Fjarmélaeftirlitid og starfsemi lifeyriss 6da
Adalfundur LL, 10 Mai 2007.

Agatu adal fundargestir,

. INNGANGUR

I upphafi umfjollunar um Fjarmélaeftirlitid og starfsemi lifeyriss6da, er rétt ad skoda
tilganginn med leikreglum um fjarmalapjonustu — en starfsemi lifeyrissodafelur i sér
akvedna tegund fjarmal apjonustu.

GL 1-Tilgangur leikreglna

Reglur um fjarfestingarheimildir — reglur um tryggingafraedilegar Uttektir.

Reglur um utreitkning og avinnglu réttinda — reglur um upplysingagj of til 56ofélaga.
Verklagsreglur um verdbréfavidskipti

GL 2 - Avinningur af fjar malaeftirliti

Lykilhlutverk i hagkerfi — greidslumidlun, varsla sparnadur, farvegur f. hagkvaaman.
Fjéarfestar ekki tr(: Dregur Ur virkni markadar og haskkar kostnad fjarmagns.

Hadta a kedjuverkun og ahrif krisu er langvarandi a hagvoxt.

EL: Engin alsherjartrygging gegn & 6llum en umgjord skiptir mali.

GL 3- Stefnukort
X

Il. MIKILVZAEGI LIFEYRISSIOPA

GL 4 - Oflugt lifeyriskerfi

Lifeyrisg6dir sinna akvedinni tegund fjarmaapjénustu, s.s. vordu sparnadar,
fjarfestingum og elli-og heilsutryggingum. Engu ad sidur hafa peir verulega sérsttou
midad vid adra adila sem fallaundir eftirlit FME.

Lifeyrisgdairnir eru mikilvaggur hiuti islenska velferdarkerfis og er falio pad hlutverk
a0 tryggja framfagslu landsmanna pegar starfssevi lykur. Sjodfélagar eru ekki
einungis vidskiptavinir heldur ad akveonu leyti eigendur peirra fjarmuna sem eru i
vorslum gjédanna.

Vid islendingar héfum synt fyrirhyggju med pvi ad byggja upp 6flugt lifeyriskerfi
sem adrar pjodir litatil sem fyrirmyndar.

GL 5-Hrein eign

Hrein eign lifeyriss6danna samkvaemt arsreikningum fyrir &rid 2006 var 1.500
milljardar kr. (1.498,8 ma.kr.). bettasamsvarar pvi ad hver islendingur eldri en 16 ara
eigi a@ medatali 6,3 milljonir kr. i §édunum. Hrein eign g6danna hefur tagplega
tvofaldast &4 adeins premur arum en i arslok 2003 var hiin ramir 800 ma.kr.

GL 6 - total assets/GDP.

Hrein eign g6danna sem hlutfall af vergri landsframleidsiu er nanast hvergi haara i
heiminum en hlutfallid var 131% i &slok. | &rslok 2005 var hlutfallid ramlega 120%
og adeins Hollendingar stodu okkur paframar.



Peir fjarmunir sem safnast hafa i lifeyrissodunum eru ekki adeins ein af undirstéoum
félagslegs Oryggis heldur voru mikilvaegt akkeri i hinni hrédu uppbyggingu islensks
efnahagdlifs og fjarmdamarkadar a sidasta aratug. Lifeyrisgodirnir hafa tekid patt i
ad byggja upp sterk alpjodleg fyrirtaki og stutt fjarfestingar i ardbaarum verkefnum.
Hagsmunir g6danna og fjamaamarkadarins eru gagnkvaamir pvi islensk
fj&rma afyrirtaski og verdbréfamarkadur gegna lykilhlutverki vid ad finna hagkveaman
farveg fyrir fja&rmagn i vorslum g 6danna.

[ peirri umrasdu sem &tti sér stad & sidasta &i um islenskt fjarméakerfi var gagnlegt
a0 geta bent a sterka stodu islensku lifeyriss6danna sem mikinn styrk fyrir
efnhagsumhverfid hér alandi.

GL 7 - total assets/listed securities

Vegna stagrdar sinnar eru lifeyrisgodirnir verulegt afl & innlendum hlutabréfa- og
skuldabréfamarkadi. Hrein eign §6danna sem hlutfall af markadsvirdi skrédra
hlutabréfa i kauphdll var hvergi haari innan OECD & &inu 2003 eda 152%. | arslok
2006 var hrein eign lifeyrisg6danna sem hlutfall af skrédum hlutabréfum um 57%,
enda hefur markadsvirdi félaga i Kauphollinni hagkkad mikid.

Ef litio er til upplysinga um 20 staastu hluthafa skradra félaga i Kauphollinni pa
kemur i 1j6s ad lifeyrisgédir eiga um 10% af utgefnu hlutafé peirra (m.v. april 2007).
Petta hlutfall er 6rugglega nokkud haara ef litid er til alrar hlutafjareignar i skrédum
fédgum.

I &rslok &ttu lifeyrisg6dirnir um 30% (130 makr. af 470 makr.) af eignum innlendra
verdbréfa- og fjarfestingasj6da sem starfraektir eru & grundvelli laga nr. 30/2003 um
verdbréfa- og fjarfestingag 64i.

GL 8- Samviska markadar

Af framansdgdu er ljost ad lifeyrisgodirnir eru oOflugir patttakendur & litlhum
innlendum fjarmagnsmarkadi og geta haft téluverd ahrif, basdi & verd og hegdun &
markadi.

A sidasta asfundi Fjarmaaeftirlitsins fjaladi ég m.a um mikilvesgi pess ad
fj&rma afyrirtaski hefou goda stjérnarhadti i hdvegum, einkum i 1josi pess ad starfsemi
peirrayrai sifellt alpjodlegri.

Pad er skodun min ad stada lifeyrisgodanna sem sterkir fagfjarfestar a islenskum
hlutabréfamarkadi skipi peim i forystuhlutverk vardandi kréfur um géda stjérnarhadti
i peim fyrirtaekjum sem peir fjarfesta. Peir madtu pannig vera einskonar samviska
islensks fjarmalamarkadar, sem er rokrétt med tilliti til peirra almannahagsmuna sem
peim er adlad ad tryggja. A0 auki ma almennt gera réd fyrir pvi ad par radi
langtimahagsmunir en ekki skammtimagrédi.

Petta madti framkvaama med ymsum hadti. Til deamis gegu lifeyrisgodirnir buid til
einskonar einkunnarkerfi fyrir stjornarhadti og ma nefna ad lifeyrissjodur starfsmanna
Kdiforniufylkis, CAPERS, hefur tekid upp dlikt flokkunarkerfi. Pa geta §6dirnir lyst
opinberlega skodunum sinum a stjérnarhéttum fyrirtaekja, t.d. & hluthafafundum, og
bent & pad sem betur megi fara Ad sidustu gadu §0dirnir gert krofur umfram



leidbeiningarreglur Kauphallarinnar og Verslunarrads, t.am. vardandi upplysingagj 6f
af hdfu félaga, frammistddumat stjorna eda reglur um hagsmunaarekstra.

[Il. EFTIRLIT MEP LIFEYRISSIOBUM
GL 9- Aherdur i eftirliti

1. Hvernig framkvaamt

Farmaaeftirlitio hefur vid eftirlit med lifeyrisgdounum haft ad leidarljosi ad geda
langtimahagsmuna sj6dfélaga. Pannig er 10g0 dherda a ad fjarfestingar §j6danna séu
innan pess ramma sem settur er i lifeyrisg6daégum og jafnframt ad
skuldbindingadtreikningar i réttindabokhaldi og tryggingafrasdilegum Uttektum séu
traustir.

Pa er 10g0 aherdla & ad fylgjast med skipulagi §6danna, s.s. ad innra eftirlit og innri
reglur uppfylli am.k. l&gmarksskilyrdi lagaog na yfir helstu dhadtur i starfsemi hvers
g00s, auk pess sem mikilvaggt er ad ahadtustyring vegna eigna og skuldbindinga sé
fullnaggjandi.

Eftirlitid er ad meginstefnu framkvaamt med Uttektum. Par er annars vegar um ad
raeda svokalladar off-site Uttektir par sem kallad er eftir gognum, s.s. um sundurlidun
fij&festinga, sem fario er yfir & starfsstod Fjarmdlaeftirlitsins. Hins vegar er pad
svokalladar on-site athuganir eda vettvangsathuganir par sem g§6dirnir eru heimsottir,
farid er yfir spurningalista med stjornendum og 6skad eftir ymsum gognum til
profunar. Slikar vettvangsathuganir na til helstu pétta i starfsemi §j6danna og lykur
med skyrslu til vidkomandi §j6ds um helstu nidurstodur.

Adrir padtir i framkveand eftirlits birtast i umsdgnum til fjarmdarédduneytis um
breytingar 4 sampykktum g6danna og mat a hadi  djoérnarmanna  og
framkvaandastjora. Hvoru tveggja snyr ad mikilvasgum undirstédupattum i starfsemi
g6danna og ma med vandadri vinnu fyrirbyggja vandraadi sidar. Gerd umsagna getur
stundum tekid tima og kallad a upplysingaskipti & milli eftirlitsins og einstakra sj6da
enda er “skrattinn i smaatridunum” eda a frummalinu, “the devil isin the details”.

2. Helstu athugasemdir

Pad er mat Fjarmalaeftirlitsins ad umgjord lifeyrisgddanna sé amennt traust og
aherda peirra @ innra eftirlit og ahadtustyringu hafi aukist i gegnum tidina. Pad er
mikilvaegt, einkum med staskkandi s§06dum og fldknari fjarfestingartakifaarum.

GL 10 - éskréd verdbréf.

Fyrstu arin eftir setningu lifeyrisg6dalaganna gerdi Farmalaeftirlitio ymsar
athugasemdir vio fjarfestingar i dskradum verdbréfum umfram 10% heimild laganna.
Mikil breyting hefur ordid i peim efnum. Hlutfall 6skrédra verdbréfa af hreinni eign
g6danna var um 5% i arsok 2006 samanborid vid 16% i arslok 1999. Undanfarin ar
hafa pvi slikar athugasemdir verid fatioar

Pag athugasemdir sem mest hafa verid dberandi i Gttektum Fjarmalagftirlitsins
undanfarid hafa sntid ad fjarfestingum i éskradum sé6dum med adsetur utan OECD



og afleiduvidskiptum, en slik vidskipti eru einungis heimil til varnar. Jafnframt
kemur ennpafyrir ad gerdar seu athugasemdir vid innraregluverk.
V. BREYTTARAHERSLUR | EFTIRLITI

1. Rafreen skil — Gesda og ahadtumatskerfi.
Eg vil nd vikja nokkrum ordum ad breyttum aherslum i eftirliti Fjarmalaeftirlisins.

GL 11 - Breyttar aherdlur

Eins og pid vitid, safnar Fjarmdaaeftirlitio ymsum upplysingum til ad fylgjast med
ymsum reglum og greina mogulega veikleika i starfsemi eftirlitsskyldra adila. Fra
upphafi pessa érs eiga skyrslur ad berast & rafreenu formi og verid er ad koma a
gafvirkri villuleit. Pessu til vidbétar er unnid ad Urvinnsukerfi sem mun vinna
frumgreiningu & innsendum upplysingum og gera vidvart um frévik sem parfnast
atskyringa.

Auk pess ad gefa visbendingar um fravik munu upplysingarnar nytast til
forgangsrodunar vardandi eftirlit hja lifeyris§odum. Unnid hefur verid ad sérstoku
ahadtumatskerfi  fyrir lifeyris§odina sem samanstendur af &agsprofi  og
gasdafl okkunarkerfi.

GL 12 - Alagspr 6f

Alagsprofid madir ahrif breytinga i rekstrarumhverfi sj6danna & eignastodu og
fjdrhagsstoou peirra.  Par er litid til laskkunar & markadsvirdi skradra hlutabréfa,
lakkun & markadsvirdi oskradra hlutabréfa, lakkun & erlendum eignum, lakkun &
markadsvirdi  skuldabréfa og lakkun & markadsvirdi hlutdeildarskirteina
verdbréfagdda. Profid skilar sidan hverjum 508 einkunn & bilinu I-111 eftir pvi hver
ahrif einstakra éfalla og heildarafalls eru a eignastédu og fjarhagsstodu.

Gadaflokkunarkerfio er til fyllingar dagsprofinu og nea til annarra ahedta en
alagsprofio, einkum rekstrarlegra. Pa tekur gasdaflokkunarkefio til alra lifeyriss6da
en sj0dir med abyrgd launagreidanda eru edli méls samkvaamt ekki dagsprofadir. |
kerfinu felst ad §6dunum er gefin einkunn fyrir ymsa padti i starfseminni. Helstu
padtir eru t.am. sdgulegar upplysingar um avoxtun og fjarhagsstodu, gagnaskil,
eftirfylgni vid reglur um fjarfestingartakmarkanir, innra eftirlit auk fjélda og
alvarleilka athugasemda sem FME hefur gert.

Eins og &0ur sagdi verour ahagtumatskerfid notad til forgangsrodunar i eftirliti med
starfsemi lifeyrisg6da. Vid hofum pa trd ad kerfisbundin nyting upplysinga muni
gefa betri yfirsyn yfir dhadtur einstakra §00a og §j6danna i heild, auka skilning a edli
adhadtna i starfsemi peirra og gefa visbendingu um naudsynlegt umfang
ahadtustyringar.

Ahagtumatskerfid verdur préad frekar & nasstunni og ég vona ad pad geti nyst i
gagnvirku eftirliti fyrir basdi Fjarmalaeftirlitid og lifeyrisgodina gafasidar meir.

V. BREYTINGAR | UMHVERFINU



Pad sem einkennt hefur islenskan fjarmé amarkad a sidustu arum eru miklar
breytingar. Lifeyrisgodirnir hafa ekki farid varhluta af pvi.

GL 13- Fjoldi lifeyrisg66a

1. Faari og stearri §00ir

Pannig hafa lifeyrisg6dir sameinast og peim faskkad en eftir standa staari §0dir. Ad
medaltali hafa ordid 3 sameiningar a &ri fra 1998 og i dag eru §0dirnir 40 en blast ma
vid ad peir verdi 37 um mitt &. Um 75% eigna lifeyriss6danna er i vorslu 8 staastu
g6danna.

Sameining lifeyrisg6da er ad morgu leyti jakvasd proun, enda leidir dikt yfirleitt til
sterkari fjarhagssttdu einstakra §5j6da, hagrasdingu i rekstri og betri afkomu. Pessu til
viobotar hafa staari §0dir meiri burdi til ad standa undir 6flugrainnra eftirliti, styrkari
ahadtustyringu og meiri faglegri pekkingu vid greiningu & fjérfestingakostum.

Pannig koma kostir sameininga bssdi fram & eigna og skuldbindingahlio
lifeyrissj0danna Staari §0dir hafa getu til aukinnar dreifingar fjarfestinga a milli
Olikra eignaflokka og éhadta tengd skuldbindingum minnkar vegna steari og
fjolbreyttari hdps §00fél aga.

GL 14 - Rymkadar fjarfestingarheimildir
2. Rymkadar fjarfestingaheimildir

Fjarfestingaheimildir lifeyris§6da hafa 3 sinnum verid rymkadar fra gildistoku
lifeyrissj0dal aganna.

Rymkudum heimildum fylgir aukin abyrgd og jafnframt eykst mikilvasgi innra
eftirlits, ahadtustyringar og faglegrar pekkingar innan gd6danna.  Stakkun
lifeyrissj0danna baadi vegna sameininga og fyrirsjdanlegs vaxtar & komandi arum eflir
pa ad pessu leyti og stydur vid frekari rymkun fjarfestingaheimilda.

Slik rymkun er heldur ekki Gedlileg i 1jos pess ad fjarfestingarkostir og vorur, ef
pannig ma ad ordi komast, breytast hratt. Engu ad sidur verda menn avallt ad hafa i
huga félagslegt edli §0danna og taka sér birni frekar til fyrirmyndar en bola pegar
kemur ad nyjum fjarfestingartaekifaarum-og vorum.

Oll riki OECD sem vid viljum bera okkur saman vid setja dkvednar magntakmarkanir
vid val & fjarfestingakostum fyrir vorsluadila lifeyrissparnadar. A pessari stundu tel
€g mikilvasgast ad endurskoda og gera skyrari reglur um heimildir s6danna til ad
fjarfestai afleidum eda 6drum verdbréfatengdum fjarvestingavorum.

3. Ahadtustig og dhadtustyring
Eignasamsetning siédanna hefur breyst tdluvert fra gildistoku lifeyrissjodalaganna,
m.a. vegna rymkadra fjarfestingaheimilda.

GL 15 - Eignasamsetning

Pannig eru verdbréf med breytilegum tekjum ordin stagsti flokkurinn i eignum
lifeyrissjodanna eda um 54% en voru um 15% fyrir um &ratug. Vaagi verdbréfa med
fastar tekjur hefur minnkad ar 69% i 38%.



GL 16 - Gengisbundnar eignir
Samhlida pessu hafa eignir lifeyrisgédanna i erlendri mynt tvofaldast a sama tima og
er n um 30%.

GL 17 - Ahatta og ahrif

Af framansdgdu ma aykta ad aukin hlutdeild verobréfa med breytilegar tekjur og
erlendra fjarfestinga | eignasdfnum gédanna feli i sé&  éhadtussknari
fjarfestingastefnu sem vamtanlega skilar haari avoxtun til lengri tima. Ad sama skapi
ma adla ad §oadirnir verdi naamari en adur fyrir skammtimasveiflum a hlutabréfa- og
gjadeyrismoérkudum.

Pannig ma éadla, an pess ad ég sé ad spa neinu dliku, ad skérp nidursveifla a
hlutabréfamoérkudum eins og étti sér stad & arinu 2002 myndi hafa téluverd ahrif &
afkomu g6danna, einkum ef heimild peirratil fjarfestinga i hlutabréfum vaai fullnytt,
p.e. 60% af hreinni eign. betta & lakkadi heimsvisitala Morgan Stanley um 21% en,
midad vid pessar forsendur, myndi pad leida til 13% ryrnunar a eignum
lifeyrissj6danna.

Ef litid er fram i timann, pa er spad ad eignir lifeyriss6danna vaxi verulega a nasstu
arum og ad &rid 2025 muni eignir §j6danna nema tagolega tvofaldri VLF. Jafnframt
ma adla, med hlidsién af prouninni, ad faarri §6dir verdi starfandi eda kannski um 20.
Af peim stkum ma adla, m.t.t. dhadtudreifingar, ad §o0dirnir muni i rikari madi leita
fi&festingakosta erlendis auk pess sem meira verdi fjarfest i afleidutengdum
verobréfum.

GL 18 - Tryggingafraedileg stada

Hvad vid kemur skuldbindingahlio sjddanna pa batnadi tryggingafradileg stada
g6danna nokkud & &inu 2006, annad &id i rod. Ovissa um  proun
framtidarskul dbindinga vegna hakkandi lifaldurs og aukningar 6rorku gedi hins vegar
haft nokkur ahrif afjarhagsstéou sjodanna pegar fram lida stundir.

VI. LOKAORD

GL 19- Adlokum

S0 préun sem rakin hefur verid hér ad framan, p.e. fakkun og stagkkun lifeyriss6da,
mikill fyrirgaanlegur voxtur eigna sjodanna, rymkadar fjarfestingaheimildir, floknari
starfsemi og sidan til vidbotar breytingar & réttindadvinnslukerfum, mun verda
askorun fyrir badi lifeyriss6dina og Fjarmalaeftirlitio.

Ba&oir adilar purfa ad hafa gbéda yfirsyn yfir ahadtur i starfsemi gdédanna, s.s.
fjarfestingadhadttur, lyofrasdilegar ahadtur og amennar rekstrardhaegtur og hvernig
peim er styrt.

P6 ad fjoldi g06da fari minnkandi pa munu umsvif peirra vaxa og flakjustig aukast,
sem gerir enn frekari krofur til Fjarméaeftirlitsins.

Vid erum ad blua okkur undir petta hlutverk med skyrri stefnu, breytingum a
verkskipulagi og aukinni aherslu & upplysingatakni. Vid vamtum gods af samstarfi
vio ykkur til ad tryggja ad islenska lifeyriskerfio verdi afram i fremstu réd og ad
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lifeyrissj0da.



