunum , enda hafi
pessar stofnanir trausta eiginfiarstddu og starfi
samkveemt sérstokum Idgum eda séu undir eftirliti
Fjarmalaeftirlitsins. Verdbréf samkvaemt pessum
flokki skulu hafa skrad kaup- og sélugengi a
skipulegum markadi.

5. Fasteignavedtryggd skuldabréf. | skulda-
bréfum tryggdum med vedi i fasteignum, p.m.t.
sjodfélagalan. Ahvilandi uppreiknadar vedskuldir
ad vidbesttu nyju lani fra sjodnum, mega ekki
fara umfram 75% af metnu markadsverdi vidkom-
andi eignar sem |6ggiltur fasteignasali eda annar
sérfrodur adili tiinefndur af sjodnum framkvaemir.
Pegar um sérhaeft atvinnuhusnaedi er ad reeda pa
skal hamarkid vera 35% af metnu markadsvirdi.
Vedandloég eru pvi baedi ibudarhisneedi, heils-
arsbustadir (lanstimi takmarkadur vid 15 ar og
fiarhaedir vid 3 milljénir), 16gbyli og atvinnuhdsnaedi
med peim takmaodrkunum sem ad ofan greinir.

6. Hlutabréf. | hiutabréfum innlendra fyrirteekja og
innlendum samlagshlutafélégum. Erlend hlutabréf
0g hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjodum skulu ad
hamarki nema 50% af eignum. Eignarhluti sjodsins
i einstokum hlutafélogum takmarkast vid 15%,
b6 getur eignarhlutur i innlendum samlagshluta-
felogum numid allt ad 20%, sbr. gildandi brada-
birgdaakveedi i I. 129/1997, med sidari breytingum.
Eignist sjodurinn hlut i fyrirteeki sem eingdngu
sinnir pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjodinn skal
slik eignaradild takmarkast vid 25%.



d)

7. Onnur verdbréf. begar fiarfest er i skuldabréfum

fyrirteekja skulu pau hafa trausta eiginfjarstodu
0g goda rekstrarafkomu enda séu vidkomandi
skuldabréf skrad a skipulegum markadi og stefnt
s€ ad skraningu hlutabréfa félagsins & skipulegan
markad. Undir onnur verdbréf fellur einnig fjar-
festing i verdbréfum utgefnum af I6gadilum il
fiarmoégnunar a innvidafjarfestingum (Infrastruc-
ture Investments) med adkomu hins opinbera.
Hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda sem sjodurinn
fjarfestir i skulu hafa skrad kaup- og sélugengi
a skipulegum markadi. Ekki er sjédnum heimilt
ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum
Utgefnum af sama verdbréfasjédi eda sama fjar-
festingarsjédi eda einstakri deild hans. Hamarks-
fiarfesting i verobréfasjodum eda fiarfestingar-
sjodum innan sama rekstrarfélags er 25% af
hreinni eign. Ekki er sjédnum heimilt ad eiga
meira en 15% af dtgefnum hlutdeildarskirteinum
eda hlutum annarra sj6da um sameiginlega fiar-
festingu.

. Afleidusamningar eru gerdir ti ad draga ur

ahasttu sjodsins. Heimilt er pvi ad gera afleidu-
samninga til ad draga Ur ahaettu vegna undirliggj-
andi eignaflokka sjodsins, p.m.t. til ad takmarka
misveegi & gjaldmidlasamsetningu erlendrar verd-
bréfaeignar sjodsins gagnvart gengisvog islensku
krénunnar og til pess ad minnka gjaldeyrisahasettu
sjodsins.

Adrar helstu vidmidanir vid radstéfun
fjarmagns og eignastyringu

. Vi pad skal midad ad sem steerstur hiuti af verd-

bréfum sjodsins hafi pekkt markadsverd og sé
skrédur i kaupholl og dreift eftir atvinnugreinum.

. Markmi® med virkri eignastyringu er ad tryggja

sem besta avoxtun til lengri tima litid, ad teknu
tilliti til aheettu. Beita skal virkri eignastyringu &
pa kauphallarskradu verobréfaflokka par sem pvi
verdur vid komid, sem nema um 61% af heildar-
eignum sjodsins.

. Vidmidunarvisitala fyrir erlend hlutabréf er heims-

visitala Morgan Stanley. Vidmidunarvisitala fyrir
innlend hlutabréf er Urvalsvisitala Nasdag OMX
[slands.
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4.

Vidmid um avoxtun & skuldabréfasafni sjédsins
byggir & éaheettudlagi a vaxtaferil rikistryggdra
skuldabréfa. Pannig eru breytilegir vextir a lanum
til sjodfélaga akvednir med 0,75% élagi & medal-
avoxtun ibudabréfa HFF150434 i vidskiptakerfi
kauphallarinnar. Med tilliti til verdtryggdra lang-
timaskuldbindinga sjédsins er leitast vid ad halda
medalliftima skuldabréfasafnsins I6ngum, en hann
ernu 11,8 ar.

. Lanveitingar til sj6dfélaga midast vid ad annad

sé eftirspurn eftir slikum lanum samkvaemt lana-
reglum eins og peer eru & hverjum tima.

. Fjarfestingar sjédsins skulu midast vid ad kroéfur

Utgefnar af sama adila eda adilum sem tilheyra
sOému samsteedunni eda tengdum adilum sbr. 16g
um fiarmalafyrirtaeki fari ekki umfram 5% af hreinni
eign sjédsins til greidslu lifeyris. Er pa midad vid
samtdlu verdbréfa, jafnt hlutabréfa sem skulda-
bréfa vidkomandi adila. Petta hlutfall ma poé vera
allt ad 10% i heildarkréfum gagnvart einstdkum
vidskiptabdnkum. Petta a p6 ekki vid um skuld-
bindingar med rikisabyrgad.

Vid fiarfestingar i hlutabréfum hefur stjorn sjodsins
markad eftirfarandi fiarfestingastefnu til pess ad vinna
eftir & hlutabréfamarkadi:

1.

2.

Fjarfest er i félégum sem eru skrad a skipuldgdum
morkudum.

Fjarfest er i 66rum hlutaféldgum ad jafnadi med
a.m.k. 5 ara rekstrarsdégu og hafa sampykktir sem
tryggja hémlulaus vidskipti med hlutafé.

. Péatttaka i nyskdpunarverkefnum og ahaettufjar-

magnun fer fram i gegnum féldg og sjédi sem hafa
slikar fijarfestingar & stefnuskra sinni og lifeyris-
sjodurinn hefur gerst hluthafi i.

. A jafnadi er ekki fiarfest i féldgum ef einn adili

a meirihluta hlutafjar. Mat a pvi er had akvoérdun
stjornar. Pessi regla a pd ekki vid um einkavaed-
ingu opinberra fyrirteekja, rikis eda sveitarfélaga
begar fyrir liggja stefnuyfirlysingar um sélu & meiri-
hluta hlutafjar i peim félégum, po slik sala fari ekki
fram i einu lagi.

. Eignarhlutur i einstokum félégum skal ekki vera

haerri en 15% af hlutafé vidkomandi félags.
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Hluthafastefna

Lifeyrissjodur verzlunarmanna er langtimafjarfestir sem
hefur asamt godri ardsemi af hlutabréfaeign sinni pad
ad markmidi ad studla ad vexti og vidgangi peirra fyrir-
teekja sem sjodurinn fiarfestir i.

Leidbeinandi reglur SP um abyrgar fjarfestingar
Lifeyrissjodurinn vard fyrstur islenskra stofnanafjarfesta
adili ad reglum Sameinudu pjdédanna (SP) um abyrgar
fiarfestingar. Gefnar voru Ut i april 2006 sex leidbeinandi
reglur sem voru unnar af fulltruum 20 stofnanafjarfesta
fra 12 16ndum og par & medal steerstu lifeyrissjoda
vestan hafs og i Evrépu.  reglunum er fiallad um hvernig
ahersla & Umhverfisleg og Félagsleg malefni auk gédra
Stjornarhatta fyrirteekja (UFS) getur studlad ad beettum
fiarfestingararangri verdbréfasafna um leid og hags-
munir fijarfesta og markmid pjodfélagsins i vidara sam-
hengi geta farid saman.

Med adild ad reglunum mun sjédurinn & komandi miss-
erum leitast vid i samstarfi vid adra patttakendur ad;

taka tillit til UFS malefna vid mat a fjarfestingar-
kostum,

vera virkur eigandi hlutabréfa,

Oska eftir ad fyrirteeki geri grein fyrir stefnu sinni i mal-
efnum UFS,

studla ad framgangi reglna Sk hja fjarvorsluadilum,
eiga samstarf um malefnin vid adra stofnanafjarfesta
sem adild eiga ad reglunum,

upplysa asamt 6drum patttakendum um arangur
okkar vid ad hrinda reglunum i framkvaemd.

Umbhverfismal
Sjodurinn mun i vaxandi meaeli hafa til hlidsjonar vid fjar-
festingar hvernig fyrirtaekin horfa til umhverfispatta vid
rekstur sinn p.e.;

ad fyrirteekin fari ad 16gum og reglum um umhverfis-
mal,

ad pau leitist vid ad draga ur umhverfisahrifum vid
rekstur,

0g pau geri hluthéfum reglulega grein fyrir stefnu
sinni & svidi umhverfismala.
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Félagsleg abyrgd — Mannréttindi

Eftir pvi sem vid verdur komid verdur horft til pess
hvort fyrirteekin virdi mannréttindi og eigi ekki adild ad
barnapraelkun. Pau verdi vid rekstur sinn hvétt til ad
taka tillit til alpjodlegra sattmala, t.d. alpjodasattmala SP
sem samanstendur af tiu grundvallaratridum sem taka a
mannréttindum, vinnumarkadssamskiptum, félagslegu
umhverfi og spillingu.

Stjérnarhaettir fyrirtaekja

Sjodurinn mun horfa til pess vid fijarfestingar hvort
fyrirteekin fylgi goédum stjornarhattum vid rekstur (t.d.
reglum OECD um stjornarhaetti) og gefi upplysingar
par um i arsskyrslum. Horft verdur til pess hvort
innlend  fyrirteeki  fylgi leidbeiningum Vidskiptarads
islands, Kauphallar lslands og Samtaka atvinnulifsins
um stjornarhaetti fyrirteekja en fra 1. jantar 2005 ber
Utgefendum hlutabréfa i Kaupholl islands ad fylgja leid-
beiningunum eda upplysa um fravik fra leidbeiningum
um stjornarheetti fyrirtaekja.

Hluthafafundir

Sjodurinn gegnir eigendaskyldum sinum med virkum
heetti og kemur abendingum um rekstur og stefnu
fyrirteekja auk baettra stjornarhatta sem sjodurinn er
hluthafi i & framfeeri & hluthafafundum og/eda med
beinum samskiptum vid stjornendur vidkomandi fyrir-
teekja. Sjodurinn tekur afstddu til mala a hluthafa-
fundum med atkveedum sinum og a hlutabréfamarkadi
med adgerdum sinum.

Reglur stjoérnsyslulaga

Reglur stjornsyslulaga um sérstakt hasfi gilda, eftir pvi
sem vid getur att, um medferd mala og akvardanatdkur
i stjorn sjodsins i einstdtkum malum. Reglur stjorn-
syslulaga um sérstakt haefi gilda med sama heetti um
pa sem sjodurinn stydur til stjornarstarfa i einstokum
fyrirteekjum.

Af ofangreindu leidir ad stjornarmenn eda framkvaemda-
stjori taka ekki patt i umreedum eda akvoérdunum a
stjérnarfundum sjodsins um malefni fyrirteekja par sem
peir hafa hagsmuna ad gaeta sem starfsmenn, eigendur
eda stjornarmenn.



Sida- og samskiptareglur

Stjorn lifeyrissjodsins hefur sett sida- og samskipta-
reglur fyrir starfsmenn og stjornarmenn sjodsins. Regl-
unum er aetlad ad stydja vid vondud vinnubrdgd, draga
Ur heettu & hagsmunaarekstrum og auka oryggi i med-
ferd fiarmuna sjédsins. | reglunum er m.a. fiallad um
goda starfsheetti, hagsmunaarekstra, medferd trun-
adarupplysinga sem og reglur um gjafir, bodsferdir og
starfstengdar ferdir.

Sida- og samskiptareglur

Lifeyrissjods verzlunarmanna:

Meginhlutverk sjodsins er ad taka & moti idgjoldum,
avaxta pau, greida Ut lifeyri og veita sjodfélogum fram-
Urskarandi pjénustu. | peim tilgangi ad sinna pvi hlut-
verki sem best hefur stjorn sjodsins sampykkt eftirfar-
andi sida- og samskiptareglur starfsmanna. Reglurnar
taka einnig til stjornarmanna, eftir pvi sem vid getur att.

1. Markmid reglnanna

Stjorn lifeyrissjodsins og starfsmenn hans eru med-
vitadir um pa abyrgd sem fylgir pvi ad hafa umsjon med
fiarmunum sjodfélaga. Markmid reglnanna er ad studla
ad godum starfshattum og samskiptum.

Umsjon fiarmuna sjodsins felur i sér samskipti vid adila
a fijarmalamarkadi og uUtgefendur verdbréfa. Stjorn LV
leggur aherslu a ad starfsmenn sjodsins reekti slik
samskipti | pagu lifeyrissjodsins. Stjorn sjodsins aréttar
mikilveegi pess ad 4l slik samskipti séu i samraemi vid
gott vidskiptasidferdi.

Reglur pessar eru hluti af radningarsamningi starfs-
manna. Med undirritun radningarsamnings skuldbinda
starfsmenn sig til ad hlita reglunum eins og peer eru a
hverjum tima.

2. Godir starfsheettir

Stjérnarmenn og starfsmenn skulu leggja reekt vid starf
sitt og stunda pad af kostgeefni og skulu mida ad pvi
ad vera lifeyrissjodnum, sjodféldgum og ddrum sem
sjodurinn veitir pjonustu til framdrattar.

Stjérnarmenn og starfsmenn skulu geeta pess innan
sem utan vinnutima ad adhafast ekkert pad sem dregid
getur i efa haefni peirra til ad sinna stdérfum fyrir sjodinn
eda skadad imynd hans. Areitni af nokkru tagi getur
ekki samrymst godum samskiptum og starfshattum a
vinnustad og er ekki lidin.
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3. Hagsmunaarekstrar

Stjornarmdénnum og starfsmdénnum ber ad fordast
hvers konar hagsmunaarekstra sem upp kunna ad
koma milli starfa peirra og annarra athafna eda tengsla
vid ytri adila.

Peir mega ekki taka patt i medferd mals ef adsteedur
eru til pess fallnar ad draga ohlutdraegni peirra i efa.
Stjornarmadur eda starfsmadur sem veit um asteedur
er kunna ad valda vanheefi hans skal an tafar vekja
athygli & peim.

4. Verdbréfavidskipti starfsmanna

Um verdbréfavidskipti gilda verklagsreglur LV um verd-
bréfavidskipti lifeyrissjodsins, stjornar hans og starfs-
manna.

Verklagsreglunum er eetlad ad koma i veg fyrir hags-
munaarekstra i starfsemi sjodsins og jafnframt ad draga
Ur heettu & ad peir sem peer taka til tengist einstékum
urlausnarefnrum med peim haetti ad fyrirfram megi
draga i efa 6hlutdraegni peirra vid medferd og afgreidslu
einstakra mala.

5. Medferd trinadarupplysinga

Stjérnarmenn og starfsmenn eru bundnir pagnarskyldu
um allt pad sem peir fa vitneskju um i starfi og leynt a
ad fara samkvaemt I6gum eda edli méls. Pagnarskylda
helst pott 1atid sé af starfi.

6. Storf utan Lifeyrissjods verzlunarmanna
Starfsmdnnum er oheimilt ad gerast umbodsmenn
annarra gagnvart lifeyrissjodnum. Jafnframt mega
starfsmenn ekki reka atvinnustarfsemi samhlida
storfum sinum fyrir sjédinn eda taka ad sér launad starf
utan lifeyrissjodsins, nema med leyfi framkveemdastjora
sjodsins.

Starfsmdnnum er oheimilt ad sitja i stjornum fyrirteekja
eda stofnana nema med leyfi framkvaemdastjora.

Samkvaemt 4. mgr. 31. gr. laga um lifeyrissjodi pa er
framkvaemdastjora oheimilt ad taka patt i atvinnurekstri
nema ad fengnu leyfi stjérnar sjddsins. Eignarhlutur i
fyrirteeki telst patttaka i atvinnurekstri nema um sé ad
reeda Overulegan hlut sem ekki veitir bein ahrif a stjorn
bess.
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Sida- og samskiptareglur frh.

7. Félagsmal og stjornmal

Adur en starfsmenn taka ad sér abyrgdarmikil forystu-
storf i félagsmalum eda stjornmalum skulu peir upplysa
framkvaemdastjora um pad og ganga ur skugga um ad
pad trufli ekki storf viskomandi fyrir lifeyrissjodinn eda
ad heetta sé &4 hagsmunaarekstrum. Framkvaemdastjori
skal ad sama skapi hafa samrad vid formann stjornar.

8. Gjafir

Stjornar- og starfsménnum er 6heimilt ad piggja gjafir
af pjonustuadilum og vidskiptavinum lifeyrissjodsins.
Frataldar eru jolagjafir og adrar teekifeerisgjafir sem
eru ad fjarhagslegu verdmeeti sem teljast algengar i
slikum tilvikum og verda pvi ekki taldar til hlunninda.
Sé starfsmadur i vafa um hvort honum sé heimilt ad
piggja gjof skal hann leita élits framkvaemdastjora. Sé
framkvaemdastjori i vafa um hvort honum sé heimilt ad
biggja gjoéf skal hann leita alits formanns stjérnar.

9. Bodsferdir og starfstengdar ferdir
Stjornarmdnnum og starfsmdénnum lifeyrissjodsins er
S6heimilt ad piggja bodsferdir af innlendum og erlendum
pjonustuadilum eda &8rum vidskiptavinum sjodsins.
Bodsferdir eru til ad mynda skemmitiferdir hverskonar,
s.s. veidiferdir, ferdir i golf, og kynnisferdir vegna ein-
stakra fyrirteekja eda vidskiptakosta og adrar sambeeri-
legar ferdir.

Pratt fyrir framangreint er stjornarménnum og starfs-
monnum lifeyrissjodsins heimilt ad saekja kynningar um
fiarfestingarkosti sem eru til pess fallnar ad afla upp-
lysinga eda pekkingar sem ad gagni koma vid rekstur
sj6dsins og gera pannig viokomandi heefari til ad sinna
starfi sinu. Kynningarnar skulu hafa skyrt kynningarinni-
hald sem byggir & gégnum sem 16gd eru fram & fundum
pvi til studnings. Slikum gdgnum skal haldid til haga og
gerd stutt skyrsla um ferdina og arangur af henni, sem
vera skal adgengileg peim starfsménnum sem gagn
kynnu ad hafa af henni.

Krefjist slikar kynningar ferdalaga skal sjodurinn bera
kostnad vegna ferda og gistingar nema annad sé
sérstaklega akvedid og formleg heimild veitt til pess.
Lifeyrissjodurinn skal halda yfirlit um peer ferdir sem
stjornarmenn og starfsmenn fara i vegna starfa sinna.
Stjorn sjédsins skal arlega gerd grein fyrir dllum ferdum
skv. framansdgdu.

10. Vidurlég
Brot & reglunum geta vardad aminningu eda uppsogn.

Breytingar 4 16gum um lifeyrissj6di

Med légum nr. 164/2010 um radstafanir i rikisfiarmalum,
sem sampykkt voru & Alpingi i desember 2010, var
heimild til sérstakrar Uttektar séreignarsparnadar aukin
ar 2,5 millidnum 1 5 millionir. Uttektartimabilid er allt ad
12 méanudir en seekja parf um uttekt samkveemt heimild
pessari fyrir 1. april 2011.

Heimildin naer til ad greida Ut til sjodfélaga, samkveemt
umsokn, allt ad 5 milljénir & 12 manudum eda 416.667
kr. & manudi fyrir skatt. Utgreidslutiminn styttist
hlutfallslega ef um leegri fijarhaed en 5 milljonir er ad
reeda. Inneignin sem haegt er ad taka ut midast vid
stdduna 1. jandar 2011 og ber ad draga fra greidslur
sem greiddar hafa veri® samkveemt eldri heimildum.
Sidasti utgreidslumanudur skv. heimildinni er mars
2012.
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Stjérn

Stjorn sjodsins er skipud atta ménnum. Fjorir eru til-
nefndir af stjorn VR og fjorir tilnefndir af peim sam-
t6kum atvinnurekenda sem ad sjodnum standa en pau
eru: Kaupmannasamtok fslands, Samtok atvinnulifsins,
Samtok idnadarins, Félag atvinnurekenda og Vidskipta-
rad Islands. Fulltriar atvinnurekenda og VR hafa &
hendi formennsku til skiptis prju ar i senn. Eftirtaldir hafa
verid tilnefndir i stjérn af adildarsamtdkum sjodsins fyrir
kjortimabilid sem lykur i lok febrdar 2013:

Helgi Magnusson formadur
Ragnar Onundarson varaformadur
Asta R. Jénasdéttir

Benedikt Kristjansson

Benedikt Vilhjalmsson

Bogi P. Siguroddsson

Hannes G. Sigurdsson

Stefania Magnusdottir

it

Yo
il1 . s
I P

Stjorn asamt framkvaemdastjora

Standandi fra vinstri

Ragnar Onundarson, Asta R. Jénasdéttir, Benedikt
Vilhjadimsson og Stefania Magnusdéttir kjorin af VR,
Benedikt Kristjansson tilnefndur af Kaupmannasam-
tokum fslands, Bogi . Siguroddsson tilnefndur af Félagi
atvinnurekenda, Hannes G. Sigurdsson tilnefndur af
Samtdkum atvinnulifsins ad fengnu aliti Vidskiptarads
fslands og Helgi Magnusson tinefndur af Samtékum
idnadarins ad fengnu aliti Samtaka atvinnulifsins.

Stjornin ber abyrgd a starfsemi sjédsins samkvaemt
akveedum laga og sampykktum hans. Medal pess sem
stjérnin fjallar um & fundum sinum eru breytingar a sam-
pbykktum, métun fjarfestinga- og hluthafastefnu, eftirlit
med fjarfestingum, métun innra eftirlits, lanareglur, fiar-
hagsazetlanir og kynningarmal. A lidnu ari kom stjérnin
ellefu sinnum saman til fundar og fra stofnun sj6dsins
hafa verid haldnir 1.035 stjornarfundir.

Gudmundur P. Pdérhallsson framkvaemdastjori, Benedikt Vilhjaimsson, Benedikt Kristjansson,

Hannes G. Sigurdsson og Bogi P. Siguroddsson.

Sitjandi fra vinstri
og Stefania Magnusdattir.

Asta R. Jonasdottir, Helgi Magnuisson formadur, Ragnar Onundarson varaformadur
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Starfsmenn

Hja sjodnum starfa tuttugu og niu starfsmenn, par af einn i hlutastarfi. St6dugildi & arinu 2010 voru 29,0 samanbori®

vid 29,3 & arinu 2009.

Aftari rod fra vinstri

Fridrik Nikulasson

Puridur Kristin Heidarsdéttir
Asta Bjérk Long

Kolbran Sigurlaug Hardardéttir
Helen Gudmundsdattir
Sélveig Arnpradur Skuladéttir
Valgardur Sverrisson
Adalheidur E. Péroéardottir
Pér Egilsson

Regina Jonsdéttir

Témas N. Moller

Anna Maria Agustsdéttir
Haraldur Arason

Gerdur B. Gudjonsdottir
Holmfridur Olafsdéttir
Gudmundur b. Pérhallsson

Fremri r66 fra vinstri
Bjarnfridur Elin Karlsdottir
Gudrun Rakel Vidarsdéttir
Kristin Gisladéttir
Ragnheidur Valtysdéttir
Helga Arnadéttir

Margrét Kristinsdottir
Ragnhildur Heidberg
Brynja Hauksdottir

Alda Sif Johannsdottir

A myndina vantar
Anna Kristin Fenger
Ari B. Sigurdsson
Eyrun Bjérnsdéttir
Halldis Hallsdéttir
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Starfssvid

forstédumadur eignastyringar
lifeyrismal

idgjaldamal

pjénustuver

skjalavarsla, kaffistofa
pjénustuver

skrifstofustjori

deildarstjoéri skraningardeildar
deildarstjéri innheimta/séreign
lanamal

16gfraedingur

eignastyring

deildarstjori télvudeildar
kynningar- og markadsmal
gjaldkeri

framkvaemdastjori

idgjaldamal

idgjaldamal

lanamal

pjénustuver

innheimta idgjalda
deildarstjori lifeyrisdeildar
innheimta lana
deildarstjoéri lanadeildar
bokhald

innheimta idgjalda
télvumal
pjénustuver
innheimta idgjalda
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Aritun 6hids endurskodanda

Til stjérnar og sjédfélaga Lifeyrissjods verzlunarmanna

Vi® hofum endurskodad medfylgjandi arsreikning Lifeyrissjods verzlunarmanna fyrir &rid 2010. Arsreikningurinn
hefur ad geyma skyrslu stjornar, yfirlit um breytingar & hreinni eign til greidslu lifeyris, efnahagsreikning, yfirlit um
sjodstreymi, skyringar nr. 1 — 17, kennitdlur og deildaskipt yfirlit.

Abyrgd stjérnenda a arsreikningnum

Stjornendur eru abyrgir fyrir gerd og framsetningu arsreikningsins i samraemi vid 16g um arsreikninga og reglur um
arsreikninga lifeyrissjoda. Samkvaemt pvi ber peim ad skipuleggja, innleida og vidhalda innra eftirliti sem vardar gerd
og framsetningu arsreiknings, pannig ad hann sé i meginatridoum an annmarka, hvort sem er vegna sviksemi eda
mistaka. Abyrgd stjdrnenda naer einnig til pess ad beitt sé videigandi reikningsskilaadferdum og reikningshaldslegu
mati midad vid adstaedur.

Abyrgd endurskodenda

Abyrgd okkar felst 1 pvi 4liti sem vid latum i lj6s & arsreikningnum & grundvelli endurskodunarinnar. Endurskodad
var i samreemi vid alpjodlega endurskodunarstadla. Samkveemt peim ber okkur ad fara eftir settum sidareglum,
skipuleggja og haga endurskoduninni pannig ad neegjanleg vissa faist um ad arsreikningurinn sé an annmarka.

Endurskodunin felur i sér adgerdir til stadfestingar & fijarheedum og skyringum i arsreikningnum. Val endurskodunar-
adgerda byggir a faglegu mati endurskodandans, medal annars & peirri haettu ad annmarkar séu a arsreikningnum,
hvort sem er af voldum sviksemi eda mistaka. Vid ahasttumatio er tekid tillit til pess innra eftirlits sjédsins sem vardar
gerd og framsetningu arsreikningsins, til pess ad skipuleggja videigandi endurskodunaradgerdir, en ekki til pess ad
gefa &lit & virkni innra eftirlits sj¢dsins. Endurskodunin felur einnig i sér mat a peim reikningsskilaadferdum og mats-
adferdum sem stjornendur nota vid gerd arsreikningsins sem og mat a framsetningu hans i heild.

Vid teljum ad vid endurskodunina héfum vid aflad naegilegra og videigandi gagna til ad byggja alit okkar a.

Alit
Pad er alit okkar, ad arsreikningurinn gefi gldgga mynd af afkomu sjédsins a arinu 2010, efnahag hans 31. desember
2010 og breytingu & handbeeru fé & arinu 2010, i samraemi vid 16g og settar reikningsskilareglur.

Abending

An pess ad gera um pad fyrirvara i &liti okkar viljum vid vekja athygli & skyringu nr. 14 sem fjallar um mat og
framsetningu skulda tengdum framvirkum gjaldmidlavarnarsamningum. Ovissa er um endanlega nidurstédu um
uppgjér samninganna. Jafnframt viljum vid vekja athygli & dvissu i mati skuldabréfaeignar sem gerd er grein fyrir i
skyringu nr. 10.

Reykjavik 15. februar 2011.

PricewaterhouseCoopers ehf.

unnaf por fsgeirsson
|8ggiltur endurskodandi
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Skyrsla um starfsemi
Lifeyrissj60s verzlunarmanna 4rid 2010

Fjoldi sj6ofélaga, fyrirteekja og idgjold

A &rinu 2010 greiddu 47.196 einstaklingar idgjald til sjédsins. Virkir sjédfélagar voru 32.435, p.e. peir sjddfélagar
sem ad jafnadi greida idgjold med reglubundnum haetti i hverjum manudi. 7.243 fyrirtaeki greiddu i6gjéld vegna
starfsmanna sinna. 18gjaldagreidslur namu 15.946 m.kr. samanborid vid 16.313 m.kr. arid adur.

Lanveitingar og verdbréfavidskipti

A lidnu ari radstafadi sjddurinn 62.138 m.kr. til lanveitinga og verdbréfakaupa. Sjodfélogum voru lanadar 1.143 m.kr,,
skuldbreytingar sjodfélagalana voru 1.259 m.kr. og keypt voru skuldabréf ibidalanasjods og rikisvixlar fyrir 28.305
m.kr. Adrar fasteignavedtryggdar lanveitingar ndamu 751 m.kr. Kaup & markadsverdbréfum fyrirtaekja namu 8.672
m.kr. og sveitarfélaga og Lanasjods sveitarfélaga 4.611 m.kr. Seld voru skuldabréf ad fiarhaed 9.797 m.kr. Kaup
innlendra hlutabréfa og hlutdeildarskirteina namu 6.459 m.kr. og sala 10 m.kr. Kaup erlendra verdbréfa namu 10.938
m.kr. og sala 22.139 m.kr.

Lifeyrisgreidslur, radstéfunarfé og hrein eign til greidslu lifeyris

Sjédurinn skiptist i sameignardeild og séreignardeild. A arinu 2010 nutu 9.745 Iifeyrispegar ad medaltali Iifeyris-
greidsina ur sameignardeild ad fjarhaed 6.370 m.kr. Lifeyrispbegum fjdlgadi um 7,7% & arinu og lifeyrisgreidslurnar
haekkudu um 7,8%. Lifeyrisgreidslur séreignardeildar namu 461 m.kr. og ad medaltali padu 336 manns greidslur Ur
séreignardeildinni. Radstofunarfé & arinu 2010 var 65.619 m.kr. Hrein eign sameignardeildar til greidslu lifeyris nam
303.565 m.kr. i arslok samanborid vid 277134 m.kr. arid adur. Inneignir séreignardeildar namu 6.367 m.kr. saman-
borid vid 6.003 m.kr. arid adur. Samanlagdar eignir sameignar- og séreignardeildar namu 309.932 m.kr. en 283.137
m.kr. i arslok 2009.

Rekstrarkostnadur

Rekstrarkostnadur sjoédsins nam 266 m.kr. Rekstrarkostnadur ad fradregnum 6drum tekjum nam 199 m.kr. sem er
1,29% i hlutfalli af idgjoldum samanborid vid 1,20% arid adur. Rekstrarkostnadur i hlutfalli af eignum var 0,07% sem
er Obreytt milli ara. Fjdldi stédugilda & arinu var 29,0 og nam heildarfjarhaed launa 232,7 m.kr., launatengd gjéld 57,0
m.kr. og gjaldfeerd orlofsskuldbinding 3,1 m.kr.

Avoéxtun

Avoxtun & arinu 2010 var 6,2% sem samsvarar 3,5% raundvoxtun samanborid vid 1,2% raunavéxtun & arinu 2009.
Hrein avoxtun, p.e. avéxtun pegar rekstrarkostnadur hefur verid dreginn fra hreinum fjarfestingartekjum var 6,1%
sem samsvarar 3,4% raunavoxtun. Medalraunavoxtun sidustu 5 ara er -2,0% og sidustu 10 ara 2,4%.

Tryggingafraedileg tttekt

Tryggingafreedileg Uttekt midad vid arslok 2010 synir ad heildareignir sjodsins samanborid vid heildarskuldbindingar
eru neikvaedar um 3,4%. Vid Uttektina er midad vid ad avoxtun eigna sjodsins & naestu aratugum verdi 3,5% umfram
haekkun visitdlu neysluverds.
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Upplysingastarf

Sjodurinn birtir i arsbyrjun hvers ars auglysingu i dagblédum par sem gerd er grein fyrir starfsemi og reikningum fyrir
i®id ar. Sjodurinn sendir sjodféldgum halfsarslega, i mars og september, yfirlit yfir mottekin idgjold asamt Utreikningi
& aunnum lifeyrisréttindum. Med yfirlitinu fylgir jafnframt sjodfélagabréf par sem greint er fra starfseminni a lidnum
manudum. A arsfundi sjédsins & lidnu ari var m.a. gerd grein fyrir skyrslu stjérnar, arsreikningi, fiarfestingastefnu
og tryggingafraedilegri stodu sjddsins. A vefsidu sjédsins ma nalgast almennar upplysingar um sjédinn, starfsemi,
eignasafn, idgjald, lifeyrisrétt og lanareglur.

Ahrif 6vissu a fjarmalamarkadi

Starfsemi og rekstur sjodsins & arinu 2010 var ad flestu leyti hagfelldari i samanburdi vid arid a undan. Sérstok
vidbotar nidurfeersla i afskriftarreikning vegna skuldabréfa Utgefin af innlendum fyrirteekjum, bdnkum og sparisjodum
var Overuleg a arinu. Feerd hefur verid sérstok varUdarfeersla vegna sjodfélagalana i tengslum vid samkomulag
stjérnvalda og lanveitenda & ibudamarkadi um adgerdir i pagu yfirvedsettra heimila, en fijarhaed framlagsins hefur ekki
teliandi ahrif 4 afkomu sjodsins. [ skyringum i &rsreikningi er greint fra stédu nidurfzerslureiknings vegna skuldabréfa.
Jafnframt er i skyringum greint fr4 Ovissu i mati & fjarfestingum og stdédu framvirkra gjaldmidlavarnarsamninga.
Vegna gildandi reglna um gjaldeyrisvidskipti er sjédnum ekki mdgulegt ad beita gjaldeyrisvérnum og er erlend
verdbréfaeign sjodsins pvi dvarin gagnvart gengissveiflum islensku kronunnar.

Eftir lok reikningsarsins hafa overulegar breytingar verid & erlendum hlutabréfamérkudum og & gengi islensku
kronunnar.

Reykjavik 15. februar 2011.

Stjorn
Helgi Magnusson Ragnar Qhundarson
stjérnarformadur varaformadur

A IRt Johosdlotel - Y i il

Asta R. Jonasdéttir Benedikt Kristjgiéson
Benedikt Vilhjaimsson Bogi . Siguroddsson

%;m:f a 'C;Zlo‘/ﬁu— /67(;4?4{.4’4 %ﬁ brers A

Hannes G. Sigur’ Stefania Magnusdottir

Framkveemdastjori

Voo i

Gudmundur P."Pérhallsson
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Yfirlit um breytingar 4 hreinni eign
til greidslu lifeyris 4 drinu 2010

Skyr. 2010
16gjold
1dgjdld sjédfélaga ... ..o 5.396.856
16gjold launagreidenda . ....... .. 10.377.584
Réttindaflutningur og endurgreidslur ... ....... ... .. .. .. .. (92.473)
Framlag rikisins til jsfnunar a érorkubyr®i . .. ............... 263.912
18gjold 15.945.879
Lifeyrir
ey . o 6 6.831.414
Umsjonarnefnd eftilauna .. .............. ... ... ... .... (855)
Annar beinn kostnadur vegna ororkulifeyris .. .............. 8.452
Lifeyrir 6.839.011
Fjarfestingartekjur
Tekjur (gjold) af eignarhlutum . . ... ... ... 7 2.509.279
Tekjur (gjold) af huseignum og 16dum ... .......... .. ..... 10.336
Vaxtatekjur (gjold) og gengismunur .. ........ .. . 8 16.900.051
Breytingar anidurfaersiu ... ... ... . 10 (1.295.781)
Fjarfestingartekjur 18.123.885
Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur . .......... .. ... ... 236.793
Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur . .............. ... ... 265.952
Adrartekjur. ... ....... ... ... .. 9 66.931
Haskkun (lzekkun) & hreinnieign d arinu. . ... ........... 26.794.939
Hreineignfrafyrradri ......... .. ... . .. 283.136.742
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris . . ... ............. 309.931.681

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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2009

5.482.972
10.660.420
(136.526)
306.438

16.313.304

6.921.052
(1.374)
7.345

6.927.023

6.033.792
7.031
35.936.111
(16.505.240)

25.471.694

290.542

259.206

67.548

34.375.775

248.760.967

283.136.742



Efnahagsreikningur 31. desember 2010

Eignir

Fjarfestingar

Huaseignir og 168ir. . . ... ...
Verdbréf med breytilegum tekjum. ... ....... ..
Verdbréf med fostum tekjum .. ... ... ...
Vedlan . . ..o
Bankainnstasdur .. ....... .. o
Adrar fjarfestingar . ... . oo

Krofur

Krofur & launagreidendur . .. ... .......... ...
Adrarkrofur. .. ..

Adrar eignir

Rekstrarfjarmunir og adrar efnislegar eignir . . . . .
Sjodur og veltinnlan. .. ... ..

Eignirsamtals..........................

Skuldir

Skuldir vid lanastofnanir. .. ......... ... ...
Alrarskuldir . ....... ... . . .

Hrein eign til greidslu lifeyris .............

Skipting a hreinni eign til greidslu lifeyris

Hrein eign sameignardeildar. . ...............
Hrein eign séreignardeildar - verdbréfaleid . . . . . .
Hrein eign séreignardeildar - innlansleid . . . . .. ..

Adrarupplysingar. . .....................

Mat a lifeyrisskuldbindingum ... ........ ..

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Skyr.

12
11
10
10

13

12

2010

241.482
109.747.980
132.195.253

43.287.237
13.417.605
228.815

299.118.372

2.304.291
264.091

2.568.382

56.644
28.016.420

28.073.064

329.759.818

19.271.642
556.495

19.828.137

309.931.681

303.564.967
6.049.024
317.690

309.931.681
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2009

254.563
109.002.291
106.991.937

44.575.531
1.427.504
0

262.251.826

2.539.1056
1056.213

2.644.318

66.413
36.534.906

36.601.319

301.497.463

17.881.366
479.355

18.360.721

283.136.742

277.133.512
5.781.275
221.955

283.136.742



Sj6dstreymi drid 2010

2010 2009
Inngreidslur
OGOl . o e 15.423.837 15.202.125
I6gjdld i séreignardeild . . . ... . 458.385 360.877
Framlag rikisins til jsfnunar a érorkubyr®i . . ... ........ ... .. 263.912 306.438
Fjarfestingartekjur . .......... ... . . . . . 18.386.526 12.427.078
Afborganirverdbréfa .. ... ... 6.472.956 5.754.223
Seld verdbréf med breytilegum tekjum. . ............. ... 22.149.761 9.893.191
Seld verdbréf med fostumtekjum ... .. L 9.797.139 468.977
Adrarinngreidsiur. . ... ... 244.396 248.978
73.196.912 44.661.887
Utgreidslur
Ly . o 6.377.942 5.915.535
Lifeyrir ir séreignardeild. . .. ... .. . 461.069 1.011.488
Fjarfestingargiold . . . ... ... o 220.641 260.052
Rekstrarkostnadur an afskrifta. . .............. ... ... ... 247.812 232.005
Adrar Gtgreidsiur . ... .. 270.546 69.491
7.578.010 7.488.571
Radstofunarfé til kaupa a verdbréfum
og annarri fjarfestingu . . . . ......... ... ... L 65.618.902 37.173.316
Kaup a verdbréfum og onnur fjarfesting
Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum .. ............. 17.396.702 8.788.324
Kaup a verdbréfum med fostumtekjum. . ............ .. ... 41.588.557 22.793.576
Nyvedlanog Utlan. .. .. ... 3.152.321 3.667.961
Heekkun & bankainnsteedum . .. .......... ... ... L 11.990.100 970.739
Adrar fiarfestingar . ... ... 9.708 11.211
74.137.388 36.231.811
Haekkun a sjodi og veltiinnlanum . . . ............... ... (8.518.486) 941.505
Sjédur og veltiinnlan i arsbyrjun .. ... ... oo L 36.534.906 35.593.401
Sjodur og veltiinnlaniarslok. . .................... ... 28.016.420 36.534.906

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Skyringar

Reikningsskilaadferdir

1. Arsreikningurinn er gerdur { samrasmi vid 16g um arsreikninga og reglur um arsreikninga lifeyrissjéda. Arsreikn-
ingurinn er { islenskum krénum og fjarhaedir eru birtar i pus. kr.

Gerd arsreiknings krefst pess ad stjérnendur taki akvardanir, meti og gefi sér forsendur sem hafa ahrif & beitingu
reikningsskilaadferda og birtar fijarhaedir eigna, skulda, tekna og gjalda. Endanlegar nidurstddur kunna ad vera
frabrugdnar pessu mati.

Mat og forsendur eru endurskodadar reglulega og eru ahrifin af breytingum faerd & pvi timabili sem breyting er
gerd og jafnframt a sidari timabilum ef breytingin hefur ahrif & pau. Upplysingar um mikilvaeg atridi, par sem
dvissa i mati og mikilveegi akvardana vardandi reikningsskilaadferdir hefur mest ahrif a fjarhaedir i reikningsskil-
unum, er ad finna i skyringum nr. 10 og 14.

Fasteignir og rekstrarfjarmunir

2. Fasteignir og adrir rekstrarfiarmunir eru feerdir & kostnadarverdi ad fradregnum afskriftum. Afskriftir eru reiknadar
sem fastur arlegur hundradshluti af stofnverdi. Fasteignir eru afskrifadar um 2 til 4% og adrir rekstrarfiarmunir
um 5 til 20% 4 ari.

Fjarfestingar

3. Verdbréfum i eigu sjodsins er skipt i verdbréf med breytilegum tekjum, verdbréf med féstum tekjum og vedlan.
Til verdbréfa med breytilegum tekjum teljast hlutabréf og hlutdeildarskirteini verdbréfasjdda. Til verdbréfa med
fostum tekjum teljast skuldabréf og énnur verdbréf med fostum voxtum eda med tiltekna vaxtavidmidun. Til
vedlana teljast skuldabréfalan med vedi i fasteignum.

Verdbréf med breytilegum tekjum skiptast i innlend og erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini. Erlend verdbréf
sjédsins sem skrad eru a skipulegum verdbréfamorkudum eru eignfeerd & markadsverdi midad vid sidasta
skrada gengi peirra i arslok. Verdbréfin eru umreiknud i islenskar krénur sbr. skrad kaupgengi hja Sedlabanka
[slands i arslok. Innlend hlutabréf sjédsins sem skrad eru i Kauphéll islands eru eignfaerd & markadsverdi { arslok
eda matsverdi ef pad er laegra, en 6skrad hlutabréf & kostnadarverdi eda asetludu gangvirdi ef pad er leegra.
Eignir i framtakssjodum eru faerdar & gangvirdi.

Verdbréf med fostum tekjum eru feerd til eignar med afélinum verdbdtum og véxtum m.v. vaxtakjor verdbréfanna
ad teknu tilliti til avéxtunarkréfu peirra a kaupdegi. Afféllin eda gengisaukinn sem myndast vid kaup verdbréfanna
eru faerd i arsreikninginn a afborgunartima peirra midad vid virka vexti. H6fudstélstryggd skuldabréf sem taka
mid af haekkun erlendra hlutabréfavisitalna eru feerd a nafnverdi bréfanna.

Verdbréf med fostum tekjum eru feerd nidur i efnahagsreikningi vegna ovissu um innheimtu. Hér er ekki um
endanlega afskrift ad reeda heldur er myndadur afskriftareikningur til ad meeta peim kréfum sem kunna ad
tapast. Vid nidurfaersluna hafa sérstakar ahasttur verid metnar jafnframt pvi sem reiknud er almenn nidurfaersla.

Sjodur og veltiinnlan eru faerd undir lidnum adrar eignir i efnahagsreikningi. Um er ad raeda peer innstaedur i
fiarmalastofnunum sem ekki eru hadar takmoérkunum & notkun og sem bundnar eru til priggja manada eda
skemmri tima. Bankainnstaedur sem bundnar eru lengur en 3 manudi eru faerdar undir lidnum fjarfestingar i
efnahagsreikningi.

Fullnustueignir eru eignir sem sjodurinn hefur leyst til sin vegna vanskila lantakenda. Fullnustueignir eru undir
lidnum adrar fjarfestingar og eru metnar & kostnadarverdi eda asetludu markadsverdi, hvort sem leegra reynist.

Séreignardeild

4. Verdbréfaleidin er avoxtud samhlida sameignardeild sjodsins. Innlansleidin er avdxtud i innlanum vidskiptabanka
0g sparisjoda med aherslu a verdtryggd innlan.

Azetlud 6innheimt idgjéld
5. Azetlud dinnheimt idgjold i arslok nema 2.304,3 milljdnum kr. og eru pau feerd i efnahagsreikningi undir lidnum

kréfur & launagreidendur. Mat peirra byggist & reynslu lidinna ara og studst er vid gdgn og greidslur sem fyrir
liggja um skil eftir lok reikningsars.

Fjarhaedir i pusundum kréna.

31 Arsskyrsla Lifeyrissjéds verzlunarmanna 2010



Skyringar

Lifeyrir
6. Sundurlidun lifeyrisgreidsina:
Ellilifeyrir . ..o
Ororkulifeyrir . ..o oo

Makalifeyrir . . ...
Barnalifeyrir. . ... ..o

Samtals Ur sameignardeild . . .......... .. L
Lifeyrir r verdbréfaleid .. .......... .. ... . ...
Lifeyrir arinnlansleid . . ...
Samtals Ur séreignardeild . .. ... o L

Samtals lifeyrir. . ... ..

Fjarfestingartekjur
7. Tekjur (gjold) af eignarhlutum:

Innlend hlutabréf. . ...
Erlend hlutabréf . ........... .. ..

8. Vaxtatekjur (gjold) og gengismunur:

Sjodfélagalan ... ...
Innlend skuldabréf . ... ...
Innlend hlutdeildarskirteini. . ............... ... .....
Erlend hlutdeildarskirteini. . . .......... ... ... . .....
Bankainnstaedurofl. ........ ..
Gjaldmidlavarnarsamningar, vartdarfeersla .. ...........
Drattarvextir .. ...
Lantokugiold. . .. ..o

Samtals . ..o

Adrar tekjur

9. Adrar tekjur:
Innheimtupdknanir vegna pjonustu vid samtok ofl. . ... ...

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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2010

4.132.626
1.606.128
526.401
105.190

6.370.345

440.388
20.681

461.069
6.831.414

2010

1.464.271
1.045.008

2.509.279

2.936.303
8.041.297
(2.426)
3.621.021
3.293.749
(1.390.276)
390.042
10.341

16.900.051

66.931

2009

3.757.403
1.542.974
500.206
108.982

5.909.565

984.820
26.667

1.011.487
6.921.052

2009

(269.744)
6.303.536

6.033.792

5.305.575
15.794.550
303.886
13.033.853
3.498.262
(2.206.956)
185.049
21.892

35.936.111

67.548



Skyringar

Verdbréf med fostum tekjum og vedlan
10. Innlend skuldabréf i arslok greinast pannig: 2010 2009

Verdbréf med fostum tekjum

lbudaldnasiodur .. ... 1.010.522 1.100.608
Hasnaedisbréf. . .. ..o 655.293 895.302
HOsbréf. . .o 4.210.234 5.765.100
budabréf . ... .. . 78.217.230 63.861.709
Onnur skuldabréf med rikisabyrgd. .. ................. 7.740.131 3.448.593
Bankar og sparisjodir . ... ... 10.297.779 10.286.608
Fyrirtaeki . ..o 17.737.170 13.327.142
Sveltarféldg. . . ..o 6.281.471 2.909.853
YMSir lANaSIOBIE .« . o oo 6.045.423 5.397.022
Samtals . ... 132.195.253 106.991.937
Vedlan

Sjodfélagar . . ... 39.948.919 41.648.192
Vedlan vegna stofnlanasjoda. .. ... oL 588.834 639.663
Onnur vedskuldabréf. . . ... 2.749.484 2.287.676

Samtals ... ... 43.287.237 44.575.531

Nidurfeersla skuldabréfa

Nidurfaersla 1.1, ... 19.405.984 9.943.429
Endanlega afskrifud lanaarinu...................... (2.040.099) (7.042.685)
Breytinganidurfeerslu. . ........ ... i 1.295.781 16.505.240

Nidurfeersla 31.12. .. .. ... .. o 18.661.666 19.405.984

Sundurlidun nidurfaerslu i arslok

Vedskuldabréf. .. ... . 2.145.290 738.068
Skuldabréf banka og sparisjéda . .. ... 9.291.046 8.719.432
Skuldabréf fyrirteekja. . ... ... 7.225.330 9.948.484

Samtals .. ... 18.661.666 19.405.984

Verdbréf med fostum tekjum eru feerd nidur i efnahagsreikningi vegna évissu um innheimtu i kjolfar falls fijar-
malakerfisins. Hér er ekki um endanlega afskrift ad reeda heldur er myndadur afskriftareikningur til ad mesta
peim kréfum sem kunna ad tapast. Vid nidurfeersluna hafa sérstakar ahaettur verid metnar jafnframt pvi sem
reiknud er almenn nidurfeersla. Nidurfeerslan hefur verid dregin fra i fiarhaedum einstakra skuldabréfaflokka i
skiptingu skuldabréfaeignarinnar.

Af pingskradum skuldabréfum, par sem kaupverd 14 fyrir i Kaupholl islands pann 31. desember 2010, nam
markadsvirdid 101.829 m.kr.

Ovissa er um endurgreidsiu skuldabréfa fyrirtaskja, banka og sparisjéda og endurspeglast han i mati peirra i
efnahagsreikningi. Verdi endanleg nidurstada um mat peirra frabrugdin mati sjédsins getur pad leitt til breytinga
a hreinni eign og haft ahrif & tryggingafreedilega stédu sjodsins.

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Verdbréf med breytilegum tekjum

11. Verdbréf med breytilegum tekjum greinast pannig i arslok:

Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini . ... ... ... o
Erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini. . .. ... ... o

SaAMtalS . ..

Sjédurinn & hlutabréf { eftirtdldum félogum skradum i Kaupholl islands:

Hlutabréf skrad i Kaupholl islands

Century Aluminium COmMPaNY . .« v oot e e
Icelandair Group hf. ..o
Marel hf. .
NYReri Nf.
OSSUN N e

SamMtalS . .. e

Oskrad hlutabréf

Bakkavor Group ehf. A-hlutir. . .. .o
Bakkavor Group ehf. B-hlutir. . ... ...
Bakkavor Group ehf. C-hlutir . ... .. .
Eignarh.fél. lif.sj. um Verdbréfaping og énnur félég ehf. . ............... ...,
Eimskipafélag islands ehf.. . ... ...
EXista ehf.. .
Framtakssjodur islands GP ehf. . ... ...
Framtakssjodur islands sIhf. . .. ...
SOOI N
VirOINg Nf.

SaAMEalS .

Hiutabréf alls. . ... oo

Eignar-
hluti %

0,2
9,7
5,8
9,4
3,7

7,2
7,6
7,6
12,9
0,6
3,1
19,9
19,9
0,4
9,9

Bokfaert verd

12.690.294
97.057.686

109.747.980

Bokfaert verd

267.380
1.623.067
4.248.103

263.000

3.432.531

9.734.081

3.900
14.972
536.605
1.560
113.156
47.598
799
842.757
856.917
56.047

1.703.311

11.437.392

Hiutabréf skrad i Kaupholl islands eru feerd 4 markadsverdi i arslok 2010 eda matsverdi ef pad er leegra. Oskrad

hlutabréf eru feerd a kostnadarverdi eda azetludu gangvirdi ef pad er leegra.
Sjodurinn & hluti/hlutadeildarskirteini i eftirtéldum innlendum félégum:

Oskradir hlutir/hlutdeildarskirteini i samlagsfélégum

Audur fagfiarfestasjodur sif.. . .. ...
Brall Venture Capital . ...
Frumtak slhf.. ..o

Hlutir/hlutdeildarskirteini eru feerd a aaetludu gangvirdi i arslok 2010.

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Eignar-
hluti %

9,4
12,9
9,9

Bokfaert verd

207.247
916.952
128.703

1.252.902



Skyringar

Verdbréf med breytilegum tekjum (frh)

Skipting erlendra verdbréfa eftir fjarvorsluadilum i arslok:

Hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjodum Bokfeert verd
JP Morgan Flemming . . ... oot 14.297.452
Vanguard GroUD . . .« ottt 13.123.991
Asian Portfolio. . .. ..o 10.392.664
Morgan Stanley . . . ..ot 7.553.095
Schroder Investment Management . . ... ... .. 5.882.822
Black ROCK ML . . o o 4.727.099
State Street . ... 4.249.424
SVG Capital . . .o 4.066.673
Franklin Templeton . . .. 2.819.710
AllianceBernstein Capital Management. . . ... .. 2.107.128
Adrir hlutabréfasjodir. . . ... 4.038.472
SaMEAlS . o 73.258.530

Hlutdeildarskirteini i skuldabréfasjodum

PIMCO . . o 522.139

Erlend hlutabréf

Schroder Investment Management . . . ... .. 23.277.017
Erlend verdbréfaeign alls. . ... ... 97.057.686

Skipting erlendra verdbréfa eftir vidmiéun um avoxtun

Hlutdeildarskirteini, heimsvisitolusofn MSCI *. . . ... ... . . 61.818.611
Asian Portfolio. . . ..o 10.392.664
Framtakssjodir (Private EQuity) ... ..o 24.324.272
Hlutdeildarskirteini i skuldabréfasjodum. . .. ... ... 522.139
SaAMEAlS . 97.057.686

*MSCI stendur fyrir heimsvisitélu Morgan Stanley, en hun er helsti maelikvardi & breytingu hlutabréfaverds i heiminum.

Skipting erlendra verdbréfa eftir gjaldmiélum

Adrar
USD EUR JPY myntir Samtals
Hiutd.skirteini i hlutabr.sjodum . . .. ... 31.004.231 13.198.833 6.610.631 22.444.835 73.258.530
Hiutd.skirteini i skuldabr.sjodum. . . . .. 105.054 109.075 0 308.010 522.139
Erlend hiutabréf . . ................ 12.476.481 4.701.957 2.397.533 3.701.046 23.277.017
Samtals.......... ... i 43.585.766  18.009.865 9.008.164 26.453.891 97.057.686

Sjodurinn hefur skuldbundid sig & neestu arum til ad leggja 16.100 m.kr. i erlenda framtakssjodi og 5.500 m.kr.
i innlenda framtakssjoai.

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Huseignir, rekstrarfjdarmunir og adrar efnislegar eignir

12. Huseignir, rekstrarfijarmunir og adrar efnislegar eignir greinast pannig:

Eignarhluti i

Husi verslunar-
innar 21,25% Adrar eignir Samtals
Heildarverd 1.1.2010 . ................... 412.910 159.537 572.447
Breytingdarinu. . ............ ... ... ...... 0 9.709 9.709
Heildarverd 31.12.2010 . ................. 412.910 169.246 582.156
Afskrifad adur . .. ... 158.347 93.125 251.472
Afskrifad aérinu . ... . L 13.081 19.477 32.558
Afskrifad samtals . ........ ... ... ... ... 171.428 112.602 284.030
Bokfeert verd 31.12.2010 . ... ............. 241.482 56.644 298.126
Fasteignamat Brunabotamat Boékfeert verd
Mat & eignarhluta i Husi verslunarinnar . . ... .. 419.550 697.300 241.482

Vatryggingarverdmeeti varanlegra rekstrarfiarmuna nam kr. 693.850 pus.kr.
Afskriftarhlutfoll . .. ... .. 2 1il 4% 5 il 20%

13. Adrar fiarfestingar:
Fullnustueignir. . .. ........ ... o 228.815

Skuldir vidé lanastofnanir vegna framvirkra gjaldmidlavarnarsamninga

14. Sjodurinn atti i vidskiptum vid innlenda banka vegna gjaldmidlavarnarsamninga, i peim tilgangi ad draga ur
aheettu vegna misvaegis & gjaldmidlasamsetningu erlendrar verdbréfaeignar sjodsins gagnvart gengisvisitdlu
islensku krénunnar og til ad draga Ur gjaldeyrisahesttu sjodsins. Gerdir voru framvirkir gjaldmidlavarnarsamn-
ingar ad fiarhaed 93.175 m.kr. en pad samsvarar verdmaeeti gengistryggdra eigna sjoédsins sem namu a peim tima
93.415 m.kr.

[ tengslum vid fall vidskiptabankanna i oktéber 2008 telur sjédurinn ad forsendur pessara samninga hafi brostid
og byggir par m.a. a ytri og innri sérfreedialitum. Sjodurinn gerdi & sinum tima skilanefndum bankanna tilbod um
uppgjér samninganna byggt & forsendum fyrrgreindra sérfreedidlita og er metin brattéskuld sjédsins i arslok
med deetludum voxtum 19.272 m.kr. Su fijarhaed er faerd i efnahagsreikninginn. Sjodurinn telur ad framangreint
mat a ahrifum samninganna sé byggt a bestu vitneskju, midad vid stédu vid gerd arsreikningsins en bendir &
dvissu um endanlega nidurstddu um uppgjoér samninganna. Verdi nidurstadan frabrugdin mati sjodsins getur
pad leitt til breytinga & hreinni eign og haft ahrif & tryggingafraedilega stodu sjodsins.

Vid gerd arsreikningsins hefur sjédurinn gert rad fyrir ad geta skuldajafnad skuldabréfum og 8drum kréfum
gagnvart peim adilum sem krofur eiga & sjodinn vegna skuldastédu framvirkra gjaldmidlavarnarsamninga.

Starfsmannamal
15. Fjoldi stédugilda a arinu 2010 var 29,0. Heildarfjarheed launa nam 232,7 m.kr. og launatengd gjold 57,0 m.kr.

Skuldbinding vegna aunnins orlofs i arslok nemur 33,6 m.kr. en var 30,5 m.kr. i arslok 2009. Par sem skuld-
bindingin er nu feerd i fyrsta sinn er gerd leidrétting til leekkunar & hreinni eign til greidslu lifeyris i arslok 2009 og
er buid ad breyta samanburdarfjarhaedum vegna pess. A arinu 2010 er gjaldfaerd aukning & orlofsskuldbinding-
unni ad fjarheed 3,1 m.kr.

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Laun til stjérnar, framkveemdastjoéra og péknanir til endurskodenda

16. Launagreidslur til stjornenda vegna starfa i pagu lifeyrissjodsins greinast pannig:

Helgi Magnusson, formadur . . .. ... 1.924
Ragnar ONnUNdarson, varaformadUur. . . ..o v e 1.667
Asta R, JONaSAGHIN . . . . oot 1.026
Benedikt Kristidnsson . . ..o 1.026
Benedikt VIINJAIMSSON . . ... 1.026
Bogi P. SIgQUrOddSSON. . . . ot 1.026
HanNes G. SIGUIGSSON .« . v vttt ettt e e e e e e 1.026
Stefania MagnUsdottir. . .. ... 1.026
R = =T 1T o 171
Gudmundur P. bPérhallsson, framkvaemdastjori. . ... ... . 19.488

SaAMEAIS 29.406
Poknun til endurskodenda nam 16,3 m.kr. og skiptist & eftirfarandi hatt:

Endurskodun og adstod vid reikningsskil 13,7 m.kr. og innri endurskodun 2,6 m.kr.

Tryggingafraedileg tttekt
17. Mat a lifeyrisskuldbindingum:

Tryggingafreedileg Uttekt midad vid arslok 2010 synir ad heildareignir sjodsins samanborid vid heildarskuldbind-
ingar eru neikveedar um 3,4%. Vid Uttektina er midad vid ad avoxtun sjodsins a neestu aratugum verdi 3,5%
umfram haskkun visitdlu neysluverds. Eignir samanborid vid afalinar skuldbindingar eru neikvasdar um 2,5%. |
framangreindri Uttekt er tekid tillit til framlags Ur rikissjodi til jéfnunar a drorkubyrdi lifeyrissjoda en framlagid hefur
baedi ahrif & eignir og skuldbindingar sjodsins.

Sundurlidun tryggingafreedilegrar athugunar i milljonum kréna:

Afallin Framtidar- Heildar-
Eignir skuldbinding skuldbinding skuldbinding
Hrein eign til greidslu lifeyris. .. ............. 303.565 303.565
Navirdi verdbréfa. . ......... ... o 13.567 13.567
Leekkun v/nuvirdi fiarfestingarkostnadar . . . . .. (6.401) (6.401)
NUvirdi drorkuframlags . .. ...t 2.276 1.735 4.011
NUQvirdi framtidaridgjalda . .. ......... .. ... 251.160 251.160
Eignirsamtals. . ........ ... ... ... ... ... 313.007 252.895 565.902
Skuldbindingar
Ellilifeyrir . ... ..o 261.819 212.526 474.345
Ororkulifeyrir . .. oo 35.163 29.157 64.320
Makalifeyrir . . .......... ... 21.707 17.242 38.949
Barnalifeyrir. . ... o 520 3.209 3.729
Rekstrarkostnadur . ............... ... ... 1.722 2.770 4.492
Skuldbindingar samtals. . .. ............... 320.931 264.904 585.835
Eignir umfram skuldbindingar .. ............ (7.924) (12.009) (19.933)
[ hiutfalli af skuldbindingum . . ... ........... (2,5%) (4,5%) (3,4%)
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Kennitolur

Hrein nafnavoxtun *. ... ... ... o
Raunavoxtun *. ... ... o
Hreinraunavoxtun . . ... ..o
Hrein raunavodxtun (5 aramedaltal). . . ............
Hrein raunavodxtun (10 ara medaltal). . . ...........

Rekstrarkostnadur ad fradr. 68rum tekjum
Kostnadur i % af idgjoldum . ... ... ...
Kostnaduri % afeignum............. ... ......

Fjoldi virkra sjodfélaga . . ... ... .o
Fjoldi lifeyrispega . . .. ... ...
Lifeyrir i % af idgjoldum ** .. .......... ... ... ...
Stodugildi darinu. .. ... ...

Fjarhagsstada skv. tryggingafraedilegri uttekt
Hrein eign umfram heildarskuldbindingar. . ........
Hrein eign umfram &fallnar skuldbindingar . .. ... ...

Skipting fjarfestinga

Skrad verobréf med breytilegum tekjum. . ...... ...
Skrad verobréf med fostum tekjum .. ... ... L.
Oskrad verdbréf med breytilegum tekjum .. .......
Oskrad verdbréf med fostum tekjum ... ..........

Skipting fjarfestinga eftir gjaldmiélum
Eignir i islenskum kronum .. ... ... L
Eignir i erlendum gjaldmidlum .. ................

Skipting lifeyris

Ellilifeyrir. . ...
Ororkulifeyrir .. ...
Makalifeyrir .. ... .
Barnalifeyrir . . . ... ...

Séreignardeild - verdbréfaleid

Hrein nafnavoxtun *. .. ... .. . ...
Hrein raunavoxtun . ... ... ...
Fjoldi virkra sjodfélaga . . .......... .. . L
Fjoldi lifeyrispega . . . ... ... oo

Séreignardeild - innlansleid (stofnudé 2009)

Hrein nafnavoxtun *. . ... ... . o o
Hrein raunavoxtun *. . ... ... o
Fjoldi virkra sjédfélaga . .. ......... .. ... ... ...
Fioldi lifeyrispbega . . ... ... oo
Bankainnstaedur . ....... ... .
Eignir i islenskum kronum .. ... ... ... oL

* Avoxtun er reiknud skv. reglum FME (ekki daglegt gengi eigna)

2010

6,1%
3,5%
3,4%
-2,0%
2,4%

1,29%
0,07%

32.435
9.745
41,4%
29,0

-3,4%
-2,5%

30,7%
42,7%
6,0%
1,5%
14,5%
4,6%

67,5%
32,5%

64,9%
25,2%
8,3%
1,6%

6,1%
3,4%
1.746

321

5,8%
3,1%
90
15
100%
100%

2009

9,9%
1,2%
1,1%
0,3%
2,2%

1,20%
0,07%

32.305
9.049
37,0%
29,3

-10,8%
-13,8%

36,7%
39,4%
4,9%
1,4%
17,0%
0,6%

60,2%
39,8%

63,6%
26,1%
8,5%
1,8%

9,8%

1,0%

2.025
518

11,9%
3,0%
54

10
100%
100%

** Framlag rikisins fra og med 2007 til j6fnunar & érorkuskuldbindingum er tekid med i Utreikningi
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2008

-11,8%
-24,1%
-24,2%
2,3%
3,2%

0,92%
0,06%

33.120
8.386
29,4%
28,6

-7,2%
-9,8%

35,1%
39,3%
5,0%
1,8%
18,6%
0,2%

61,5%
38,5%

62,4%
26,7%
8,9%
2,0%

-11,8%
-24,2%
2.700
69

2007

7,0%
1,1%
1,1%
10,6%
6,9%

0,88%
0,05%

32.971
7.929
27,1%
27,5

4,7%
21,8%

51,5%
30,8%
2,7%
1,6%
13,4%
0,0%

67,6%
32,4%

61,3%
27,3%
9,2%
2,2%

7,0%

1,1%

2.843
46

2006

20,5%
12,7%
12,7%
9,8%
7,8%

1,00%
0,06%

31.682
7.573
28,1%
271

7,9%
31,8%

56,7%
24,8%
2,0%
3,2%
13,3%
0,0%

65,2%
34,8%

60,5%
27,4%
9,7%
2,4%

20,5%
12,7%
3.025
27



Deildaskiptur drsreikningur
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Deildaskipt yfirlit um breytingar 4 hreinni eign
til greidslu lifeyris 4 drinu 2010

18gjold

16gjold sjodfélaga . ... .o
|6gjold launagreidenda . ... ........... ...,
Réttindaflutningur og endurgreidslur. . . ... ...
Framlag rikisins til j6fnunar & érorkubyrdi . . . ..

Lifeyrir

Lifeyrir. ..o
Umsjonarnefnd eftirlauna . . ...............
Annar beinn kostnadur vegna ororkulifeyris. . . .

Lifeyrir

Fjarfestingartekjur
Tekjur af eignarhlutum. .. ........... ... ...
Tekjur (gjold) af hiseignum og l6dum . ... .. ..
Vaxtatekjur (gjold) og gengismunur. .. .......
Breytingar a nidurfeerslu ... ...............
Fjarfestingartekjur

Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur ... .......

Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur .. ........

Adrartekjur ..........................

Haekkun (lzekkun) & hreinni eign a arinu . . .
Hreineignfrafyrradri....................

Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris . . . . .

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Samtrygg- Séreignardeild
ingardeild Verdbréfaleid Innlansleid Samtals
5.116.919 265.144 14.793 5.396.856
10.125.547 233.571 18.466 10.377.584
(18.884) (141.550) 67.961 (92.473)
263.912 0 0 263.912
15.487.494 357.165 101.220 15.945.879
6.370.345 440.388 20.681 6.831.414
(855) 0 0 (855)
8.452 0 0 8.452
6.377.942 440.388 20.681 6.839.011
2.460.098 49.181 0 2.509.279
10.133 203 0 10.336
16.552.420 330.908 16.723 16.900.051
(1.270.384) (25.397) 0 (1.295.781)
17.752.267 354.895 16.723 18.123.885
234.226 1.848 719 236.793
263.069 2.075 808 265.952
66.931 0 0 66.931
26.431.455 267.749 95.735 26.794.939
277.133.512 5.781.275 221.955 283.136.742
303.564.967 6.049.024 317.690 309.931.681
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Deildaskiptur efnahagsreikningur 31. desember 2010

Eignir

Fjarfestingar

Huseignir og lodIr . ... oo
Verdbréf med breytilegum tekjum ... ...... ..
Verdbréf med fostum tekjum. .. ... ... .. ..
Vedlan . ...
Bankainnstesdur. .. ... . oo oL
Adrar fiarfestingar. .. ... ... oo oL

Kro6fur
Krofur & launagreidendur .. ...............
Adrar krofur ...

Krofur

Adrar eignir

Rekstrarfiarmunir og adrar efnislegar eignir. . . .
Sjédur og veltinnlan . ... ... ... L

Adrar eignir

Eignirsamtals ........................
Skuldir

Skuldir vid lanastofnanir .. ................

Alrarskuldir. . ....... ... ... . .

Skuldir

Hrein eign til greidslu lifeyris . . . ... ... ...

Fjarhaedir i pusundum kréna.

Samtrygg- Séreignardeild
ingardeild Verdbréfaleid Innlansleid Samtals
236.764 4,718 0 241.482
107.603.800 2.144.180 0 109.747.980
129.612.513 2.582.740 0 132.195.253
42.441.521 845.716 0 43.287.237
12.865.860 256.373 295.372 13.417.605
224.345 4.470 0 228.815
292.984.803 5.838.197 295.372 299.118.372
2.262.935 41.356 0 2.304.291
255.268 8.823 0 264.091
2.518.203 50.179 0 2.568.382
55.537 1.107 0 56.644
27.447 173 546.929 22.318 28.016.420
27.502.710 548.036 22.318 28.073.064
323.005.716 6.436.412 317.690 329.759.818
18.895.126 376.516 0 19.271.642
545.623 10.872 0 556.495
19.440.749 387.388 0 19.828.137
303.564.967 6.049.024 317.690 309.931.681
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Deildaskipt yfirlit um sjédstreymi arid 2010

Samtrygg- Séreignardeild

ingardeild Verdbréfaleid Innlansleid Samtals
Inngreidslur
Bgidld ... 15.423.837 357.165 101.220 15.882.222
Framlag rikisins til jofnunar & drorkubyrdi . . . .. 263.912 0 0 263.912
Fjarfestingartekjur. . ..................... 17.938.375 431.428 16.723 18.386.526
Afborganir verdbréfa. .. ... ..o oL 6.320.934 152.022 0 6.472.956
Seld verdbréf med breytilegum tekjum . ... ... 21.629.558 520.203 0 22.149.761
Seld verdbréf med fostum tekjum. . ......... 9.567.046 230.093 0 9.797.139
Adrarinngreidsiur . . ... . . 244.396 0 0 244.396

71.388.058 1.690.911 117.943 73.196.912

Utgreidslur
Lifeyrir. ..o 6.377.942 440.388 20.681 6.839.011
Fjarfestingargjold .. ..................... 218.074 1.848 719 220.641
Rekstrarkostnadur an afskrifta . ............ 244.929 2.075 808 247.812
Adrar atgreidsiur. . ... ..o 270.546 0 0 270.546

7.111.491 444,311 22.208 7.578.010
Radstofunarfé til kaupa a verdbréfum
og annarri fjarfestingu . ................ 64.276.567 1.246.600 95.735 65.618.902
Kaup a verdbréfum og 6nnur fjarfesting
Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum. . . 17.056.817 339.885 0 17.396.702
Kaup a verdbréfum med fostum tekjum . . . . .. 40.776.028 812.529 0 41.588.557
Nyvedlanogutlan . ..................... 3.090.733 61.588 0 3.152.321
Heekkun & bankainnstaedum. . . ............ 11.676.740 232.678 80.682 11.990.100
Adrar fiarfestingar. .. ... ... oo 9.519 189 0 9.708

72.609.837 1.446.869 80.682 74.137.388

Hazekkun (lzekkun) a sj6di og veltiinnlanum (8.333.270) (200.269) 15.053 (8.518.486)
Sjédur og veltinnlan f arsbyrjun. . ........... 35.780.443 747.198 7.265 36.534.906
Sjodur og veltiinnlaniarslok . ........... 27.447.173 546.929 22.318 28.016.420

Fjarhaedir i pusundum kréna.
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Independent Auditor’s Report

To the Board of Directors and Members of the Pension Fund of Commerce

We have audited the accompanying financial statements of the Pension Fund of Commerce for the year 2010. The
financial statements consist of the Director’s report, a Statement of changes in net assets for pension payments, a
Balance sheet, a Statement of cash flows and Financial indicators.

Management’s Responsibility for the Financial Statement

Management is responsible for the preparation and fair presentation of these financial statements in accordance
with the requirements of the Icelandic Accounting Act and regulations about financial statements of pension funds.
This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control relevant to the preparation
and fair presentation of financial statements that are free from material misstatement, whether due to fraud or error:
selecting and applying appropriate accounting policies: and making accounting estimates that are reasonable in the
circumstances.

Auditor’s Responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these financial statements based on our audit. We conducted our
audit in accordance with International Standards on Auditing. Those Standards require that we comply with ethical
requirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance whether the financial statements are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the
financial statements. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of
the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or error. In making those risk
assessments, the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the
financial statements in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for
the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes
evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made
by management, as well as evaluating the overall presentation of the financial statements.

We belive that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the accompanying financial statements give a true and fair view of the fund’s financial position as of
December 31, 2010 and of its financial performance and its cash flows for the year then ended in accordance with
law and generally accepted accounting standards in Iceland.

Note

Without qualifying our opinion, we wish to draw attention to note no. 14, which refers to the evaluation and definition
of liabilities relating to forward currency hedging contracts. The final result of the settlement of these contracts
remains uncertain. We also wish to point out that there is uncertainty with respect to valuation of domestic bonds,
as explained in note no. 10.

Reykjavik February 15, 2011

PricewaterhouseCoopers ehf.

unnaf Pér Esgeirsson
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Report of the Board of Directors 2010

Number of fund members, employers and contributions received

A total of 47,196 members paid contributions to the fund during 2010. The fund had 32,435 members who pay
regular contributions each month. A total of 7,243 employers paid contributions during the year on behalf of their
employees. Contributions amounted to ISK 15,946 million, which is a decrease of 2.2% from the previous year.

Loans and securities investments

The fund allocated ISK 62,138 million to loans and investments in securities. Loans to fund members amounted
to ISK 1,143 million and investments in state bonds and housing bonds from the Housing Financing Fund
(lbudalanasjodur) was ISK 28,305 million. Loans to investment funds and other bonds backed by mortgages
amounted to ISK 751 million. Purchases of market securities issued by companies amounted to ISK 8,672 million
and ISK 4,611 million by municipalities and Municipality Credit Iceland. Bonds were sold for ISK 9,797 million. The
fund purchased domestic shares for ISK 6,459 million and sold shares for ISK 10 million. The fund bought foreign
securities for ISK 10,938 million and sold foreign securities for ISK 22,139 million.

Pension payments, disposable resources and net assets for pension payments

The fund has two divisions, a common pension fund and a private pension fund. Pension payments to 9,745
pensioners in the common division amounted to ISK 6,370 million. Pension payments increased by 7.8% from the
previous year, and the number of pensioners increased by 7.7%. Pension payments from the private pension fund
amounted to ISK 461 million to 336 pensioners. Disposable resources amounted to ISK 65,619 million. Net assets
for pension payments for the common pension fund was ISK 303,565 million, compared with ISK 277,134 million at
the end of 2009. Private pension savings amounted to ISK 6,367 million, compared with ISK 6,003 million at the end
of 2009. Total assets for the common and the private pension fund amounted to ISK 309,932 million, compared
with ISK 283,137 million at the end of 2009.

Operating expenses

Operating expenses amounted to ISK 266 million. Operating expenses after deduction of other income was ISK 199
million, which was 1.29% of contributions compared with 1.20% in 2009. Operating expenses as a proportion of
assets was 0.07% compared with 0.07% in 2009. Staff positions numbered 29.0. Salaries totalled ISK 232.7 million
and salary-related expenses ISK 60.1 million.

Return on investment

Return on investment was 6.2%, which is equivalent to 3.5% rate of return in real terms. Net real return was 3.4%,
i.e. return, after deducting operating expenses from net investment earnings. The five-year average real return is
-2.0% p.a. and the ten-year average real return is 2.4% p.a.

Actuarial assessment

An actuarial assessment was undertaken on the Fund's assets and liabilities as of year-end 2010. Assets compared
with total liabilities are negative by 3.4%. The premise of the assessment is that the Fund’s return on assets over the
coming decades will be 3.5% above the rise in the Consumer Price Index.
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Publicity

At the beginning of each year, the fund publishes a report in the press on its activities during the previous year.
Every six months, in March and September each year, the fund sends its members a statement of their premiums
payments, together with a calculation of their accrued pension rights. The summary is also accompanied by a letter
to Fund members, containing information on activities over recent months. At the Annual General Meeting last year,
the board of director’s report, annual accounts, investment policy and actuarial valuation was presented. Information
about the fund and details of its activities, investments, asset allocation and liabilities, premiums, pension rights and
loan rules can be found on its website.

Impact of uncertainty on financial markets

The Fund’s operation was in many respect better compared with previous year. Additional provision for loss on
domestic bonds issued by companies and banks was relatively small in 2010. An additional provision has though
been made due to a recent agreement between the government and financial institution to help overpledged
households. This provision has relatively small impact on the Fund’s investment return in 2010. The notes to the
annual report explain the impact and uncertainty of these factors. The notes also explain the uncertainty relating
to valuation of investments, and the situation with regard to forward currency hedging contracts. Due to the rules
in force with respect to foreign exchange dealings, the Fund cannot apply currency hedging, and thus the Fund’s
foreign securities holdings are exposed to fluctuations in the exchange rate of the Icelandic kréna (ISK).

Since the end of the financial year, foreign securities markets and the exchange rate of the Icelandic kréna (ISK)
have undergone only minor changes.

Reykjavik February 15, 2011
Board of Directors
- ’
& Ceretctoy

Helgi Magnusson Ragnar Ghundarson
Chairman of the Board Vice-Chairman

A IRt Johosdlotel - Y 2 il

Asta R. Jonasdottir Benedikt Kristjgp€son
Benedikt Vilhjaimsson Bogi . Siguroddsson
) / ¢
, ’4? (o YOV 4
%”ﬂ zr [ 5 n‘/ Lioe— /5; CyReL £ Zﬁ
Hannes G. SigurOsson Stefania Magnusdottir

Managing Director

%/M
r P.*Pdrhallsson

Gudmund
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Statement of Changes in Net Assets

for Pension Payments 2010

Premiums

Members. . ...
Employers. . ..o
Transfer of rights and repayments . . ............... ... ...
State contribution to equalize disability pension burden. ... ...

Premiums

Pensions
PensioNs . ...
Received from the Retirement Committee . . . ..............
Other direct expenses from disability pensions ... ..........
Pensions

Investment income

Income (expenses) from shareholdings .. .................
Income (expenses) fromrealestate. . ....................
Interest income and exchange rate difference ... ...........
Changesinreduction. .. ........ ...

Investment expenses
Office and management eXpenses .. ..o

Operatingexpenses .. ............. ... ... .........
Office and management eXpenses . ...

Otherincome .............. ... ... .. . . i,

(Decrease) increaseinnetassets. . . ..................
Net assets from previousyear-end . .....................

Net assets for pension payments atyear-end .. ... ... ..

All amounts are in thousands of Icelandic kréna
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2010

5,396,856
10,377,584
(92,473)
263,912

15,945,879

6,831,414
(855)
8,452

6,839,011

2,609,279
10,336
16,900,051
(1,295,781)

18,123,885

236,793

265,952

66,931

26,794,939

283,136,742
309,931,681

2009

5,482,972
10,660,420
(136,526)
306,438

16,313,304

6,921,052
(1,375)
7,345

6,927,022

6,033,792
7,031
35,936,111

(16,505,240)
25,471,694

290,542

259,207

67,548

34,375,775

248,760,967
283,136,742



Balance Sheet as of December 31, 2010

Investments

Realestate . ....... ... . . .
Variable-income securities . .. ... ... o o
Fixed-income securities. . . ......... . .
Mortgage loans . . . .. ..o
Bankdeposits. . ... ..o
Otherinvestments. . ... i

Claims

Claimsonemployers. . . ...
Otherclaims . ...

Other assets

Operating and other tangible assets . ....................
Cash and current deposits . ........... ...

Totalassets. ... ......... ... ... . ... .. ...
Liabilites

Amounts owed to credit instituitons. . .. ... . o oL
Other liabilities . . . . ... oo

Net assets for pension payments atyear-end .. ... ... ..

Divison of net assets for pension payments

Common pensionfund . ...... ... .. ... . .
Private pension fund - Securities division. . . ...............
Private pension fund - Deposit division . . . .. ........ . ...

All amounts are in thousands of Icelandic kréna
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2010

241,482
109,747,980
132,195,253

43,287,237
13,417,605
228,815

299,118,372

2,304,291
264,091

2,568,382

56,644
28,016,420

28,073,064

329,759,818

19,271,642
556,495

19,828,137

309,931,681

303,564,967
6,049,024
317,690

309,931,681

2009

254,563
109,002,291
106,991,937

44,575,531
1,427,504
0

262,251,826

2,639,105
105,213

2,644,318

66,413
36,534,906

36,601,319

301,497,463

17,881,366
479,355

18,360,721

283,136,742

277,133,512
5,781,275
221,955

283,136,742
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Statement of Cash Flows 2010

2010 2009
Inflow
Premiums ... e 15,423,837 15,202,125
Premiums to private pensionfunds . .. ................... 458,385 360,877
State contribution to equalize disability pension burden. . . .. .. 263,912 306,438
Investmentincome . .......... ... . ... 18,386,526 12,427,078
Bondpayments. .. ... . . 6,472,956 5,754,223
Sold variable-income securities . . .. ... L 22,149,761 9,893,191
Sold fixed-income securities .. ... .. 9,797,139 468,977
Otherinflow. . ... 244,396 248,978
Inflow 73,196,912 44,661,887
Outflow
Pensions . . ... 6,377,942 5,915,535
Pensions from private pension funds. . . .................. 461,069 1,011,488
Investment expenses. . . ... .. 220,641 260,052
Operating expenses without depreciation .. ............... 247,812 232,005
Otheroutflow. . . ... . 270,546 69,491
Outflow 7,578,010 7,488,571
Disposable resources for purchase
of securities and other investments. . ... .............. 65,618,902 37,173,316
Purchase of securities and other investments
Variable-income securities . . .. ... ... 17,396,702 8,788,324
Fixed-income securities. . . ... ... o 41,588,557 22,793,576
New mortgage loansandlending ....................... 3,152,321 3,667,961
Increase inbank deposits . ......... . ..o 11,990,100 970,739
Otherinvestments. . ....... ... .. i 9,708 11,211
Total investments 74,137,388 36,231,811
Increase incurrentdeposits . .. ...................... (8,518,486) 941,505
Current deposits at beginning ofyear .................... 36,534,906 35,593,401
Current deposits atyear-end . ....................... 28,016,420 36,534,906

All amounts are in thousands of Icelandic kréna
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Financial Indicators

2010
Net nominal return on investment * . . . ........... 6.1%
Real return oninvestment * . . .................. 3.5%
Net real return oninvestment. . ................. 3.4%
Net real return (five-year average) ............... -2.0%
Net real return (ten-year average). . . ............. 2.4%
Operating expenses after deduction of other income
Expenses as % of contributions. . . .............. 1.29%
Expensesas % ofassets. .. .......... ... .. 0.07%
Number of active fund members. . .............. 32,435
Number of pensioners. . . ..................... 9,745
Pensions as % of contributions ** . .............. 41.4%
Staff (full-time equivalent position) ... ............ 29.0
Financial position based on actuarial valuation
Net assets in excess of total liabilities .. .......... -3.4%
Net assets in excess of current liabilities . ......... -2.5%
Investment securities
Listed variable income securities . ... ........ .. .. 30.7%
Listed fixed income securities .. ................ 42.7%
Unlisted variable income securities . ............. 6.0%
Unlisted fixed income securities. . .. ............. 1.5%
Mortgage loans . . . ... ..o 14.5%
Otherinvestments. ............ ... ... ... ..... 4.6%
Investment securities by currencies
Securities in lcelandic kréna .. ......... ... L. 67.5%
Securities in other currencies. . .. ............... 32.5%
Pension payments **
Oldage pension . ..., 64.9%
Disability pension. . .. ... o 25.2%
SPOUSE'S PENSION . .« v vt 8.3%
Children's allowance . .. ...................... 1.6%
Private pension fund - Securities division
Net nominal return oninvestment . .............. 6.1%
Net real return oninvestment. .. ................ 3.4%
Number of active fund members................ 1,746
Number of pensioners. . ..., 321

Private pension fund - Deposit division (It was founded in 2009)

Net nominal return on investment . .............. 5.8%
Net real return on investment. .. ................ 3.1%
Number of active fund members. . .............. 90
Number of pensioners. . ...................... 15
Bankdeposits. . ... ... 100%
Securities in Icelandickréona . ........... ... ..., 100%

* Return is calculated on the basis of FME rules (assets are not valued on daily basis)

** State contribution to equalize disability pension burden is included from 2007
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2009

9.9%
1.2%
1.1%
0.3%
2.2%

1.20%
0.07%

32,305
9,049
37.0%
29.3

-10.8%
-13.8%

36.7%
39.4%
4.9%
1.4%
17.0%
0.6%

60.2%
39.8%

63.6%
26.1%
8.5%
1.8%

9.8%

1.0%

2,025
518

11.9%
3.0%
54

10
100%
100%

2008

-11.8%
-24.1%
-24.2%
2.3%
3.2%

0.92%
0.06%

33,120
8,386
29.4%
28.6

-7.2%
-9.8%

35.1%
39.3%
5.0%
1.8%
18.6%
0.2%

61.5%
38.5%

62.4%
26.7%
8.9%
2.0%

-11.8%
-24.2%
2,700
69

2007

7.0%
1.1%
1.1%
10.6%
6.9%

0.88%
0.05%

32,971
7,929
27.1%
27.5

4.7%
21.8%

51.5%
30.8%
2.7%
1.6%
13.4%
0.0%

67.6%
32.4%

61.3%
27.3%
9.2%
2.2%

7.0%

1.1%

2,843
46

2006

20.5%
12.7%
12.7%
9.8%
7.8%

1.00%
0.06%

31,682
7,673
28.1%
271

7.9%
31.8%

56.7%
24.8%
2.0%
3.2%
13.3%
0.0%

65.2%
34.8%

60.5%
27.4%
9.7%
2.4%

20.5%
12.7%
3,025
27
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