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1. Inngangur

Stjorn Lifeyrissjods starfsmanna Képavogsbzejar skal sja til pess ad fé sjédsins sé dvaxtad med
hlisjon af peim kjorum sem best eru bogin & hverjum tima me@ tilliti til &voxtunar og dhaettu.

Undanfarin ar hefur fjdrfestingarstefna sj6dsins verid unnin Ut fra aeskilegri samsetningu eigna
med pad meginmarkmid ad na fram godri dvoxtun ad teknu tilliti til dhaettu. Ahsettu méa
hinsvegar skilgreina 4 marga vegu en mikilvaegt er ad taka baedi tillit til dhaettu eigna og
aheettu skuldbindinga, p.e. ad skoda hvernig eignir og skuldbindingar falla saman & hverjum
tima og mida fjarfestingarstefnu sj6dsins Gt fr4 hvada fravik verdi polad og hvada dhaetta felist
i henni. Sameiginlegt markmi6 stjornar er a8 viShafa frekar varfaerna fjarfestingarstefnu og ad
ekki purfi ad reyna & bakdbyrgd Képavogshajar.

1.1 Markadsyfirlit og horfur

Ari& 2010 for heldur illa af stad fyrstu tvo manudi arsins & alpjédlegum fjarmalamorkudum. Fra
peim tima rétti heldur dr kitnum og haesta gildi drsins nddist um midbik annars arsfjérdungs.
SiGan hefur gengi verdbréfa verid sveiflukennt og stendur t.d. gildi heimsvisitélu hlutabréfa i
lok prigja arsfjérdungs ndnast i sama gildi og i upphafi érs. Hagtdlur hafa ekki verid neegilega
sannfaerandi, uppgjor fyrirtaekja pratt fyrir batamerki hafa verid misvisandi og vaentingar um
komandi skuldavanda margra rikja hafa ytt undir ad fjarfestar hafi haldid ad sér hondum med
tilheyrandi dhaettufalni.

bréunin 4 islandi hefur verid { adra 4tt. A Islandi rikja gjaldeyrishft og hefur krénan af peim
s6kum haldi§ velli & arinu og styrkst um 12% fra arsbyrjun. A innlendum hlutabréfamarkadi
hefur raunin verid heldur jékvaedari en & peim alpj68legu og nemur haekkunin fyrstu prig
arsfiérdungana um 13%. Mikil fjdrhagsleg endurskipulagning og rekstrarhagraeding hefur att
sér stad hja innlendum fyrirteekjum p6 enn sé nokkud i land og fjarfestar hafa i litlu maeli veri®
ad poka sér afram innd markadinn aftur. Lj6st er pé ad enn & markadurinn eftir ad na sér 4
strik eftir afoll fyrri dra og enn er um afar faa kosti ad velja.

Avéxtunarkrafa rikisskuldabréfa hefur likt og sifustu tvd &r farid leekkandi med pé
stigminnkandi ver8bdélguprystingi og leekkandi styrivéxtum Sedlabanka islands. islenska rikid
hefur enn ekki dregid til baka fyrri yfirlysingu um a8 &Il innldn bankakerfisins séu tryggd. betta
i sambland vid dhaettufeelni hefur leitt til uppséfnunar & innlanum sem kemur fiarpurfi
atvinnulifi illa. Til lengri tima er rétt ad hafa i huga ad petta éstand mun ekki geta verid
vidvarandi né heldur a8 eingdngu er um ad raeda yfirlysingu en ekki 16gbundinn gerning.

Breytingar sifustu dra hafa haft umtalsverd ahrif 3 fjarfestingaumhverfi lifeyrissjéda. Fullyrda
ma ad eftirfarandi paettir hafi sett sitt mark & umhverfia: faerri fjarfestingakostir, hofudahersla
& 6ryggi i kjolfar tranadarbrests milli Gtgefenda skuldabréfa og fjarfesta, dvissa hvad vardar
skuldasté6u heimila og fyrirteekja svo og skuldastdédu pjédarbusins. Mikil umreeda hefur
jafnframt verid um adkomu lifeyrissjo6a ad uppbyggingu atvinnulifsins og patttoku i
verkefnum og hafa margar hugmyndir verid kynntar pess efnis 4 arinu.

Pratt fyrir hjadnandi verdbdlgu eru spdr helstu greiningaradila um ad verdbdlga arsins 2011
verdi um 1-3% nokkud bjartsynar og pvi er afram talid skynsamlegt horft til skuldbindinga
sj00sins ad leggja dherslu & fjarfestingu i verdtryggdum rikisskuldabréfum.

Gert er rad fyrir aframhaldandi laekkun & véxtum.

A alpj6damorkudum er enn mikil 6vissa til stadar og ljost er ad mikid verk er enn fyrir hdndum
til ad greida ur skuldavandamalum erlendra rikja.

Raungengi krénunnar er i dag langt fra lengri tima medaltali og mat flestra sé ad krénan sé of
veik til lengri tima. Ekki er talid liklegt a8 gjaldeyrishdftum verdi aflétt i brad.
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1.2 Aherslur i fjarfestingum

Gert er rad fyrir ad aherslur { fjarfestingum &rid 2011 verdi eftirfarandi:
Innfleedi sj68sins verdur nytt i samraemi vid fjarfestingarstefnu sjédsins og markadsadstaedur.

Vaegi hlutabréfa er minnkad verulega eda ar 30% i 20%. Koma par einkum til gjaldeyrishoft,
ovirkur innlendur hlutabréfamarkadur svo og sala erlendra hlutabréfa til ad kaupa skuldabréf
[budalanasjéds af Sedlabanka [slands.

Veegi skuldabréfa er aftur 8 méti aukid og afram verdur 16gd ahersla & ad auka liftima safnsins
og hafa hann nokkud langan. Mest ahersla verdur 16gd 4 skuldabréf med rikisabyrgd par sem
markmifid er haekkad Gr 30% i 45%. Markmid um eign i skuldabréfum og vixlum banka,
sparisj6da og annarra lanastofnana er laekkad Gr 5% i 2%.

Markmid um innlanum i bnkum og sparisjédum er laekkad Gr 5% i 2% en vikmorkum haldid
ébreyttum eda 15/0 og markmid i flokknum &nnur verdbréf er aukid Gr 4% i 5% en vikmérk
aukin verulega eda Ur 10/0 i 45/0 i peim tilgangi ad geta, ef adstaedur krefjast minnkad eign i
erlendum hlutbréfum og farid i erlend skuldabréf.

SjéBurinn hefur varid gjaldmidladhaettu sina ad hluta med pad ad markmidi ad minnka dheettu
og beeta dvoxtun. Par sem gjaldeyrismarkadur er heftur er 6mogulegt ad verja
gjaldmidladheettu en pad verdur afram heimilt ef og pegar adstaedur leyfa.

SjéBurinn hefur ekki fjarfest i sérhaefdum fjarfestingum (e. Alternatives) og ekki er sett fram
sérstakt markmid um slikar fjdrfestingar. Hins vegar verdur slik fjarfesting heimil ef adstaedur
réttlaeta slikar fjarfestingar.

2 Fjarfestingarstefna - forsendur og markmid

2.1 Markmid um eignasamsetningu

Verdbréfaeign Lifeyrissjods starfsmanna Kdpavogsbaejar skal midud vid pau eignamork sem
tilgreind eru i t6flu 1 hér ad nedan. Um nénari skiptingu hlutabréfa og annarra verdbréfa mé
sja i téflum 2 og 3. Eignaskipting getur farid timabundid ut fyrir tilgreind mérk, m.a. vegna
skyndilegra breytinga & markadsgengi verdbréfa. Skal pa leitast vid ad lagfeera hlutfoll i
eignasamsetningu eins fljott og markadsadstaedur leyfa. Fjarfestingar sjoédsins skulu vera i
samreemi vid heimildir fjdrfestingastefnu og i samraemi vid gildandi 16g. Heimilt er ad nyta
vikmork fjarfestingastefnu til ad nyta teekifeeri & mérkudum og/eda til ad draga Gr dhaettu.
Nanari sundurlidun fjdrfestingarstefnunnar m4 sja i fylgiskijali 1.

Markm:é Vlkmork
o 15/0

Tafla 1. Fjarfestingarstefna Q
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Tafla 2. Hlutabréf = sundurlidun milli innlendra og erlendra hlutabréfa

Tafla 3. Onnur ver8bréf — sundurliun

2.2 Sérheefdar fjarfestingar (e. Alternatives)

Sérhaefdar fjarfestingar eru flokkadar 4 eftirfarandi hatt:
Vogunarsjédir (e. Hedge funds)

Framtaksfjarfestingar (e. Private equity)

Fasteignir (e. Real Estate)

Hravara (e. Commodities)

Almennt eru pessir ver8bréfaflokkar med litla fylgni vid hlutabréf og skuldabréf og neest
pannig betri dhaettudreifing i heildarsafni par sem dhaetta er minnkud og vaent dvoxtun aukin.
Fjarfesting i sérhaefdum fjarfestingum getur verid fjarfesting i fagfjarfestasjodum,
samlagsfélégum, hlutafélégum eda sambeerilegum erlendum fjarfestingaformum.

2.3 Hofudstolstryggo skuldabréf

Sj68urinn hefur heimild til ad fjarfesta i hofudstdlstryggdum skuldabréfum. Flokkunin fer eftir
utgefendum.

2.4 Onnur atridi

a) Markmid og vidmid um avoxtun og dhaettu

Samkvaemt gefnum forsendum um &dvoxtun verdbréfaflokka er vaent raundvéxtun sjédsins til
lengri tima 5,0% en markmid sj6dsins er ad na a.m.k. 3,5% langtimaraundvoxtun. Midad vid
peer forsendur, sem syndar eru i toflu 4, er ahaetta (stadalfravik) fjarfestingarstefnunnar um
6,0%. Midad er vid ad dhaetta eignasafns lifeyrissjodsins sé sambaerileg og dhaetta
fjdrfestingarstefnunnar en pad fer p6 eftir markadsadstaedum.

Tafla 4. Forsendur fyrir vaentri dvéxtun @/\/\
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Sj6Burinn hefur ekki sett sér formlega vidmidunarvisitdlu fyrir heildarsafn sjédsins. Sem
6formlegt vidmid fyrir dvoxtun erlendra hlutabréfa hefur sjé8urinn midad vid avoxtun
heimsvisitélu Morgan Stanley (e. MSCI World Index). Sem vidmid fyrir dvoxtun innlendra
hlutabréfa hefur sjédurinn midad vid dvoxtun adal- og Urvalsvisitélu OMX Kauphallar islands
og fyrir skuldabréfasafn sjddsins er tekid mid af avdxtun helstu skuldabréfaflokka & markadi.

[ mati & veentri dvoxtun skuldabréfasafns er midad vid 3,5% verdtryggda avoxtunarkrofu ad
viGbaettu 0,7% dlagi. Vid mat & stadalfraviki skuldabréfasafns er notast vid sdguleg gogn.

Gert er rad fyrir pvi ad veent raundvoxtun innlendra hlutabréfa sé 8,7% og raundvoxtun
erlendra hlutabréfa 7,7%. Vid mat & vaentri raundvéxtun hlutabréfa er studst vid mat Dimson,
Marsh og Staunton (2002) 4 langtimaraundvéxtun bandariskra hlutabréfa. Gert er rad fyrir 1%
umframavéxtun a innlendum hlutabréfum samanborid vid erlend hlutabréf en & méti heerri
dheettu (30% heerra stadalfraviki). Midad er vid ad vaent raundvéxtun skuldabréfa sé 4,2% og
er pad i samraemi vid avoxtunarkrofu islenskra skuldabréfa ad vidbaettu lagi.

Gert er rad fyrir ad veent raunavoxtun og horfur 4 innlendum verdbréfamarkadi séu i Ijési

efnahagsadstaedna had mikilli dvissu.

b) Markmio um gengisvarnir og vidmid um notkun afleiéna

Sj68num er heimil gerd afleidusamninga en einungis til ad draga ur gjaldmidladhaettu sjédsins.

Gjaldmidlaahaetta sjodsins felst fyrst og fremst i erlendri verdbréfaeign.
Vi gengisvarnir er heimilt ad nota afleidusamninga. Einkum skal nota framvirka samninga &
gengisvisitdlu krédnunnar, & erlendar myntir & méti krénu og 4 erlenda gjaldmidlakrossa.

Viéhafa skal virka styringu 4 gengisvérnum sem skulu ad ldgmarki vera 0% af erlendum eignum
en ad hamarki 100%. Beita skal varfeerinni stefnu sem felur i sér ad ahersla er 16gd & ad nota
gengisvarnirnar til pess ad minnka ahaettu en jafnframt skal leitast vid ad peim fylgi ekki
neikveett greidslufleedi. Heimilt er ad breyta myntsamsetningu varna innbyrdis midad vid
heimsvisitolu hlutabréfa.

c) Hamarksfjarfesting { verdbréfum ttgefnum af sama adila

Hamarksfjarfesting i verdbréfum Utgefnum af sama adila, tengdum adilum eda adilum, sem
tilheyra sému samsteedunni, midast vid hamark 10% af hreinni eign. bessi takméorkun skal vera
5% fyrir skuldabréf fyrirtaekja.

d) Hamarkshlutdeild { hlutafé einstakra fyrirtaekja

Hamarkshlutdeild § hlutabréfum einstakra fyrirteekja eda  hlutdeildarskirteinum
fagfjarfestasjoda skal midast vid 15% af hlutafé i hverju fyrirtaeki eda sj6d.

e) Hamarkshlutdeild { hlutdeildarskirteinum

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum atgefnum af verdbréfa- eda fjarfestingasj6di eda
deild verfbréfasjéds midast vid 25% af hlutdeildarskirteinum Gtgefnum af sama
verdbréfasjodi.

f) Ha&markshlutdeild { verdbréfasjédum eda fjarfestingasjédum innan sama
rekstrarfélags '

Hamarksfjarfesting i verbréfa- eda fjarfestingasjédum innan sama rekstrarfélags skal midast
vid 25% af hreinni eign.

g) Hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa

Hlutfall fasteignavedtryggdra skuldabréfa er nd u.p.b. 2% af hreinni eign. Mifad er vid ad
vedsetning ibudarhusnaedis fari ekki yfir 65% af fasteignamati, p6 aldrei yfir 100% af
brunabdtamati. Sj68urinn hefur nd haett ad veita sjédfélagalén.
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h) Hlutfall fjarfestingar i fyrirteekjum sem sinna eingéngu pjénustuverkefnum
fyrir lifeyrissjodinn

Hlutfall fjarfestingar i fyrirtaekjum, sem eingdngu sinna pjénustuverkefnum fyrir lifeyrissjédinn,
er 0%.

i) Hlutfall eigna { virkri styringu

Liti6 er svo & ad allar eignir lifeyrissjédsins séu i virkri styringu. Stefnt er ad pvi ad nota afram
virka styringu @ meginhluta eigna lifeyrissjédsins.

j) Markmi6 um medalliftima skuldabréfaflokka

Markmid um medalliftima skuldabréfasafns er um 10 &r, vikmérk 5-14 &r. Med hlidsjon af
skuldbindingum sjédsins er 16gd dhersla & fjarfestingu i rikistryggdum skuldabréfum til langs
tima.

k) Markmid um gjaldmidlasamsetningu verdbréfasafns

Gjaldmidlasamsetning verSbréfasafns tekur adallega mid af markmidum um eign i erlendum
ver8bréfum. Gjaldmidladhaeetta sjodsins felst fyrst og fremst i erlendri verdbréfaeign sj6dsins.

1) Markmid um atvinnugreinaskiptingu verdbréfasafns

Ekki eru sérstok markmid um atvinnugreinaskiptingu verdbréfa énnur en ad tryggja
naegjanlega ahaettudreifingu. Heimilt er ad fjarfesta 0-100% i hverri atvinnugrein.

3 Nuverandi stada

3.1 Umfjollun um réttindakerfi

Lifeyrissjodur starfsmanna Kdpavogsbaejar er - hlutfallssjodur sem nytur bakéabyrgdar
Képavogsbaejar og var honum lokad fyrir nyjum sj6dfélégum med gildistoku laga nr. 129/1997
um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda.

18gjold sjodfélaga og métframlag launagreifanda eru 12% af féstum launum fyrir dagvinnu,
persdnuuppbét og orlofsuppbét samkveemt sampykktum sjédsins. Réttindi sjédfélaga midast
vid pann tima sem vidkomandi hefur greitt i sjédinn, 2% fyrir hvert ar i fullu starfi og
hlutfalislega fyrir hlutastarf. Lifeyrir reiknast sem pannig fengid hlutfall af launum vi starfslok
eda i dkvednum tilvikum af launum vegna 10 éra i haerra launudu starfi. Eftir pad taka
lifeyrisgreidslur breytingum i samraeemi vid annad hvort svonefnda eftirmanns- eda
medaltalsreglu.

Samkveemt sampykktum sj68sins er launagreidendum gerdur reikningur fyrir hluta af
greiddum lifeyri & hverjum tima. Hlutfall petta er endurskodad 4rlega af
tryggingasteerdfraedingi sjédsins og er ni 55%. Eignum lifeyrissjédsins er pannig aetlad ad
standa undir 45% af greiddum lifeyri. Veaeru pessar framtidarendurgreidslur m.v. 55%
endurgreifsluhlutfall  ndvirtar veeru endurmetnar heildareignir mun leegri en
heildarlifeyrisskuldbindingar og munar par um 55%.

Sjédurinn vill vishafa mjog varkara fiarfestingarstefnu par sem markmidid er ad skila sjédnum
tryggri en oruggri langtimafjarfestingu sem er umfram 3,5%. Midad vid daetlad greidsluflaedi
sj6dsins sem gert er vid tryggingafreedilega athugun fara idgjold til framtidar laekkandi en
nokkur timi lidur par til lifeyrisgreidslur fara ad laekka & méti.

4
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3.2 Tryggingafraedilegt mat

Samkvaemt dkveedum laga nr. 129/1997 eru skuldbindingar lifeyrissjoda adeins reiknadar
midad vid ba sem adild eiga ad lifeyrissjodnum pegar athugun fer fram. Afallin skuldbinding er
reiknud migad vid réttindi sem sjédfélagar hafa dunnid sér og framtidarskuldbinding med pvi
ad gera rad fyrir ad allir peir sjodfélagar, sem teljast til virkra sj6dfélaga, haldi 4fram greidslu til
ellilifeyrisaldurs en engir nyir baetist vid.

Heildarlifeyrisskuldbindingar sjodsins voru 59,9% haerri en eignir og framtidarverdmaeti
idgjalda vid drslok 2009. par af var stada framtidarskuldbindinga neikveed um 61,1% og stada
afallinna skuldbindinga neikvaed um 59,6%.

Samkveemt sampykktum sj6dsins er launagreiSendum gerdur reikningur fyrir hluta af
greiddum lifeyri & hverjum tima. Hlutfall petta er endurskodad arlega af
tryggingasteerdfraedingi sjédsins og er nu 55%. Eignum lifeyrissjédsins er pannig atlad ad
standa undir 45%. Veeru bessar framtidarendurgreidslur m.v. 55% endurgreidsluhlutfall
navirtar veeri stada heildarlifeyrisskuldbindinga neikvaed um 4,9%.

3.3 Awtlad framtidargreidslufleedi

Mynd 1* synir deetlad framtidargreidslufledi sj6dsins midad vid sjédfélaga i lok &rs 2009.
Myndin synir um leid nidurstddur tryggingafraedilegrar athugunar i myndraenu formi par sem
dtreikningur hefur sému forsendur og notadar eru vid tryggingafraedilega athugun sjé8sins.

Lifeyrissjodur starfsmanna Képavogsbagjar - Asetlad framtidargreidsiufiaesi
Tryggingafraedilegt uppgjor31.12.2009
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Mynd 1. A=etlad framtidargreidslufladi sjédsins

Navirgi peirra lifeyrisgreidsina og kostnadar, sem & myndinni eru synd midad vid 3,5%
dvoxtun, er sama og mat heildarskuldbindinga i tryggingafraedilegri athugun i lok &rs 2009.
I8gjaldagreidslur, sem myndin synir, eru sémuleidis byggdar & endurmati eigna midad vid 3,5%
avoxtunarkrofu og 3,5% raundvéxtun til framtidar. Ekki er tekid tillit til framtidar
endurgreidsina launagreidenda & hlutdeild i greiddum lifeyri.

! samkvaemt sampykktum sjédsins teljast Srorkulifeyrishegar me#6 ellilifeyrisbegum begar peir nd 65 ara aldri.
Hér eru peir syndir sem Srorkulifeyrispegar til aeviloka. Einnig er barnalifeyrir til einféldunar talinn med
makalifeyri.
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Midad vid greidsluflaedid og dbreytt endurgreidsluhlutfall reynir 4 bakabyrgd Képvogsbeejar
2042.

3.4 Ahrif lifeyrisbyrdar

A mynd 2 er synd deetlud préun lifeyrisbyrdar sj6dsins.” Eins og sja mé er lifeyrisbyrdi ha.
Azetlud lifeyrisbyrdi &rid 2010 er 125% og daetlad er ad lifeyrisbyrdin verdi um 153% eftir 10 &r.

Lifeyrissjodur starfsmanna Képavogsbaejar - Agetlud préun lifeyrisbyrdar
Tryggingafraedilegtuppgjor31.12.2009
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Mynd 2. Aztlud préun lifeyrisbyrdar sjédsins

Lifeyrisbyr8i sjédsins og deetlud préun hennar setur ekki frekari skordur & métun
fjarfestingarstefnu en kvedid er 4 um i 7. kafla laga nr. 129/1997.

3.5 Aldurssamsetning sj60sins

§j6dnum var lokad fyrir nyjum sj6dfélogum 1. juli 1998 og fer pvi virkum sj6dfélogum
feekkandi. A9 medaltali feekkar virkum sjédfélogum um 5-7% & &ri. Medalaldur virkra
sjodfélaga er 55 ar. Vegna Shagsteedrar aldurssamsetningar og kynjahlutfalla (18% karlar og
82% konur) og vegna faekkunar greidandi sjodfélaga er liklegt ad hlutur baejarsj6ds |
lifeyrisgreidslum aukist i framtidinni.

A &rinu 2009 greiddu 146 sj6dfélagar idgjold i sjédinn og teljast pvi virkir sjédfélagar en 670
sjodfélagar, sem eiga geymd réttindi i sj6dnum og greiddu ekki i sjédinn & arinu, teljast Svirkir
sjodfélagar. 160 lifeyrispegar fengu greiddan ellilifeyri, 25 fengu greiddan érorkulifeyri og 43
fengu greiddan makalifeyri. Enginn fékk greiddan barnalifeyri.

3.6 Nuverandi eignasamsetning

Eignasamsetning er i meginatridum samsvarandi og markmid um eignasamsetningu
samkvaemt fjdrfestingarstefnu. Eignasamsetning er innan vikmarka fyrir alla eignaflokka og
hefur pvi ekki takmarkandi ahrif & mogulega fjdrfestingarstefnu umfram akveedi laga nr.
129/1997.

*Med lifeyrisbyrdi er &tt vid hlutfall lifeyrisgreidsina af idgjdldum sjé8sins b.m.t. patttaka launagreidenda f

greidslu lifeyris. : ﬂ
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4 Mat 4 ahaettu fjarfestingarstefnu

Stjorn sj6dsins hefur reett vidhorf sitt til 4haettu og veaentingar um avoxtun. Vidhorf til dheettu
gerir pad ad verkum ad fjarfestingarstefna sjédsins parf ad vera nokkud adhaldssom.

Vid mat 4 ahaettu eru hér helstu dhaettupaettir sem snerta eignir og skuldbindingar dregnir upp
asamt umfjdllun og er svidsmyndagreining notud til ad gera grein fyrir mogulegum ahrifum
6hagstaedra breytinga.

Helstu ahaettupaettir eru:

Ahrif breytinga & tryggingafraedilegar forsendur: Sjédurinn ber dhaettu af breytingum &
veentum lifaldri sj68félaga svo og breytingu 4 érorkulikum. bréunin undanfarin ar hefur verid
pannig ad lifaldur hefur farid haekkandi sem og érorkuhlutfall. betta hefur pytt haekkun &
skuldbindingum sjédsins. Margt bendir til ad pessi préun geti haldid 4fram en moguleikar
sjodsins til ad verjast pessari tegund af dhaettu eru pvi midur ekki fyrir hendi.

Kerfislzeq dheetta (Island): Steersta landséhaetta islenskra lifeyrissjéda er & islandi. Fra pvi er
eignasafn sjofsins engin undantekning og samkveemt ndverandi fjarfestingarstefnu ma gera
rad fyrir ad bein dhaetta & islenska rikid, fyrirtaeki, sveitarfélog eda adrar stofnanir sé um 85%.
Pessari stadreynd fylgir sG aheetta af sérislenskum atburdum svo sem peim
efnahagsvandraedum sem [sland hefur og glimir enn vid i kjélfar bankahrunsins 2008. Ur
bessari dheettu er erfitt af draga par sem hémlur eru & erlendri nyfjarfestingu.

Ahaetta utan Islands: Erlendrar eignir sjédsins samkvaemt fjarfestingarstefnu standa saman af
erlendum hlutabréfum um 15%. Steersti &hzettupétturinn hér er fall & erlendum
ver8bréfamérkudum, prengingar og samdrattur & helstu hagsveedum heimsins samanber
lausafjarkrisuna 2008 4 erlendum moérkudum sem liklega hefur enn ekki verid ség fyrir endann
a. Unnt er ad draga Ur pessari ahaettu med pvi ad selja erlendar eignir en med pvi er kerfisleega
dhaettan aukin samsvarandi.

Ahzettan sem fylgir lokudu fidrfestingaumhverfi: A islandi rikia gjaldeyrishoft. S stadreynd
asamt peim trdnadarbresti sem ordid hefur milli skuldabréfaitgefenda og fjarfesta svo og
ndverandi smaed islenska hlutabréfamarkadarins hefur orsakad pad ad fjarfestum standa nu
fair kostir til boda. betta hefur leitt til einsleits nyfjarfestingamengis mestmegnis samsett ar
rikisskuldabréfum med dbyrgd fslenska rikisins og innldnum til islenskra fjdrmdlastofnana.
Fjarfestingaporf islensku lifeyrissjédanna er umtalsverd og pratt fyrir umraedu um adkomu
islensku lifeyrissjé8anna ad uppbyggingu islensks atvinnulifs er haetta & pvi ad dheettudreifing i
eignasdfnum verdi takmarkadri en a8ur dsamt haettunni & eignaverdsbdlum. Ur pessari
dhaettu er erfitt ad draga eins og sakir standa.

Vaxta- _og endurfijdrfestingardheetta: Stok skuldabréf sjédsins eru gerd upp & fastri

avoxtunarkrofu pannig ad ekki er um eiginlega vaxtadhaettu ad reeda midad vid nugildandi
regluumhverfi.  Hins vegar er si &haetta fyrir hendi ad sj6durinn geti ekki fjarfest i
skuldabréfum dn pess ad bokfaera tap vid kaupin. Petta & vid pegar sjo8num standa ekki til
boda verftryggd bréf a 3,5% avoxtunarkréfu eda haerri (eda 6,01% Sverdtryggdri) sem er
uppgjorskrafa i tryggingafradilegri athugun.

Sjédurinn getur minnkad endurfjdrfestingadhaettu med pvi ad lengja liftima eignasafns sins,
t.d. auka veegi langra skuldabréfa eda kaupa bréf med feerri afborgunum.

Seljanleikadheetta: Langsteerstur hluti eigna sj6dsins er audseljanlegur. Adeins litill hluti eigna,
eda um 15%, er tregseljanlegur. Seljanleikadhaettu er unnt ad minnka upp ad vissu marki med
s6lu tregseljanlegra eigna en pad er adeins gert yfir langan tima.

Verdbdlgudhaetta: Verdtryggingarhlutfall eigna sj6dsins er i kringum 52% en skuldbindingar
sj68sins eru ad fullu verdtryggdar. betta pydir ad sjédurinn ber verdbdlgudhaettu sem nemur
mun @ verdtryggingahlutfalli eigna og skuldbindinga. Verdbdlguskot myndi pvi auka afallnar

7




Fjarfestingarstefna 2011

skuldbindingar og par med laekka tryggingafraedilega stédu sem pvi nemur. | téflu 5 eru synd
azetlud &hrif af mismunandi préun verdlags 4 tryggingafreedilega st6du sj6dsins. Heegt er ad

minnka pessa ahaettu med pvi ad auka verdtryggingarhlutfall eignasafns.

Tafla 5. Asetlud ahrif af mismunandi préun verdlags & tryggingafraedilega stédu sjédsins.

Gjaldeyrisdhzetta: Samkveemt fjdrfestingarstefnu mé gera réd fyrir ad um 15% eignasafns sé
erlendri mynt. Sj68urinn hefur fyrir tilkomu gjaldeyrishafta styrt gjaldeyrisahaettunni 4 virkan
hatt. | dag er gjaldeyrisstyring ekki moguleg og gjaldeyrisdhaetta (tap) sjédsins liggur i
hugsanlegri styrkingu krénunnar gagnvart erlendum gjaldmiSlum. Obein &hrif af
gjaldeyrishreyfingum eru m.a. pau ad vid veikingu krénunnar leita &hrifin Gt § verdlag sem
leidir til heekkunar & skuldbindingum. Faera ma rék fyrir pvi a8 dkvedin vorn fyrir pessu sé ad
eiga verdtrygglar eignir.

Heegt er ad minnka gjaldeyrisdhaettuna med pvi ad selja eignir i erlendri mynt og kaupa

islenskar krénur. [ téflu 6 eru synd daetlud &hrif af préun gjaldmidla gagnvart islensku krénunni
a eignasafn sjédsins.

~ Ver8breytingilsk  Anrifdeignasafnsjéds
o 15%

. 08%
L
o oas%

; ‘3,,0%; -

Tafla 6. Aaetlud ahrif af préun ISK

Modtadiladhaetta: Steersta einstaka moétadiladhaettan er & Rikissjod fslands en um 40% af
eignum sj68sins eru skuldabréf med rikisdbyrgd eda verdbréfasjédir sem eiga slik bréf. Naest
steersta motadiladheettan er 4 sveitarféldg eda um 18%, bar er Képavogsber um 6,7% og
Lédnasjodur sveitarfélaga um 4,4%. Adrir adilar vega mun minna { métadiladhaettu. Erfitt er ad
minnka motadiladhaettu eins og stadan er i dag par sem skortur er & éruggum skuldurum og
um faa fjarfestingakosti er ad reeda.

Ahzetta vegna hlutabréfaeignar:

Hlutabréfaeign sj6dsins ma skipta { tvennt. Annars vegar innlend hlutabréf 5% af stefnu par
sem i dag er um fda kosti ad raeda og edli méls samkvaemt heldur litil dhesettudreifing. Erlend
hlutabréfaeign 15% af stefnu sem er eign i erlendum dreifdum hlutabréfasjédum & par sem
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fjarfest er vids vegar um heiminn i erlendum hlutafélégum. [ tflu 7 eru synd daetiud ahrif af
préun hlutabréfamarkada & eignasafn.

Tafla 7. Atlud ahrif af préun hlutabréfa

5 Undirritun stjérnar og framkvemdastjéra

Reykjavik, 29. ndvember 2010
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