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Inngangur

Skyrsla pessi er unnin fyrir endurskodunarnefnd Frjalsa lifeyrissjédsins. Tilefni skyrslunnar er medal
annars umfjollun sjédfélaga um rekstrar- og fjarfestingarkostnad og avoxtun sjédsins i samanburdi vid
valda adra lifeyrissjédi & arsfundi sjédsins nu nylega. | skyrslunni er annars vegar farid yfir utreikninga
a rekstrar- og fjarfestingarkostnadi og hreinni raunavoxtun nokkurra lifeyrissjoda og hins vegar farié yfir
umfjollun sjodfélaga a rekstrar- og fjarfestingarkostnadi og avoxtun lifeyrissjédsins i samhengi peirra
talna sem aflad hefur verid.

Markmid skyrslunnar er m.a. ad meta avoxtun lifeyrissjoda med samraamdum heetti par sem notast er
vid upplysingar ar arsreikningum lifeyrissjéda. Pannig er ekki studst vid birtar avoxtunartolur
lifeyrissjodanna sjalfra heldur nidurstdédur um hreina raunavéxtun byggt 4 markadsvirdi eigna. Asteedan
er su ad i arsreikningum lifeyrissj6da er mismunandi hversu stor hluti eigna er metinn & markadsvirdi.

Skyrsla pessi er unnin af hagfraeedingunum Vigni Jonssyni og Yngva Hardarsyni og Eyjolfi Erni
Snjélfssyni verkfraedingi.

Samantekt

Samanburdur er gerdur medal Frjalsa lifeyrissjédsins, Almenna lifeyrissjodsins, Lifeyrissjods
verzlunarmanna og Séfnunarsjéds lifeyrisréttinda um rekstrar- og fjarfestingarkostnad. Er pa litid til allra
deilda vidkomandi sjéda sem heildar. begar tekid hefur verid tillit til dasetladra umsyslupdknana er
rekstrar- og fjarfestingarkostnadur Frjalsa lifeyrissjodsins hlutfallslega haestur medal pessara sjoda a
briggja ara timabili fra 2015 til 2017. Sé proéun timabilsins skodud kemur i ljés ad rekstrar- og
fiarfestingarkostnadur Frjalsa lifeyrissjodsins hefur farid laekkandi a timabilinu & medan kostnadurinn fer
vaxandi eda er 6breyttur medal annarra lifeyrissjoda.

Pa er skodadur sérstaklega rekstrar- og fjarfestingakostnadur samtryggingardeilda sému sjoda a arinu
2017 og kemur par i ljés ad kostnadur Frjalsa lifeyrissjodsins og Séfnunarsjéds lifeyrisréttinda er haestur
a medan kostnadur Aimenna lifeyrissjodsins og Lifeyrissjods verzlunarmanna er laegri.

Gerdur er samanburdur a grunni markadsvirdis eigna & hreinni raunavoxtun medal Almenna lifeyris-
sj6dsins, Frialsa lifeyrissjodsins, islenska lifeyrissjodsins, Séfnunarsjéds lifeyrisréttinda og Lifeyrissjods
verzlunarmanna. GdAgn til ad meta hreina raunavoxtun yfir 15 &ra timabil eru adgengileg fyrir Aimenna
lifeyrissjodinn, Frjalsa lifeyrissjodinn og Islenska lifeyrissjodinn og er hrein raunavoxtun Frialsa
lifeyrissjodsins best medal pessara sjoda yfir 15 ara timabil. Pa er gerdur samanburdur a hreinni
raunavoxtun samtryggingardeilda pessara sjéda en yfir 19 ara timabil er avoxtun Frjalsa jafnframt best.

Pa er gerd grein fyrir ahaettu eins og hun er maeld annars vegar med stadalfraviki avoxtunar og mesta
tapi (e. maximum drawdown) hreinnar eignar medal samtryggingardeilda Almenna lifeyrissjodsins,
Frijalsa lifeyrissjédsins og islenska lifeyrissjodsins. Frjalsi er metinn med minnstu ahaettu & grunni beggja
ahaettumeelikvarda yfir 19 ara timabil. Ennfremur var gerd athugun a tryggingafraedilegri stédu medal
Almenna lifeyrissj6dsins, Frjalsa lifeyrissjodsins, islenska lifeyrissjédsins, Lifeyrissjéds verzlunarmanna
og Soéfnunarsjods lifeyrisréttinda. Su athugun leidir i ljés ad timabundin ryrnun (e. maximum drawdown)
a tryggingafraedilegri stodu er minnst hja Séfnunarsjodi lifeyrisréttinda a pvi timabili sem athugunin naer
til en naest minnst hja islenska lifeyrissjodnum.!

Nokkur munur er a peim upplysingum sem Analytica hefur aflad og peim upplysingum sem sjodfélagi
birti i kynningu a arsfundi Frjalsa lifeyrissjodsins. Vid athugun a arlegri medalraunavoxtun hefur
umreaeddur sjodfélagi ekki leidrétt fyrir pvi ad flestir lifeyrissjodir gera hluta skuldabréfaeigna sinna upp
a kaupkréfu medan adrir meta allt skuldabréfasafnid @ markadsvirdi. ba hefur sjédfélaginn borid saman
kostnad vid rekstur sjodsins i heild i samhengi vid avOxtun samtryggingardeilda sjodanna.
Samtryggingardeildir einstakra sj6da eru hlutfallslega mis stérar pannig ad skekkjan sem af pessu hlyst
er mest par sem séreignardeildir eru hlutfallslega steerstar.

" Ad svo stdddu hefur hefur ekki verid tekid tillit til réttindaaukningar eda skerdingar fyrir einstok ar en pad er mikilvaegt atridi
pegar kemur ad tryggingarfraedilegri stodu.
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1 Rekstrar- og fjarfestingarkostnadur
Vid samanburd a rekstrar- og fjarfestingarkostnadi lifeyrissjodanna var midad vid eftirfarandi fjarhaedir
sem birtar eru i arsreikningum lifeyrissjédanna:

e Hrein eign

o Fjarfestingargjold

e  Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur
e Azetlud umsyslupdknun

Fjarfestingargjold eru sa hluti af rekstrarkostnadi sjd6danna sem hefur beint med eignaumsyslu ad gera
en annar kostnadur vegna reksturs sjédanna er gjaldfaerdur sem skrifstofu- og stjérnunarkostnadur.
Poknun Frjalsa lifeyrissjédsins til rekstraradila skiptist i umsyslupoknun annars vegar og vorslupoknun
hins vegar. Skipting umsyslupdknunar fyrir rekstrararid 2017 er a pa leid ad 40% hennar er gjaldfaerd
sem fjarfestingargjold en 60% sem skrifstofu- og stjornunarkostnadur. Vérslupdknunin er hins vegar ad
fullu gjaldfeerd sem fjarfestingargjold2.

Azetlud umsyslupdknun er mat lifeyrissjédanna a kostnadi vegna umsyslu peirra sjoda sem fjarfest hefur
verid i. Umsyslukostnadur sjodanna er innifalinn i hreinum tekjum af eignarhlutum af vidkomandi
sjédum. Ovissa er um hversu sambaerileg greining einstakra lifeyrissjéda er a daetladri umsyslupdknun.

Um er ad reeda gogn fjdgurra lifeyrissjoda, p.e. Almenna lifeyrissjodinn (Almenni), Sofnunarsjod
lifeyrisréttinda (S6fnunarsjodur), Frjalsa lifeyrissjodinn (Frjalsi) og Lifeyrissjod verzlunarmanna (LV) fyrir
arin 2015 til 2017.

Einhver deemi eru um ad fjarhaedir i arsreikningum stemmi ekki milli ara pannig ad tolur fyrra ars i
arsreikningi pessa ars séu adrar en paer voru i arsreikningi fyrra ars. Slikt getur t.d. gerst ef breytt er um
uppgjorsadferd, lifeyrissjodir sameinadir eda eldri télur sjodanna leidréttar. | peim tilvikum pegar
misraemi er a milli arsreikninga pa er notast vid nyrri utgafu upplysinga.

Vid samanburd a rekstrar- og fjarfestingarkostnadi er hrein eign lifeyrissjodanna tekin ur
efnahagsreikningi an leidréttinga vegna verdbréfa med féstum tekjum sem gerd eru upp a kaupkrofu.
Eins og viki®d verdur ad sidar er slik leidrétting hins vegar framkveemd pegar gerdur er samanburéur a
raunavoxtun sjodanna.

1.1 Samanburdur a rekstrar- og fjarfestingarkostnadi einstakra lifeyrissjoda i heild

| toflu 1 ma sja samanburd & rekstrar- og fjarfestingarkostnadi lifeyrissjédanna fiogurra. | téflunni ma sja
rekstrar- og fjarfestingarkostnad sundurlidadan a fjarfestingargjold, skrifstofu- og stjérnunarkostnad og
aztlada umsyslupoknun. Pa er birtur samanlagdur rekstrar- og fjarfestingarkostnadur og hrein eign
vidkomandi lifeyrissjods. Aftast i téflunni er svo rekstrar- og fiarfestingarkostnadur reiknadur sem hlutfall
af hreinni eign og synt hvernig pad hlutfall skiptist & milli fjarfestingargjalda, skrifstofu- og
stjornunarkostnadar og asetladrar umsyslupdknunar. Midad er vid medaltal hreinna eigna
lifeyrissjédanna i upphafi ars og arslok.

2 Sja skyringu 5.6, bls. 23, i arsreikningi Frjalsa lifeyrissjédsins fyrir arié 2017.
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Tafla 1. Rekstrar- og fiarfestingarkostnadur nokkurra lifeyrissjéda arin 2015 til 2017 (pbus.kr.)?

Fjar-  Skrifstofu-og  Aatlud Medaltal Skipting
festingar- stjornunar- umsyslu- Samtals hreinnar i
gjold kostnadur pboknun eignar % Fifgj.  S&s Aup.
Almenni lifeyrissjédurinn
2017 32.386 563.312 288.003 883.701  196.930.813 0,45% 0,02% 0,29% 0,15%
2016 29.765 502.249 224137 756.151  179.529.752 0,42% 0,02% 0,28% 0,12%
2015 45.842 472.677 203.000 721.519 165.319.113 0,44% 0,03% 0,29% 0,12%
Samt. 107.993 1.538.238 715.140 2.361.371  541.779.677 0,44% 0,02% 0,28% 0,13%
Frjalsi lifeyrissjodurinn
2017 273.787 380.709 618.530 1.273.026  198.019.188 0,64% 0,14% 0,19% 0,31%
2016 270.710 367.750 658.747 1.297.207  179.701.308 0,72% 0,15% 0,20% 0,37%
2015 247.386 333.046 640.299 1.220.731  160.077.579 0,76% 0,15% 0,21% 0,40%
Samt. 791.883 1.081.505 1.917.576 3.790.964 537.798.074 0,70% 0,15% 0,20% 0,36%
Lifeyrissjédur verslunarmanna
2017 181.727 906.274 1.573.671 2.661.672 633.578.566 0,42% 0,03% 0,14% 0,25%
2016 144.154 824203 1.513.648 2.482.005 593.030.068 0,42% 0,02% 0,14% 0,26%
2015 98.608 712.082 998.300 1.808.990 549.123.112 0,33% 0,02% 0,13% 0,18%
Samt. 424.489 2.442.559  4.085.619 6.952.667 1.775.731.745 0,39% 0,02% 0,14% 0,23%
Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda
2017 61.190 346.536 443957 851.683  148.139.790 0,57% 0,04% 0,23% 0,30%
2016 65.338 307.257 286.357 658.952 141.731.296 0,46% 0,05% 0,22% 0,20%
2015 73.089 306.962 267.416 647.467  134.753.604 0,48% 0,05% 0,23% 0,20%
Samt. 199.617 960.755 997.730 2.158.102  424.624.690 0,51% 0,05% 0,23% 0,23%

Eins og sja ma pa munar nokkru i rekstrar- og fjarfestingarkostnadi Frjalsa og Almenna pratt fyrir ad
sjodirnir séu nokkud sambeerilegir ad staerd. Munar par mestu um azetladar umsyslupdknanir en paer
eru hlutfallslega minni hja Almenna en hja hinum premur lifeyrissjédunum. Pa eru fjarfestingargjold

hlutfallslega haest hja Frjalsa.

Samanburdur sem synir medaltal aranna 2015 til 2017 er birtur & mynd 1. Midad er vid medalhlutfall af
hreinni eign sjédanna yfir umreett priggja ara timabil.

Mynd 1. Samanburdur a rekstrar- oq fijarfestingarkostnadi nokkurra lifeyrissjéoda 2015 til 2017
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Eins og sja ma er rekstrar- og fjarfestingarkostnadur Frjalsa lifeyrissjodsins haestur medal peirra sjoda
sem hér eru hafdir til samanburdar. LV nytur peirrar sérstodu ad vera meira en prefalt steerri en Frjalsi
og Almenni hvor um sig og kann pvi ad njéta steerdarhagkveemni hvad rekstrar- og fjarfestingarkostnad
vardar. Steerd Séfnunarsjodsins er hins vegar um % af staerd Frjalsa.

Hvad kostnad vid rekstur og fjarfestingar lifeyrissjédanna vardar pa geta aherslur peirra vid
eignastyringu veri® mismunandi par sem sumir lifeyrissjodir beita hlutlausri styringu og fjarfesta einkum
i visitdlusjédum t.d. kauphallarsjodum (ETFs) sem jafnan taka laegri poknun. Adrir lifeyrissjodir beita
virkri styringu og fjarfesta i sjodum par sem kostnadur er heerri med von um betri hreina avéxtun og/eda
minni ahaettu. Pa skiptir mali hversu aheettusaeknir lifeyrissjoédirnir og deildir innan sjédanna eru.
Eignastyring ahaettusamra eigna er jafnan hlutfallslega kostnadarsamari en styring ahaettulitilla eigna.
Daemi um petta ma m.a. sja i umsyslupdknun verdbréfasjéda en umsyslupdknun hlutabréfasjoda er
jafnan a bilinu 1,5% til 2,0% a medan umsyslupdknun skuldabréfasjéda er a bilinu 0,5% til 1%. Pannig
eetti rekstur aheettusamra séreignardeilda ad jafnadi ad vera kostnadarsamari en rekstur
samtryggingardeilda. Hlutdeild ahaettusamra séreignardeilda og samtryggingardeilda kann pvi ad skyra
mismun a rekstrar- og fjarfestingarkostnadi milli lifeyrissjéda i heild. Vaegi samtryggingardeildar er
minnst innan Frjalsa lifeyrissjédsins medal peirra lifeyrissjoda sem hér eru til samanburdar.

Samkvamt upplysingum Analytica getur pad veri® mismunandi milli lifeyrissjéda hversu langt er gengid
i ad meta azetlada umsyslupoknun. Til deemis er ekki ljost hvort allir lifeyrissjodir taki tillit til kostnadar
vegna reksturs sj6da sem reknir eru a samlagshlutafélagaformi eda hvort tekid sé illit til
arangurstengdra poknana sjoda. Litill sem enginn hvati er fyrir lifeyrissjodina ad ganga langt i ad rekja
azetladar umsyslupdknanir, pvert 8 moti pa geeti aukin umsyslupdknun haft neikvaed ahrif fyrir sj6di sem
leggja aherslu a lagan rekstrar- og fjarfestingarkostnad. Samanburdur & aaetludum umsyslupdknunum
milli lifeyrissj6da geeti par af leidandi gefid® misvisandi eda takmarkada mynd af raunverulegum
undirliggjandi kostnadi.

Fai lifeyrissjodir mikla gagnryni fyrir kostnad pa er su heetta fyrir hendi ad ahersla stjérnenda og stjérna
vidkomandi lifeyrissj6da a lagan rekstrar- og fjarfestingarkostnad verdi ,,of mikil* og mdgulega komid
nidur a avoxtun.

A mynd 2 ma sja préun & rekstrar- og fjarfestingarkostnadi lifeyrissjédanna yfir umrzett timabil.

Mynd 2. bréun rekstrar- og fjarfestingarkostnadar nokkurra lifeyrissj6da arin 2015 til 2017
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Eins og sja ma pa hefur rekstrar- og fjarfestingarkostnadur Frjalsa farid laekkandi i hlutfalli af hreinni eign
a timabilinu @ medan rekstrar- og fjarfestingarkostnadur annarra lifeyrissjéda fer vaxandi eda stendur i
stad.

1.2 Samanburdur a rekstrar- og fjarfestingarkostnadi samtryggingardeilda lifeyrissjoda

i toflu 2 ma sja samantekt a rekstrar- og fjarfestingarkostnadi samtryggingardeilda Almenna, Frjalsa, LV
og Séfnunarsjods & arinu 2017. 4 | arsreikningi Séfnunarsjédsins er rekstrar- og fjarfestingarkostnadi
ekki skipt @ milli deilda en hrein eign samtryggingardeildar sj6dsins er rimlega 98% af heildareignum
sjodsins. Rekstrar- og fjarfestingarkostnadur samtryggingardeildar Séfnunarsjédsins er aaetladur med
bvi ad margfalda rekstrar- og fjarfestingarkostnad sjoédsins i heild med hlutfalli hreinnar eignar
samtryggingardeildarinnar af hreinni eign sjédsins i heild.

Tafla 2. Rekstrar- og fjarfestingarkostnadur samtryqgingardeilda nokkurra lifeyrissjoda (bus.kr.)°

Fjar-  Skrifstofu-og  Aatlud Meadaltal Skipting
festingar- stjérnunar- umsyslu- Samtals hreinnar i
gjold kostnadur poknun eignar %  Fjfgj. S&s Aup.
Almenni lifeyrissjédurinn - Samtryggingarsjéour
2017 15.699 270.709 144.529  430.937 94.172.806 0,46% 0,02% 0,29% 0,15%
Frjalsi lifeyrissjodurinn - Tryggingardeild
2017 84.414 119.170 139.966 343.550 59.672.206 0,58% 0,14% 0,20% 0,23%
Lifeyrissjédur verslunarmanna - Samtryggingardeild
2017 178.495 888.205  1.545.438 2.612.138 621.780.536 0,42% 0,03% 0,14% 0,25%
Sofnunarsjédur lifeyrisréttinda - Samtryggingardeild
2017 60.183 340.833 436.651 837.667 145.701.834 0,57% 0,04% 0,23% 0,30%

Samtryggingardeild Frjalsa er minnst medal peirra deilda sem til samanburdar eru eda teeplega 60
ma.kr. Samtryggingarsjodur Almenna er 94 ma.kr. ad steerd og Samtryggingardeild Séfnunarsjodsins
146 ma.kr. Steerst er Samtryggingardeild LV eda taeplega 622 ma.kr. Eins og sja ma pé er rekstrar- og
fjarfestingarkostnadur deildanna & bilinu 0,42% til 0,58% af hreinni eign peirra, mest hja Frjalsa og
Séfnunarsjodnum en minnst hja LV.

Rekstrar- og fjarfestingarkostnadur samtryggingardeilda sem hlutfall af hreinni eign er i éllum tilvikum
hinn sami og rekstrar- og fjarfestingarkostnadur sjédanna i heild nema i tilviki Frjalsa par sem rekstrar-
og fjarfestingarkostnadur  samtryggingardeildarinnar er 0,08% lsegri en rekstrar- og
fiarfestingarkostnadur sjédsins i heild.

Samanburdur a rekstar- og fjarfestingarkostnadi samtryggingardeildanna arid 2017 er ennfremur birtur
a mynd 3.

4 Samtryggingardeild Almenna lifeyrissjodsins nefnist Samtryggingarsjodur, samtryggingardeild Frjalsa lifeyrissjodsins nefnist
Tryggingadeild en samtryggingardeildir Lifeyrissj6ds Verzlunarmanna og Séfnunarsjods lifeyrisréttinda nefnast
Samtryggingardeild. Ymist er visad i néfn deildanna eda samtryggingardeildir i umfjdllun eftir pvi sem vid a.

5 Heimild: arsreikningar lifeyrissjédanna
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Mynd 3. Samanburdur a rekstrar- oq fjarfestingarkostnadi samtryggingardeilda arid 2017
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Rekstrar- og fjarfestingarkostnadur Tryggingardeildar Frjalsa og Samtryggingardeildar Soéfnunar-
sjodsins er svipadur & arinu eda 0,58% hja Frjalsa og 0,57% hja Séfnunarsjédnum. Rekstrar- og
fjarfestingarkostnadur er laegri hja Samtryggingarsjod Almenna en lzegstur er rekstrar- og
fiarfestingarkostnadur hja Samtryggingardeild LV.

1.3  Rekstrar- og fjarfestingarkostnadur Frjalsa lifeyrissjodsins

Eins og adur segir er hlutdeild samtryggingardeildar minnst af hreinni eign hja Frjalsa medal peirra sjoda
sem hér eru til samanburdar. A mynd 4 ma sja hvernig hrein eign Frjalsa lifeyrissjédsins skiptist nidur &
deildir. Tryggingadeild er eina samtryggingardeild sj6dsins, hinar deildirnar eru séreignardeildir.

Mynd 4. Skipting hreinnar eignar Frjalsa lifeyrissj6dsins i deildir i arslok 20175
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Eins og sja ma pa er Frjalsi 1 steersta deildin en hun er jafnframt ahaettusamasta deildin fyrir utan Frjalsa
ahaettu. Tryggingadeildin er neest steerst en par a eftir koma ahaettuminni séreignardeildir.

Ad mati Analytica eru nokkrir paettir sem saman kunna ad uUtskyra ad rekstrar- og fjarfestingarkostnadur
Frjalsa lifeyrisssjodsins er heerri en annarra lifeyrissjoda. Ha hlutdeild ahaettusamra séreignardeilda a
sama tima og kostnadur vid dhaettusama avoxtun er jafnan heerri en kostnadur vid rekstur. Samanburdur
milli samtryggingardeilda eingdngu leidir i lj6s minni mismun & rekstrar- og fjarfestingarkostnadi milli
sjoda. ba gefur Frjalsi sig ut fyrir ad vera med virka styringu sem er edli sinu samkvaemt dyrara form
styringar en dvirk styring. Gagnsemi virkrar styringar getur sérstaklega komid i ljés vid umfangsmiklar
verdbreytingar 8 morkudum likt og gerdist a timabilinu fra 2007 til 2010. Nanar verdur farid yfir arangur
sj6danna a pvi timabili i tengslum vid umfjollun um ahaettu sidar i skyrslunni. ba er ekki unnt ad utiloka
ad Frjalsi gangi lengra vid ad meta asetlada umsyslupoknun en adrir lifeyrissjooir.

2 Hrein raunavoxtun

2.1  Utreikningur hreinnar raunavoéxtunar

Til ad bera saman hreina raunavoxtun lifeyrissjodanna er notast vid pa reikniformdlu sem PensionPro?
notar vid ad framkvaema samanbur® a avoxtun lifeyrissjéda. Hrein raunavoxtun er reiknud samkvaemt
jofnunni:

Pt Pt
Wy—Wy_qp5 bt lprs—Lt
1 _ Ry U P+Pe_))2
( ) rt - ws *L+I —tt

N N Ty

par sem r = hrein raunavoxtun, t = artal, W = hrein eign, | = nett6 idgjold og P = arslokagildi visitolu
neysluverds

Til einféldunar ma skoda jéfnuna a nafnavéxtunarformi p.e. par sem verdlag helst ébreytt a milli aramaota
eda P: = Pr¢. Pannig styttist verdlagshlutinn ut og eftir stendur:

(2) n = We=We_1—Iy _ vdxtur hreinnar eignar ad fradregnum nett6 idgjoldum
t Wt—1+1t*% hrein eign i arsbyrjun ad vidbettri helmingi netté idgjalda

par sem n = hrein nafnavoxtun

Med pvi ad helminga nett6 idgjold er verid ad mida vid pa forsendu ad nettd innborgun idgjalda dreifist
jafnt yfir arid eda ad helmingur nettd idgjalda beri avoxtun allt arid.

Til ad unnt sé ad reikna ut avdxtun a sambeerilegan hatt er naudsynlegt ad meaela virdi einstakra eigna
a sama verdi. Hér er petta gert med pvi ad meta hreina eign a markadsvirdi. betta skiptir mestu mali i
tengslum vid mat a peim hluta skuldabréfasafns sjédanna sem gerdur er upp a kaupkrofu. Afar
mismunandi er & milli sjéda um hversu stéran hluta skuldabréfasafns er ad reeda.?

Til samanburdar er reikniformula FME fyrir hreina raunavoxtun lifeyrissjoda eftirfarandi®:

( . 2(F—Ky) )
@3) 1 = e o))y
(Pt—l)
par sem F taknar fjarfestingartekjur - fjarfestingargjold, K tdknar rekstrarkostnad + énnur gjéld - adrar
tekjur og W taknar hreina eign.

" Nanari upplysingar ma finna hér: http://www.verdicta.is/s-pension/

8 Mogulegt er ad adrar eignir s.s. 6skrad hlutabréf séu ekki virtar med samraemdum hzetti en gera ma rad fyrir ad skekkja vegna
pess sé hlutfallslega litil. Pann fyrirvara parf einnig ad gera ad atferli eignastyrenda vidkomandi lifeyrissjoda kann ad vera motad
af pvi hvernig eignir eru metnar. Pannig geetu eignastyrendur par sem hatt vaegi er a skuldabréfum sem metin eru a kaupkrofu
hegdad sér med 6drum haetti en ef bréfin veeru metin @ markadsvirdi.

9 Reikniformulan er birt med arsreikningatdlum FME fyrir lifeyrissjodina sem finna ma a eftirfarandi sl66:
https://www.fme.is/utgefid-efni/tolulegar-upplysingar/ Analytica hefur endurskyrt breytur i reikniformulunni til ad gaeta samraemis
vid fyrri reikniformulur.
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Sé reikniformulan einféldud fyrir nafnavdxtun med sama heetti og gert var fyrir jéfnu (2) hér ad ofan, pa
umritast reikniformulan a eftirfarandi hatt:

2(F—Kp)
Hn=— —"-"——"——
(4) ne We+We—1—(Ft—K¢)

Ljost er ad adferd FME til ad leggja mat & arlega raunavoxtun er dnnur en PensionPro beitir og notast
er vid i pessari skyrslu. betta skyrir mismun a peim raunavoxtunartélum sem hér eru birtar og peim
tdlum sem koma fram i arsreikningabok FME.

Ad mati Analytica er reikniformula su sem PensionPro beitir betur til pess fallin ad nota vid pann
samanburd milli sjoda sem hér er gerdur medal annars i tengslum vid leidréttingu a hreinni eign
lifeyrissj6da fyrir markadsvirdi skuldabréfa sem gerd eru upp & kaupkréfu.

Vié samanburd & hreinni raundvoxtun lifeyrissjddanna var midad vid eftirfarandi fjarhaedir sem birtar eru
i arsreikningum lifeyrissjédanna:

e Hrein eign i arslok

e  Mismunur a hreinni eign vegna skuldabréfa sem gerd eru upp a kaupkrofu
e 18gjold arsins

e Lifeyrisgreidslur arsins

Um er ad raeda gogn fyrir Aimenna, Frjalsa og Islenska lifeyrissjodinn (islenska) fyrir arin 2003 til 2017,
Séfnunarsjodinn fyrir arin 2010 til 2017 og LV fyrir arin 2015 til 2017. Eins og adur segir er allt
skuldabréfasafn vidkomandi lifeyrissjoda metid & markadsvirdi. Nokkur deemi eru um ad lifeyrissjodir
hafi sameinast eda ad sjodir hafi verid yfirteknir & pvi timabili sem gégnin na til. | peim tilvikum er adeins
avoxtun umreedds sj6ds ad raeda en ekki tekid tillit til avoxtunar hins sameinada eda yfirtekna sjods fyrir
vidkomandi sameiningu eda yfirtoku.'® Er pad mat Analytica ad su adferd endurspegli betur arangur
naverandi sjodstjéra vid avoxtun enda gaeti addragandi sameiningar eda yfirtdku m.a. verid 6aneegja
sjodfélaga med arangur.

Rétt er ad hafa i huga ad toéluverdu getur munad i Utreikningi a raunavoxtun eftir pvi hvort skuldabréf
eru gerd upp & markadsvirdi eda kaupkrofu. bPetta & einkum vid um Frjalsa og LV. Utreikningar Analytica
benda til pess ad munur a hreinni raunavoxtun geti numid allt ad 5% a einstokum arum og 0,58% a
hreinni arlegri raunavoxtun Frjalsa yfir 19 ara timabil. Verdproun rikisskuldabréfa hefur ad jafnadi verid
med peim haetti undanfarin ar ad avoxtun reiknud fyrir skuldabréfasafn sem gert er upp 8 markadsvirdi
er betri en 4véxtun safns sem gert er upp a kaupkréfu. Stafar petta af langtimaleitni sem verid hefur til
leekkunar avoxtunarkrofu skuldabréfa & markadi.

2.2 Samanburdur a hreinni raunavoéxtun einstakra lifeyrissjéda i heild

Midad er vid heildarstddu lifeyrissjédanna, p.e. samtdlu samtryggingar- og séreignardeilda. | Vidauka |
ma sja proun pessara staerda yfir 15 ara timabil og Utreikning hreinnar arlegrar raunavoxtunar fyrir sama
timabil. Rétt er ad taka fram ad raunavoxtunartolur Analytica hafa ekki veri® bornar saman vid
avoxtunartolur utgefnar af lifeyrissjodunum sjalfum. Almenni hefur alla tid gert upp skuldabréfasafn sitt
& markadskréfu og lslenski hefur gert pad fra arinu 2016 en Frjalsi, LV og Séfnunarsjédurinn nota
kaupkrofu fyrir hluta af skuldabréfasafni sinu. Vid verdleidréttingu midast gildi visitdlu neysluverds vid
verdtryggingarmanud en ekki maelingarmanud.

Upps6fnud raunavoxtun lifeyrissjodanna er med peim heetti sem syndur er a mynd 5.

10 Til deemis er midad vid hreina raunavéxtun ALVIB fyrir sameiningu sjodsins vid Lifeyrissjod arkitekta og teeknifraedinga arid
2003.
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Mynd 5. Samanburdur a raunavoxtun nokkurra lifeyrissjéda yfir mismunandi timabil '
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Sidastliié ar kemur Séfnunarsjédurinn best Ut i &voxtunarsamanburdi en Islenski ef horft er til 3ja eda
5 ara timabils. Til 8 ara kemur Séfnunarsjédurinn best Gt en til lengri tima, p.e. 10 og 15 ara pa kemur
Frjalsi hins vegar best Ut i samanburdinum.

2.3 Samanburdur & hreinni raunavéxtun samtryggingardeilda

Til ad bera saman hreina raunavéxtun samtryggingardeilda lifeyrissjé®da var notast vié sdmu gégn og
notud eru til ad bera saman hreina raunavoxtun lifeyrissjéda en notast vid gdgn samtryggingardeilda
beirra. Skodadar eru upplysingar fyrir sému lifeyrissjodi og adur, p.e. Almenna'2, Frjalsa og islenska og
eftir pvi sem gogn eru tiltaek fyrir Séfnunarsjédinn og LV.

i Vidauka Il ma sja pau gégn sem Analytica hefur tekid saman vardandi hreina eign, i8gjold,
lifeyrisgreidslur og hreina raunavoxtun fyrir samtryggingardeildir umraeddra lifeyrissjoda.

Uppso6fnud arleg medalraunavoxtun samtryggingardeildanna er med peim haetti sem syndur er 8 mynd
6. Avdxtun Séfnunarsjodsins er tiltaek fyrir 8 4ra samanburd og skemmri tima og LV er einungis med i
samanburdinum fyrir sidustu eitt og prju ar par sem ekki hafa verid birtar upplysingar i arsreikningum
sjodsins sem gera mogulegt ad leidrétta avoxtunartdlur m.t.t. verdbréfa sem metin eru & kaupkréfu
lengra aftur i timann.

" Heimild: arsreikningar lifeyrissjodanna, Hagstofa islands, atreikningar Analytica
12 A pvi timabili pegar Almenni rak fleiri en eina samtryggingardeild er midad vié samtélu allra deildanna
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Mynd 6. Samanburdur a raunavéxtun nokkurra samtryqgingardeilda yfir mismunandi timabil '3
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Avoxtun Séfnunarsjédsins er best & sidasta ari en yfir 3ja og 5 ara timabil er avoxtun islenska best.
Avoxtun Soéfnunarsjodsins er best yfir 8 ara timabil. begar avoxtun yfir lengra timabil er skodud kemur
avoxtun Frjalsa hins vegar best ut.

Pa er rétt ad minna a ad pad er proun réttinda sjodfélaga fremur en hrein raunavoxtun sem skiptir mestu
mali vardandi afrakstur sjodfélaga i tilviki samtryggingardeilda. Mun fleiri atridi hafa arhif a préun réttinda
en avoxtun pott avoxtun sé mikilveeg i peim efnum.

2.4 Breytileiki i avoxtun og tryggingafraedileg stada sameignardeilda

Jafnan pegar fjallad er um avoxtun pa er ennfremur greint fra breytileika i avoxtun. Breytileiki i avoxtun
getur gefid hugmynd um ahaettutdku vidkomandi sjoda og er breytileikinn i pessu tilviki maeldur sem
stadalfravik arlegrar avoxtunar. | toflu 3 er birt uppsdfnud 19 ara avoxtun nokkurra lifeyrissjéda auk
stadalfraviks arlegrar avoxtunar sjodanna yfir 19 ara timabil. Pa er birtur annar ahaettumeelikvardi, p.e.
mesta arlega uppsafnada tap (e. maximum drawdown) sjédanna auk mestu laekkunar &
tryggingafraedilegri stédu.'* Ahaettumaelikvardinn mesta tap (leekkun) er mesta raun-laskkun sem verdur
samfellt milli &ra adur en arleg raunavoxtun verdur jakvaed & ny. Til deemis ef sjodur laekkar prju ar i r6d
ba maelist mesta laeskkun sem samanl6gd leekkun vikomandi priggja ara.'® Laekkun allra sjodanna, hvort
sem han er meeld i hreinni eign eda tryggingafreedilegri stodu a vid timabilid 2005 til 2009 en mismunandi
er medal lifeyrissjodanna hvort laekkunin eigi sér stad a einu ari eda allt ad fimm arum. Med pvi ad skoda
tryggingafraedilegu stéduna er unnt ad fa samanburd medal fleiri sjoda en hafa parf i huga ad
réttindabreyting hefur ahrif a tryggingafraedilega stédu. Gogn sem syna tryggingafraedilega stodu
lifeyrissjédanna eru birt i vidauka I.

'3 Heimild: arsreikningar lifeyrissjodanna, Hagstofa islands, Gtreikningar Analytica

4 Ath. ad breyting réttinda til haekkunar eda lzekkunar brenglar pennan meelikvarda a mestu laekkun tryggingafreedilegrar stédu.
15 Tap eda laekkun a hreinni eign er i pessu tilviki maeld sem neikvaed hrein raunavoxtun samkveemt jofnu (1) i kafla 2.1. Nanari
utskyringu a dhaettumaelikvardanum mesta tap (e. maximum drawdown) ma finna hér:

https://en.wikipedia.org/wiki/Drawdown (economics)
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Tafla 3. Samanburdur a avéxtun og ahaettu nokkurra lifeyrissjéda’®

19 ara Stadal- Mesta Mesta ryrnun a Samanlogo réttinda-

avoxtun fravik tap tryggingafraedilegri stédu skerding 2009-2012
Almenni lifeyrissjédurinn - Tryggingadeild 1,6% 89% -32,3% -23,3% 27%
Frjalsi lifeyrissjodurinn - Tryggingadeild 3,1% 8,2% -21,6% -16,1% 9%
islenski lifeyrissjodurinn - Sameign 2,0% 9,8% -31,4% -14,9% 10%
Lifeyrissjodur verzlunarmanna - Samtryggingardeild - - -18,7% 10%
Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda - Samtryggingardeild - - -10,8% 0%

Eins og sja ma pa er breytileiki i avoxtun Frjalsa minnstur medal peirra priggja sjoda sem eru il
samanburdar a 19 ara timabili en avoxtun sjédsins er jafnfram best. Pa er mesta tap Frjalsa einnig
minnst medal pessara sjoda en um er ad reeda samanlagda laekkun a raunvirdi hreinnar eignar & arunum
2007 og 2008 ad teknu tilliti til greidslu idgjalda og lifeyrisgreidsina.

Pad er mat Frjalsa ad virk styring a eignum lifeyrissj6dsins hafi skilad arangri vid ad draga ur tapi
sj0dsins a arunum 2007 til 2009. Til samanburdar pa laekkadi hrein eign ad raunvirdi um 31,4% a einu
ari hja islenska og um 32,3% & priggja ara timabili hja Aimenna.

Mesta ryrnun & tryggingafraedilegri stodu er minnst hja Soéfnunarsjodnum. Ryrnun tryggingafreedilegrar
stodu Soéfnunarsjodsins nam 10,8% a priggja ara timabili fra 2007 til 2009 en til samanburdar nam ryrnun
a stodu Frjalsa 16,1% a sama priggja ara timabili. Mest var ryrnun a tryggingafraedilegri stédu hja
Almenna eda um 23,3% a fimm ara timabili fra 2005 til 2009. Ad sama skapi pa vard engin skerding a
réttindum hja Séfnunarsjédnum a timabilinu fra 2009 til 2012 & medan réttindi voru skert um 27% hja
Almenna. A mynd 7 ma sja préun & tryggingafraedilegri stédu nokkurra lifeyrissjoda.

Mynd 7. bréun a tryqqingafraedilegri stodu nokkurra lifeyrissjéda’”

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%

-15,0%
e Almenni lifeyrissjéd urinn - Tryggingadeild Frjalsi lifeyrissjodurinn - Tryggingadeild
Lifeyrissjédur verzlunarmanna - Samtryggingardeild Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda - Samtryggingardeild

= [slenski lifeyrissjéd urinn - Sameign

Eins og sja ma pa var mikid flokt a tryggingafreedilegri stodu lifeyrissjodanna a fyrri hluta timabilsins og
var neikvaed hja 6llum sjodunum i arslok 2008 og 2009. Sidan pa hefur tryggingafraedilega stadan verid
jafnt og pétt ad batna.

'8 Heimild: Arsreikningar lifeyrissjodanna, FME arsreikningabaekur lifeyrissjéda, Gtreikningar Analytica. Upplysingar um
réttindaskerdingu eru fengnar fra Arion banka.
7 Heimild: FME, arsreikningabaekur lifeyrissjoda: https://www.fme.is/utgefid-efni/tolulegar-upplysingar/
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3 Umfjollun sjéofélaga

Eins og fyrr segir er tilefni pessa minnisblads umfjollun sjédfélaga um rekstrar- og fjarfestingarkostnad
og avoxtun lifeyrissjddsins a arsfundi sjédsins nu nylega og mat a pvi hvort rétt sé med farid i kynningu
vidkomandi sjodfélaga. | pvi skyni ad bera saman upplysingar sem sjédfélagi birtir hefur Analytica aflad
gagna um hreina eign, i6gjold og lifeyrisgreidslur samtryggingardeilda LV og Séfnunarsjédsins.'® Hrein
eign deildanna er ekki leidrétt fyrir skuldabréfum sem gerd eru upp a kaupkrofu. Hvad gégn um LV pa
eru pau adeins adgengileg i arsskyrslum fyrir LV i heild en ekki deildaskipt. LV hefur hins vegar sent
Analytica deildaskipt gégn. Gognin ma sja i Vidauka Il.

| toflu 4 ma sja upplysingar sem birtar voru i glaerukynningu sjédfélagans i samanburdi vid gégn sem
reiknud hafa verid af Anlytica. Birtur er samanburdur a avoxtun Frjalsa, Séfnunarsjédsins, Almenna og

LV.

Tafla 4. Samanburdur a heildarkostnadi oq hreinni raunavéxtun?®

Heildarkostnadur 2015-| Hlutfall kostnadar af | Arleg medalraun-
2017 i pas.kr. eignum avoxtun 2015-2017
Sj6o- Sj6o- Sjoo-

félagi Analytica félagi  Analytica| félagi  Analytica
Frialsi lifeyrissjédurinn 3.816.185  3.790.964 0,73% 0,70% 3,96% 5,20%
Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda 1.892.953 2.158.102 0,46% 0,51% 3,86% 4,63%
Almenni lifeyrissjodurinn 2.233.821 2.361.371 0,43% 0,44% 4,79% 4,77%
Lifeyrissjodur verzlunarmanna 6.773.704  6.952.667 0,39% 0,39% 4,79% 4,44%

Eins og sja ma er ageetis samraemi i télum um heildarkostnad lifeyrissjodanna en pé eru rekstrar- og
fiarfestingarkostnadartdlur skv. upplysingum Analytica leegri hja Frjalsa og ivid haerri hja
Sofnunarsjodnum og Almenna en fram kom i kynningu sjodfélagans. Munurinn er meiri i Utreikningi
medalraunavoxtunar sem skyrist af pvi ad i utreikningum Analytica hefur verid leidrétt fyrir uppgjori
skuldabréfa a kaupkrdfu. Ad mati Analytica er hins vegar edlilegra i pessu samhengi ad bera saman
avoxtun allra deilda lifeyrissjédanna sem heildar enda a umfjollun um rekstrar- og fjarfestingarkostnad
vid um sjodina i heild eda bera saman rekstrar- og fjarfestingarkostnad samtryggingardeildanna

eingdngu.

Til samanburdar ma i t6flu 5 hér ad nedan sja samantekt Analytica a rekstrar- og fjarfestingarkostnadi
samtryggingardeilda fyrir arid 2017. i téflunni ma sja kostnadinn i pus.kr. og sem hlutfall af hreinni eign
deildanna. Um er ad reeda samantekt & télum sem einnig eru birtar i t6flu 2.

Tafla 5. Rekstrar- og fiarfestingakostnadur samtrygqgingardeilda arid 20172°

Rekstrar- og
fjarfestingakostnadur
samtryggingardeilda 2017

pbus.kr. %
Frijalsi lifeyrissjodurinn 343.550 0,58%
Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda 837.667 0,57%
Almenni lifeyrissjédurinn 430.937 0,46%
Lifeyrissjodur verzlunarmanna 2.612.138 0,42%

8 Analytica hefur ekki aflad upplysinga um talnalegar heimildir sjodfélagans.
% Heimild: gleerukynning sjodfélaga, arsreikningar lifeyrissjoda, utreikningar Analytica.
20 Heimild: arsreikningar lifeyrissjoda.
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| toflu 6 ma sja samanburd & utreikningi avéxtunar sem birtur var i kynningu sjédfélaga annars vegar og
Utreikningi Analytica & hreinni raunavoxtun samtryggingardeilda an leidréttingar fyrir avoxtun
skuldabréfa sem ger® eru upp a kaupkréfu hins vegar.

Tafla 6. Hrein raunavoxtun samtryqgingardeilda an leidréttingar fyrir kaupkréfu?!

Frjalsi Almenni Lifeyrissjodur Soéfnunarsjéour
lifeyrissjéodurinn lifeyrissjédurinn verzlunarmanna lifeyrisréttinda
Sj6d- Analytica | Sj6o- Analytica Sj6d- Analytica | Sj6d- Analytica
félagi Samtr.d. | félagi Samtr.d. | félagi Samtr.d. | félagi Samtr.d.
Medalraunavoxtun 3 ara | 3,96%  4,04% 4,79% 4,77% 479%  4,44% 3,86% 3,97%
Medalraunavoxtun 5 ara | 4,20%  4,40% 4,85% 4,84% 5,87% 5,66% 4,89% 4,94%
Medalraunavoxtun 8 ara | 4,43%  4,54% 4,95% 4,89% 5,49% 5,36% 476% 4,78%
Medalraunavoxtun 18 ara [ 2,38%  2,12% 2,47% 1,49% 3,63% - 4,02% -

Eins og sja ma eru avoxtunartdlur Frjalsa og Séfnunarsjédsins jafnan lakari i gégnum sjodfélagans en
skv. utreikningum Analytica. Odru mali gegnir um avéxtunartdlur Aimenna og LV sem eru jafnan betri i
gbgnum sjédfélagans en skv. gognum Analytica.

EKkki er ljést hvernig stendur a pvi ad fravik eru i gognum sjééfélaga og oleidréttum télum Analytica en
liklegasta skyringin er mismunandi heimildir um avoxtun.

Eins og adur hefur verid bent a telur Analytica rangt og beinlinis misvisandi ad bera saman avoxtun
lifeyrissjoda sem beita mismunandi uppgjérsadferd an leidréttingar til markadsvirdis. ba telur Analytica
rétt ad nota avoxtun lifeyrissjddanna i heild pegar gerdur hefur verid samanburdur a rekstrar- og
fiarfestingarkostnadi sjédanna i heild.

i to6flu 7 ma sja hreina raunavoxtun lifeyrissjoda eftir ad leidrétt hefur verid fyrir avéxtun peirra
lifeyrissjéda sem gera upp a kaupkréfu med peim adferdum sem lyst hefur verid i kafla 2.1. Analytica
hefur ekki tekist ad afla gagna til ad reikna Ut medalraunavoxtun allra umraeddra lifeyrissjoda i heild 18
ar aftur i tima Gt fra markadsvirdi. Almenni lifeyrissjodurinn gerir allt skuldabréfasafnid upp a
markadsvirdi og pvi ekki porf a leidréttingu i peirra tilviki. Upplysingar um markadsvirdi skuldabréfa
Sofnunarsjodsins sem gerd eru upp a kaupkrofu eru til fyrir arin 2009 til 2017 og pvi unnt ad reikna
hreina raunavoxtun 8 ar aftur i tima en i tilviki LV eru gdgnin til fyrir arin 2014 til 2017 og pvi adeins unnt
ad reikna hreina raunavoxtun prju ar aftur.

Tafla 7. Hrein raunavoxtun samtrygqgingardeilda og sj6da i heild leidrétt fyrir kaupkrofu??

cir s L . Almenni Soéfnunarsjodur Lifeyrissjodur
Frjalsi lifeyrissjodurinn . A . p ol

lifeyrissjodurinn lifeyrisréttinda verzlunarmanna
Sj60o- Analytica Sj6o- Analytica Sj6o- Analytica Sj6o- Analytica

félagi Samtr.d. Heild | félagi Samtr.d. Heild | félagi Samtr.d. Heild | félagi Samtr.d. Heild
Medalraunavoxtun 3 dra | 3,96% 5,20% 4,43%|4,79% 4,77% 4,02%|3,86% 4,63% 4,60% | 4,79% 4,44% 4,44%
Medalraunavoxtun 5 ara | 4,20% 4,11% 4,03% | 4,85% 4,84% 4,29% |4,89% 4,36% 4,33% | 5,87% - -
Medalraunavoxtun 8 ara | 4,43% 542% 4,93%|4,95% 4,89% 4,46% |4,76% 6,34% 6,29% | 5,49% - -
Medalraunavoxtun 18 ara | 2,38% 2,73% - 247% 1,49% - 4,02% - - 3,63% - -

Eftir ad leidrétt hefur verid fyrir markadsavoxtun skuldabréfa sem gerd eru upp & kaupkréfu innan
samtryggingardeilda er 3ja ara medalraunavoxtun Frjalsa best medal sjodanna. 5 ara
medalraunavoxtun er hins vegar best hja Almenna, 8 ara medalraunavoxtun best hja Séfnunarsjédnum
og 18 ara medalraunavoxtun Frjalsa er betri en Alimenna.

Sé hrein raunavoxtun sjodanna i heild skodud er avoxtun Sofnunarsjodsins best yfir 6l timabil til
samanburdar p.e. 3ja, 5 og 8 ara timabil.

2! Heimild: gleerukynning sjédfélaga, arsreikningar lifeyrissjoda, Utreikningar Analytica.
2 Heimild: gleerukynning sjédfélaga, arsreikningar lifeyrissjoda, Utreikningar Analytica.
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ANALYTICA

Vidauki | — Hrein eign, netté idgjold og raunavoxtun lifeyrissjéda?®

H:::I'oii%l: ! Mismum.fr H':sr:::(gén ! Hrein eig’n i MismunHr u';':;lr;f?lgrr;; 16gjold Lifz.;yris- .Ne_tfé Vero- ’R?un-
A arsreikningi vikaup-krofu markadsvirdi upphafi ars  v/kaup-kréfu markadsvirdi greidslur idgjold lag avoxtun

Frjalsi lifeyrissjédurinn
2017 210.492.987 3.674.000 214.166.987  185.545.388 2.284.000 187.829.388 16.632.308  3.776.978 12.855.330 446,0 5,1%
2016 185.545.388 2.284.000 187.829.388  174.219.924 2.426.000 176.645.924 14.010.624  3.661.685 10.348.939 438,4 -1,6%
2015 173.857.228 2.791.000 176.648.228  146.297.929 1.465.000 147.762.929 13.360.529  3.285.721 10.074.808 429,4 10,1%
2014 146.297.929 1.465.000 147.762.929 132.034.236 1.878.000 133.912.236  9.912.155 3.237.398 6.674.757 4210 4,2%
2013 132.034.234 1.878.000 133.912.234  116.668.133 2.839.000 119.507.133  8.993.760  2.530.540 6.463.220 416,7 2,7%
2012 116.668.133 2.839.000 119.507.133 99.715.434 2.755.000 102.470.434  7.913.101  2.696.282 5.216.819  402,0 6,4%
2011 99.715.434 2.755.000 102.470.434 87.063.469 1.476.000 88.539.469 6.872.058  3.590.697 3.281.361 384,6 6,3%
2010 87.063.469 1.476.000 88.539.469 76.866.749 637.000 77.503.749  6.068.949  2.517.407 3.551.542 365,5 6,7%
2009 76.866.749 637.000 77.503.749 68.051.848 204.000 68.255.848  4.299.324  4.345.740 -46.416  356,2 4,6%
2008 68.051.848 204.000 68.255.848 66.028.106 -283.000 65.745.106  5.520.164  1.248.853 4271311 3279 -16,3%
2007 66.028.106 -283.000 65.745.106 59.613.929 -74.000 59.539.929 5.635.105  1.054.947 4.580.158 281,8 -3,1%
2006 59.613.928 -74.000 59.539.928 47.747.037 0 47.747.037  4.305.645 798.306 3.507.339  266,2 9,2%
2005 44.837.328 0 44.837.328 35.658.118 0 35.658.118  4.093.844 402.980 3.690.864 2489 10,1%
2004 35.658.118 0 35.658.118 28.851.013 0 28.851.013  3.249.472 354.029 2.895.443  239,0 8,7%
2003 25.820.127 0 25.820.127 19.680.484 -84.498 19.595.986  2.755.569 299.409 2.456.160 230,0 15,0%
2002 0 2239

Almenni lifeyrissjédurinn
2017 208.953.205 208.953.205  184.908.421 184.908.421 12.702.067  4.776.675 7.925.392  446,0 6,7%
2016 184.908.421 184.908.421 174.151.082 174.151.082 11.139.281  4.340.757 6.798.524 4384 0,1%
2015 174.151.082 174.151.082  156.487.143 156.487.143 10.009.057  4.225.865 5.783.192 4294 5,4%
2014 156.487.143 156.487.143  142.468.760 142.468.760  8.425.759  4.751.545 3.674.214 4210 6,1%
2013 142.468.760 142.468.760  128.994.685 128.994.685 7.774.018  3.602.644 4.171.374 4167 3,3%
2012 128.994.685 128.994.685  110.081.541 110.081.541  7.409.901  4.001.966 3.407.935 402,0 8,9%
2011 110.081.541 110.081.541 98.725.053 98.725.053  7.194.300  4.671.856 2.522.444 3846 3,4%
2010 98.693.379 98.693.379 91.419.876 91.419.876  6.705.875  3.766.894 2.938.981 3655 2,0%
2009 91.419.876 91.419.876 83.660.194 83.660.194  7.144.055  5.345.205 1.798.850  356,2 -1,5%
2008 83.660.194 83.660.194 92.661.680 92.661.680  8.080.684  1.905.055 6.175.629 3279 -27.7%
2007 92.661.680 92.661.680 83.242.554 83.242.554  8.370.745  1.497.751 6.872.994 2818 -2,8%
2006 83.242.554 83.242.554 64.404.245 64.404.245 7.415943  1.135.743 6.280.200  266,2 10,9%
2005 42.228.397 42.228.397 33.106.691 33.106.691  4.473.703 355.964 4.117.739 2489 9,7%
2004 33.106.691 33.106.691 26.174.735 26.174.735  3.903.409 237.839 3.665.570  239,0 7.5%
2003 26.174.734 26.174.734 19.484.344 19.484.344  3.475.590 192.815 3.282.775 230,0 13,1%
2002 223,9

islenski lifeyrissjédurinn
2017 70.700.503 0 70.700.503 61.200.991 0 61.200.991  7.431.051  2.045.015 5.386.036  446,0 4,6%
2016 61.200.991 0 61.200.991 55.116.060 0 55.116.060 6.206.850  1.856.578 4.350.273 4384 0,9%
2015 54.828.938 287.100 55.116.038 45.235.139 147.200 45.382.339  5.108.628  1.548.379 3.560.249 4294 10,9%
2014 45.235.139 147.200 45.382.339 41.531.820 201.400 41.733.220  3.379.120  1.944.662 1.434.458 421,0 4,1%
2013 41.531.820 201.400 41.733.220 37.140.555 299.600 37.440.155  3.111.522  1.398.048 1.713.473  416,7 3,0%
2012 37.140.555 299.600 37.440.155 33.734.147 319.900 34.054.047 2.782.684  1.882.321 900.363  402,0 2,6%
2011 33.734.147 319.900 34.054.047 30.663.757 212.500 30.876.257  2.963.745  2.771.178 192.567 384,6 4,2%
2010 30.663.757 212.500 30.876.257 26.164.962 53.900 26.218.862  3.367.375  2.016.726 1.350.649 365,5 9,4%
2009 26.164.962 53.900 26.218.862 26.934.557 0 26.934.557 -264.429  4.025.135 -4.289.564  356,2 5,3%
2008 26.934.557 0 26.934.557 29.745.140 0 29.745.140  5.303.511 505.770 4.797.741 3279 -345%
2007 29.745.140 0 29.745.140 22.430.546 0 22.430.546  5.621.235 363.670 5.257.565 281,8 2,2%
2006 22.430.546 0 22.430.546 14.917.674 0 14.917.674  4.728.038 259.243 4.468.795 266,2 10,2%
2005 14.917.674 0 14.917.674 10.352.123 0 10.352.123  3.166.533 157.385 3.009.149 2489 8,7%
2004 10.352.123 0 10.352.123 7.745.837 8.800 7.754.637  1.758.761 99.387 1.659.374  239,0 6,8%
2003 7.745.837 8.800 7.754.637 5.928.452 0 5.928.452 877.797 92.163 785.634  230,0 13,4%
2002 2239

23 Heimildir: Arsreikningar lifeyrissjoda, Hagstofa slands, utreikningar Analytica
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ANALYTICA

Vidauki | frh. — Hrein eign, nett6 idgjold og raunavoxtun lifeyrissjéda

H:;Toeklil: i Mismunur Hr:si]:ll(gan | Hrein eigni  Mismunur ut?lzgf?frr;lé 1ogjsla  -ifeyris- Netté - Vers-  Raun-
A arsreikningi vikaup-krofu markadsvirdi upphafi ars  v/kaup-kréfu markadsvirdi greidslur idgjold lag avoxtun
Soéfnunarsjédur lifeyrisréttinda
2017 153.316.143  11.904.232 165.220.375  142.963.437 7.234.551 150.197.988  4.448.976  4.317.925 131.051  446,0 8,0%
2016 142.963.437 7.234.551 150.197.988  140.499.155 11.006.461 151.505.616  3.843.704  4.020.543 -176.839 4384 -2,8%
2015 140.499.155  11.006.461 151.505.616  129.008.053 7.433.685 136.441.738  3.451.286  3.591.892 -140.606 4294 9,0%
2014 129.008.053 7.433.685 136.441.738  119.835.641 8.800.929 128.636.570  3.270.784  3.295.732 -24.948 4210 5,0%
2013 119.835.641 8.800.929 128.636.570  108.759.118 11.659.335 120.418.453  3.148.009  2.917.701 230.308 416,7 2,9%
2012 108.759.118  11.659.335 120.418.453 96.731.752 6.397.494 103.129.246  3.004.791  2.594.721 410.070  402,0 11,3%
2011 88.403.669 6.397.494 94.801.163 80.786.969 6.144.109 86.931.078 2.769.686  1.857.145 912.541  384,6 2,6%
2010 80.786.969 6.144.109 86.931.078 75.151.863 -2.462.286 72.689.577 2.415.384  1.651.229 764.155 3655 15,4%
2009 67.720.289  -2.462.286 65.258.003 58.223.215 356,2
Lifeyrissjodur verzlunarmanna
2017 664.772.548  23.181.161 687.953.709  602.384.583 17.022.371 619.406.954 29.797.565 13.609.164 16.188.401 446,0 6,5%
2016 602.384.583  17.022.371 619.406.954  583.675.552 14.787.603 598.463.155 25.650.481 12.281.455 13.369.026 4384 -0,8%
2015 583.675.552  14.787.603 598.463.155  514.570.672 19.003.947 533.574.619 22.214.412 11.252.953 10.961.459 4294 7.9%
2014 514.570.672  19.003.947 533.574.619 421,0
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ANALYTICA

Vidauki Il — Hrein eign, nett6 idgjold og raunavoxtun samtryggingardeilda?*

Ceioktrwkaup.  rsioks  Preneini Mismunur - SECIERL L Ly Netto  Vers  Raun
Ar arsreikningi krofu markadsvirdi upphafi drs - vikaup-krofu markadsvirdi greidslur i8gjold lag avoxtun
Frjalsi lifeyrissjodurinn - Tryggingadeild
2017 63.862.731 3.674.000 67.536.731 55.481.681 2.284.000 57.765.681 6.337.879 727430 5.610.449 446,0 5,1%
2016 55.481.681 2.284.000 57.765.681 49.179.402 2.791.000 51.970.402 5.375.870 637.554 4.738.316 4384 -0,1%
2015 49.179.402  2.791.000 51.970.402 40.577.928 1.465.000 42.042.928  4.704.663 595.721 4.108.942 4294 11,0%
2014 40.577.928  1.465.000 42.042.928 34.983.648 1.878.000 36.861.648  4.042.275 511510 3.530.765 421,0 3.2%
2013 34.983.648  1.878.000 36.861.648 29.146.767 2.839.000 31.985.767 3.418.494 394.722  3.023.772  416,7 1,8%
2012 29.146.767  2.839.000 31.985.767 23.467.739 2.755.000 26.222.739 3.358.233 303.439 3.054.794  402,0 5,0%
2011 23.467.739  2.755.000 26.222.739 19.320.707 1.476.000 20.796.707  2.563.687 255.956  2.307.731 3846 8,6%
2010 19.320.707  1.476.000 20.796.707 16.236.554 637.000 16.873.554 1.991.290 235.224 1.756.066  365,5 9,4%
2009 16.236.554 637.000 16.873.554 13.358.913 204.000 13.562.913 1.783.608 216.277 1.567.331  356,2 3,3%
2008 13.358.913 204.000 13.562.913 12.640.711 -283.000 12.357.711 1.896.955 147157 1.749.798 3279 -17,6%
2007 12.640.711 -283.000 12.357.711 11.491.637 -74.000 11.417.637 879.306 130.432 748.874 2818 -4,0%
2006 11.491.637 -74.000 11.417.637 10.022.057 0 10.022.057 -269.165 141.650 -410.815  266,2 10,7%
2005 7.112.347 0 7.112.347 5.101.973 0 5.101.973 1.126.516 28.788 1.097.728 2489 11,6%
2004 5.101.973 0 5.101.973 3.613.602 0 3.613.602 988.051 20.307 967.744  239,0 8,5%
2003 3.111.215 0 3.111.215 1.876.502 0 1.876.502 826.664 7.497 819.167  230,0 15,1%
2002 1.876.502 1.876.502 1.605.856 1.605.856 811.241 398.860 412.381 2239 -9,6%
2001 943.938 943.938 488.291 488.291 416.989 566 416.423  219,5 -2,7%
2000 488.291 488.291 128.915 128.915 359.011 0 359.011  202,1 -3,9%
1999 128.915 128.915 0 0 119.921 0 119.921 194,0 9,3%
1998 183,7
Almenni lifeyrissjédurinn - Samtryggingarsjédur

2017  100.040.584 0 100.040.584 88.305.028 0 88.305.028 5.235.172  1.825.075 3.410.097  446,0 7,4%
2016 88.305.028 0 88.305.028 82.886.486 0 82.886.486  4.725.663  1.595.422  3.130.241 4384 0,6%
2015 82.886.486 0 82.886.486 73.714.831 0 73.714.831 4.173.899  1.438.691 2.735.208 429,4 6,5%
2014 73.714.831 0 73.714.831 66.336.001 0 66.336.001 3.696.581 1.261.312 2435269 4210 6,2%
2013 66.336.001 0 66.336.001 59.459.287 0 59.459.287 3.515.897  1.176.380 2.339.517  416,7 3,7%
2012 59.459.287 0 59.459.287 49.783.648 0 49.783.648 3.257.758 971.630 2.286.128  402,0 9,6%
2011 49.783.648 0 49.783.648 43.400.779 0 43.400.779 3.081.293 892.415 2.188.878 3846 4,0%
2010 43.400.779 0 43.400.779 39.697.041 0 39.697.041 2.881.239 881.972 1.999.267 365,5 1,5%
2009 39.697.041 0 39.697.041 36.029.522 0 36.029.522  2.797.334 897.879  1.899.455  356,2 -3,5%
2008 36.029.522 0 36.029.522 39.888.979 0 39.888.979 3.097.395 770.420 2.326.975 327,9 -27,0%
2007 39.888.979 0 39.888.979 36.233.581 0 36.233.581 2.824.271 677.123 2.147.148 2818 -1,7%
2006 36.233.581 0 36.233.581 29.287.196 0 29.287.196  2.396.668 584.357 1.812.311  266,2 9,4%
2005 8.439.911 0 8.439.911 6.640.541 0 6.640.541 879.078 43.559 835.519  248,9 9,2%
2004 6.640.541 0 6.640.541 4.918.377 0 4.918.377 1.117.808 39.385 1.078.423  239,0 7,6%
2003 4.918.376 0 4.918.376 3.203.038 0 3.203.038 1.122.879 19.090 1.103.789  230,0 13,2%
2002 1.762.964 0 1.762.964 1.332.729 0 1.332.729 511.065 1.904 509.161  223,9 -6,8%
2001 1.332.729 0 1.332.729 741.531 0 741.531 513.563 420 513.143  219,5 -0,6%
2000 741.531 0 741.531 219.838 0 219.838 523.793 0 523.793 2021 -4,4%
1999 219.838 0 219.838 0 0 0 210.960 0 210.960  194,0 2,9%
1998 183,7

2 Heimildir: Arsreikningar lifeyrissj6da, Hagstofa Islands, utreikningar Analytica.

Ekki er tekinn mismunur & kaupkréfu og markadsvirdi fyrir Frialsa og Islenska fyrir arin 1999 til 2002 og avéxtun einstaka ar &
pessu timabili pvi ekki samanburdarhaef. Uppséfnud avoxtun fra timabilinu til arsins 2017 er hins vegar samanburdarhaef par sem
leidrétt er fyrir markadsvirdi sidar @ samanburdartimabilinu.

18



ANALYTICA

Vidauki Il frh. — Hrein eign, nett6 idgjold og raunavoxtun samtryggingardeilda

Ceioktrwkaup.  rsioks  Prenelni Mismunur - SSCTERL L, L Netto  Vers  Raun
Ar  Arsreikningi  krdfu  markadsvirsi UPPRafidrs  vikaupkrofu o oacvirei greidslur  idgjold lag  avéxtun
islenski lifeyrissjédurinn - Sameign
2017 14.818.933 0 14.818.933 12.369.661 0 12.369.661 1.668.510 92.886 1.575.624  446,0 4,8%
2016 12.369.661 0 12.369.661 10.914.336 0 10.914.336  1.162.813 88.009 1.074.804 4384 1,2%
2015 10.627.214 287.122 10.914.336 8.611.666 147.200 8.758.866 833.886 60.207 773.679 4294 12,9%
2014 8.611.666 147.200 8.758.866 7.485.693 201.400 7.687.093 727.205 67.944 659.261 421,0 4,1%
2013 7.485.693 201.400 7.687.093 6.246.306 299.600 6.545.906 668.325 52.854 615.471  416,7 3,9%
2012 6.246.306 299.600 6.545.906 5.162.951 319.900 5.482.851 695.237 41.517 653.719  402,0 2,4%
2011 5.162.951 319.900 5.482.851 4.268.441 212.500 4.480.941 608.326 42.420 565.906  384,6 3,7%
2010 4.268.441 212.500 4.480.941 3.444.252 53.900 3.498.152 583.933 33.967 549.966  365,5 8,6%
2009 3.444.252 53.900 3.498.152 2.487.527 2.487.527 638.724 20.047 618.677  356,2 5,0%
2008 2.487.527 2.487.527 2.421.865 2.421.865 624.857 14.877 609.980 327,99 -31,4%
2007 2.421.865 2.421.865 2.369.364 2.369.364 -144.313 9.104 -153.417 2818 2,9%
2006 2.369.364 2.369.364 1.587.143 1.587.143 461.353 3.998 457.356  266,2 10,3%
2005 1.587.143 1.587.143 1.055.047 1.055.047 375.808 6.418 369.390  248,9 8,7%
2004 1.055.047 1.055.047 718.979 8.800 727.779 253.577 2.461 251116 239,0 4,8%
2003 718.979 8.800 727.779 444155 444,155 187.964 5.795 182.170  230,0 15,8%
2002 444.155 444.155 281.229 281.229 167.445 55 167.391 2239 -3,2%
2001 281.229 281.229 127.354 127.354 139.362 0 139.362  219,5 -1,0%
2000 127.354 127.354 9.890 9.890 115.375 0 115.375  202,1 -1,0%
1999 9.890 9.890 0 0 9.893 0 9.893  194,0 -5,4%
1998 183,7
Soéfnunarsjoédur lifeyrisréttinda - Samtryggingardeild
2017 150.821.272  11.904.232 162.725.504  140.582.396 7.234.551 147.816.947  4.357.183  4.209.565 147.618  446,0 8,1%
2016 140.582.396 7.234.551 147.816.947  137.304.324 11.006.461 148.310.785 3.791.807  3.863.577 -71.770  438,4 -2,3%
2015 137.304.324 11.006.461 148.310.785  126.682.170 7.433.685 134.115.855 3.442.721 3.524.331 -81.610 4294 8,5%
2014 126.682.170  7.433.685 134.115.855  117.507.837 8.800.929 126.308.766  3.214.958  3.158.678 56.280 421,0 5,1%
2013 117.507.837 8.800.929 126.308.766  106.413.520 11.659.335 118.072.855 3.184.615  2.803.636 380.979  416,7 2,9%
2012 106.413.520 11.659.335 118.072.855 94.435.381 6.397.494 100.832.875  2.978.124  2.458.128 519.996  402,0 11,5%
2011 86.107.298  6.397.494 92.504.792 78.526.342 6.144.109 84.670.451 2.732.757 1.700.273  1.032.484  384,6 2,6%
2010 78.526.342 6.144.109 84.670.451 73.004.763 -2.462.286 70.542.477 2.523.667 1.496.374  1.027.293  365,5 15,4%
2009 -2.462.286 356,2
Lifeyrissjodur verzlunarmanna - Samtryggingardeild
2017 652.284.951 22.768.777 675.053.728  591.276.121 16.720.195 607.996.316 28.687.652 13.041.364 15.646.288  446,0 6,5%
2016 591.276.121 16.720.195 607.996.316  573.021.017 14.527.281 587.548.298 24.773.507 11.783.453 12.990.054 4384 -0,8%
2015 573.021.017 14.527.281 587.548.298  505.193.146  18.671.530 523.864.676 21.414.189 10.701.291 10.712.898 4294 7,9%
2014 499.787.309 18.671.530 518.458.839  445.444.089 - 445.444.089 19.957.468 9.788.848 10.168.620 421,0 12,8%
2013 445.444.089 - 445.444.089  394.696.564 - 394.696.564 18.718.732  8.896.755 9.821.977  416,7 6,4%
2012 394.696.564 - 394.696.564  338.943.552 - 338.943.552 17.583.628  7.725.699 9.857.929  402,0 8,4%
2011 338.943.552 - 338.943.552  303.564.967 - 303.564.967 16.896.072  6.698.492 10.197.580  384,6 2,8%
2010 303.564.967 - 303.564.967  277.133.512 - 277.133.512 15.487.494 6.377.942 9.109.552  365,5 3,4%
2009 356,2
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ANALYTICA

Vidauki lll - Tryggingafraedileg stada samtryggingardeilda®

Tryggingafradileg heildarstada - hrein eign umfram heildarskuldbindingar

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 _ 2017
Almenni lifeyrissjodurinn - Tryggingadeild 72% 168% 77% -32% 05% 122% 106% 9,1% 4,4% -105% -11,1% -6,1% 00% -39% -22% -07% 03% -34% -25%
Frjalsi lifeyrissjédurinn - Tryggingadeild 31% 61% 11,5% 21% 39% 3,6% 73% 81% 3,8% -48% -80% -69% 00% -03% 02% 1,7% 50% 19% 18%
islenski lifeyrissjédurinn - Sameign 66% 83% 62% 76% 31% 49% 98% 00% -49% -51% 08% 00% -05% -05% -05% 3,0% 06% 06%
Lifeyrissjodur verzlunarmanna - Samtryggingardeild 39% 17% -15% -86% -68% -59% 61% 79% 47% -72% -108% -34% 00% -04% 09% 51% 86% 41% 64%
Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda - Samtryggingardeild 54% 27% -04% -59% -69% -20% 60% 70% 56% -1,7% -38% -27% 00% -25% -15% -04% 2,6% -1,3% -0,8%
Breyting a tryggingafraedilegri stédu

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Almenni lifeyrissjodurinn - Tryggingadeild 96% -91% -109% 3,7% 11,7% -16% -1,5% -47% -149% -06% 50% 6,1% -39% 17% 15% 10% -3,7% 08%
Frjalsi lifeyrissjédurinn - Tryggingadeild 30% 54% -94% 18% -03% 3,7% 08% -43% -86% -32% 11% 69% -03% 05% 15% 33% -3,1% 0,0%
islenski lifeyrissjédurinn - Sameign 66% 17% -21% 14% -45% 18% 49% -98% -49% -02% 59% -08% -05% 00% 00% 35% -24% 01%
Lifeyrissjédur verzlunarmanna - Samtryggingardeild 22% -32% -71% 18% 09% 120% 18% -3,2% -11,9% -36% 74% 34% -04% 1,3% 42% 35% -45% 2,3%
Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda - Samtryggingardeild 27% -31% -55% -10% 49% 80% 10% -14% -7,3% -21% 11% 27% -25% 10% 11% 3,0% -39% 05%

25 Heimildir: FME, Arsreikningabaekur lifeyrissjoda, Samantekt dr arsreikningum lifeyrissjoda

20



