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Avarp stjornarformanns

briggja ara erfidleikatimabili & fjarmagnsmorkudum
lauk & sidasta ari en pa nadist besti arangur i rekstri
sj6dsins fra upphafi. Avoxtun 4 arinu 2003 var 15,2%
sem samsvarar 12,1% raunavoxtun samanborid vid
neikveeda 2,7% raunavoxtun & arinu 2002. Hrein
avoxtun pegar rekstrarkostnadur hefur verid dreginn
fra hreinum fjarfestingartekjum var 15,1% sem
samsvarar 12,0% raunavoxtun. Medalraunavoxtun
sidustu 5 ara er 4,1% og sidustu 10 ara 5,9%.

Raunavéxtun innlendu hlutabréfaeignarinnar var
47,1% og nafnavoxtun 51,1% og hefur innlenda
hlutabréfaeignin skilad sjodnum 14,2% arlegri
raunavoxtun undanfarin 24 ar. Pa er uppsoéfnud
umframavéxtun sjodsins 51,2% samanborid vid
Urvalsvisitslu Kauphallarinnar sidustu 7 ar. Avoxtun
erlendu hlutabréfaeignarinnar var 30,3% i dollurum. A
sama tima haekkadi heimsvisitala hlutabréfa um
30,8%, en a moti styrktist islenska kronan um 1,2%
gagnvart erlendum gjaldmidlum. Raunavdxtun
innlendu skuldabréfaeignarinnar var 6,7%.

Heildareignir sjodsins namu 123,7 milljdrdum i arslok
2003 og haekkudu um 21,7 milljarda eda 21,3% fra
fyrra ari. Eignir skiptust pannig ad innlend skuldabréf
namu 63%, innlend hlutabréf 13% og erlend hlutabréf
24%. A arinu greiddu 6.257 launagreidendur i6gjold
ad fjarhaed 8.248 milljdnir og haekkudu idgjoldin
um 11,7% milli ara. Greidd voru idgjold vegna 42.005
sjodfélaga og fidlgadi peim um 1,8% milli ara. Alls
greiddu 27.332 sjodfélagar ad medaltali idgjold i
hverjum manudi. Lifeyrisgreidslur namu 2.336
milljénum og haekkudu um 12,1% og fjoldi lifeyrispega
i arslok var 6.585 og fjdlgadi peim um 9,5%.

Samkveemt tryggingafreedilegri athugun a stédu
sjodsins batnadi stadan gagnvart heildarskuld-
bindingum um 1,8%, p.e. skuldbindingar umfram
eignir nema um sidustu aramoét 6,8% i stad 8,6% um
aramotin par & undan. Samsvarar pad 2,7 milljarda
bata. Eignir umfram é&fallnar skuldbindingar haekkudu
ur10,1% i 15,2%. Vonir h6fdu stadid til pess ad batinn
yrdi meiri gagnvart heildarskuldbindingum med visan
til godrar raunavoxtunar & lidnu ari. Pad sem dregur ur
batanum er ad veegi skuldbindinga vegna framtidar
hefur enn aukist asamt pvi ad medalaldur virkra
sjodfélaga er nu nokkru heerri en i arslok 2002.
Ennfremur liggur fyrir ad t6flur um danarlikur sem
gefnar eru Ut a fimm ara fresti syna auknar lifslikur
sjodfélaganna.

bPad er mat stjornar lifeyrissjodsins ad vid pessum
stadreyndum verdi ad bregdast og pvi eru par til
umfjéllunar tillégur sem heféu ad markmidi ad draga
ad steerstum hluta Ur hallanum. Pvi mun hluti af
réttindaaukningunni fra arinu 1997 verda dregin til
baka en p6 adeins gagnvart framtidarréttindum.
Pannig munu aunnin lifeyrisréttindi sjodfélaganna
halda sér ad fullu auk pess sem lifeyrir peirra
sjodfélaga sem hafa hafid toku lifeyris mun haldast
Obreyttur. Veentanlega verdur gerd tillaga til adildar-
samtaka sjodsins um ad réttindastudull til Utreiknings
lifeyris verdi laekkadur ar 1,65 i 1,50 sem er sami
réttindastudull og notadur er vid Utreikning lifeyris hja
flestum lifeyrissjédum landsins.

Setu minni i stjorn Lifeyrissjods verzlunarmanna lykur
i lok februar 2004 en saeti i stjorninni tok ég arid 1981
og & pvi ad baki 23 ara samfellda stjornarsetu. A
pessum tima hefur sj6durinn margfaldast besedi ad
staerd og umfangi. Pad hefur verid gefandi fyrir mig ad
hafa verid virkur patttakandi & pessu timabili mikillar
framprounar hja lifeyrissjodnum og vil ég pakka
medstjornarménnum minum og forstjora fyrir &naegju-
legt samstarf & pessum tima. Jafnframt vil ég fyrir
hénd stjornar sjodsins flytja starfsménnum hans og
sjodféldgum pakkir fyrir anaegjulegt samstarf og
samskipti a lidnum arum.

Magnus L. Sveinsson
stjornarformadur



Stjorn

Stjérn sjodsins er skipud atta monnum. Fjorir
eru tilnefndir af stjorn Verzlunarmannafélags
Reykjavikur og fjorir tilnefndir af peim samtokum
atvinnurekenda sem ad sjodnum standa en pau eru:
Kaupmannasamték fslands, Samtok atvinnulifsins,
Samtok idnadarins, Samtok verslunarinnar — FiS og
Verslunarrad islands. Eftirtaldir voru i stjérn fra 1. mars
2001 til 29. februar 2004:

Magnus L. Sveinsson formadur
Viglundur Porsteinsson varaformadur
Benedikt Kristjansson

Birgir R. Jonsson

Gunnar P. Péalsson

Ingibjérg R. Gudmundsdattir
Johanna E. Vilhelmsdottir

Tryggvi Jonsson

Stjornin ber abyrgd a starfsemi sjodsins samkveemt
akveedum sampykkta hans undirritadri af peim
samtdkum sem ad sjodnum standa og stadfestri af

fiarmalaraduneytinu. Medal pess sem stjornin fjallar
um a fundum sinum eru breytingar & sampykktum,
lanareglur, métun fjarfestinga- og hluthafastefnu,
fiarhagsaaetlanir og kynningarmal. A lidnu &ri kom
stjornin 17 sinnum saman til fundar og fra stofnun
sjodsins hafa verid haldnir 931 stjérnarfundur.

Eftirtaldir hafa verid tilnefndir i stjorn af adildar-
samtokum sjodsins fyrir kjortimabilid sem hefst
1. mars 2004 og lykur 28. februar 2007:

Gunnar P. Paélsson, Ingibjérg R. Gudmundsdottir,
Johanna E. Vilhelmsdottir og Benedikt Vilhjalmsson
kjorin af Verzlunarmannafélagi Reykjavikur, Benedikt
Kristjansson tilnefndur af Kaupmannasamt&kum
fslands, Birgir R. Jonsson tilnefndur af Samtdkum
verslunarinnar - FiS, Tryggvi Jénsson tilnefndur af
Samtdékum atvinnulifsins ad fengnu aliti Verslunarrads
islands og Viglundur Porsteinsson tilnefndur af
Samtdkum idnadarins ad fengnu 4&liti Samtaka
atvinnulifsins.

Stjorn asamt forstjora

Standandi fra vinstri  Porgeir Eyjélfsson forstjori, Birgir R. Jénsson, Benedikt Kristjansson, Gunnar P. Palsson

og Tryggvi Jonsson.

Sitjandi fra vinstri
og Ingibjérg R. Gudmundsdottir.

Joéhanna E. Vilhelmsdottir, Viglundur Porsteinsson varaformadur, Magnus L. Sveinsson formadur



Starfsmenn

Hja sjodnum starfa 26 starfsmenn, par af 2 i hlutastarfi. Stédugildi a arinu 2003 voru 26,5 og var starfsmannafjoldi
Obreyttur milli ara. Starfsmenn sjodsins hafa vidtaeka pekkingu og reynslu og er medalaldur peirra um 42 ar.
Starfsmannavelta er litil sem sja ma a pvi ad starfsmenn hafa ad medaltali starfad hja sjodnum i um 10 ar.

Rekstrarkostnadur nam 135 milljonum & lidnu ari. Rekstrarkostnadur ad fradregnum 68rum tekjum nam 88
milljénum eda 1,16% i hlutfalli af idgjdldum og 0,079% af eignum i samanburdi vid 1,18% af idgjdldum og 0,082%

af eignum arid 2002.

Aftari rod fra vinstri

Jon Gunnar Gudjénsson
Gunnlaugur Briem

Regina Jonsdottir

Valgardur Sverrisson

Sélveig Arnpradur Skaladottir
Ragnheidur Valtysdéttir
Gudmundur Pér bérhallsson
Alda Sif Johannsdottir
Haraldur Arason

Holmfridur Olafsdottir

Pér Egilsson

Asta Bjork Long

Porgeir Eyjélfsson

Kristin Stefansdottir

Sigridur Elin Asgeirsdottir
Hildur Camilla Gudmundsdattir

Fremri r6d fra vinstri
Helga Arnadéttir

Gudlaug S. Olafsdottir
Margrét Kristinsdottir

Pdra Porgrimsdottir

Puridur Kristin Heidarsdéttir
Gudrin Rakel Vidarsdottir
Ragnhildur Heidberg

A myndina vantar
Bjarnfridur Elin Karlsdottir
Brynja Hauksdéttir
Elisabet Erla Dungal

Starfssvid

télvumal

verdbréfavidskipti
upplysingar lanadeild
skrifstofustjori

upplysingar lanadeild
innheimtustjori
forstédumadur verdbréfavidskipta
innheimta idgjalda
deildarstjori télvudeildar
gjaldkeri

deildarstjoéri séreignardeildar
upplysingar, skraning
forstjori

deildarstjoéri lanadeildar
bokhald

lanbeidnir sjéofélaga

innheimta idgjalda

skjalavarsla, kaffistofa

deildarstjori lifeyrisdeildar fra 1.3.04
deildarstjori lifeyrisdeildar
lifeyrismal, ritari forstjéra

simi, upplysingar

innheimta lana

upplysingar, skraning
lanbeidnir sjodfélaga
innheimta idgjalda

Radningarar
2002
2002
2000
1986
1998
1969
1997
1988
1986
1990
1998
2000
1978
1988
2000
2001

2001
2002
1995
1976
1990
2002
1991

1999
1998
2000



ldgjéld

Launpegar & aldrinum 16 til 70 ara greida 4% idgjald
af heildarlaunum sinum til sjédsins og launagreid-
endur greida 6% motframlag. Sjalfsteedir atvinnurek-
endur greida baedi hluta launpega og launagreidanda
eda 10% idgjald af eigin launum.

Eftir pvi sem idgjald til lifeyrissjodsins er hzerra verda
lifeyrisgreidslurnar heerri. Pegar sjodfélagi neer 70 ara
aldri haettir hann ad greida idgjald, enda aflar hann sér
ekki frekari lifeyrisréttinda eftir pann tima.

Aldursskipting sjodfélaga

A medfylgjandi téflum ma sja aldursskiptingu greid-
andi sjodfélaga en um 45% peirra er undir 30 ara aldri
og er medalaldur einungis 34 ar.

Aldursskipting sjodfélaga

Aldur Hlutfall %
16-19 11,9
20-29 32,5
30 -39 22,3
40 - 49 17,3
50 - 59 11,3
60 - 69 4,7

Fjoldi greidandi sjodfélaga
45.000
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35.000 -
30.000 -
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000
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16gjold og fjoldi greidenda

18gjold til sameignardeildar namu 8.248 milljdnum og
er pad aukning um 11,7% fra arinu 2002. Greidd voru
idgjold vegna 42.005 sjodfélaga og fidlgadi peim um
1,8% milli ara. Fjoldi sjodfélaga sem greiddi ad medal-
tali i hverjum manudi var 27.332 og fjélgadi peim um
2,0%. Alls greiddu 6.257 launagreidendur idgjold
vegna starfsmanna sinna og fjélgadi peim um 5,4%
milli ara.

16gjold og fjoldi greidenda

2003 2002 Breyting %

16gjold i milljonum 8.248 7.383 11,7
Heildarfjoldi sjodfélaga  42.005 41.243 1,8
Medalfioldi sjodfélaga 27.332  26.794 2,0
Fjoldi launagreidenda 6.257 5.936 5,4

18gjold

i milljonum kréna

W Verdlag hvers ars B Verdlag i arslok 2003
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Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna

Lifeyrir

Lifeyrisgreidslur namu 2.336 milljionum og haskkudu
um 12,1% milli ara. Fjoldi lifeyrispega i arslok var
6.585 og fidlgadi peim um 9,5%. A linu ari héfu 397
sjodfélagar toku ellilifeyris og par af voru 216 eda 54%
sem hofu téku vid 67 ara aldur. Lifeyrir i hlutfalli af
idgjoldum nam 30,8% a arinu 2003 samanborid vid
30,1% arid adur. Lifeyrisgreidslurnar eru verdtryggdar
og taka breytingum visitdlu neysluverds.

Préun fjolda lifeyrispega og lifeyrisgreidsina

Lifeyrispegum hefur fjdlgad um 10% & ari ad medaltali
undanfarin 10 4r. A sama tima hafa lifeyrisgreidslurnar
a verdlagi i dag haekkad ad medaltali um 11,2% & ari.
A lidnum 10 arum hefur hlutfall ellilifeyris aukist ar

54% i 60% af heildarlifeyrisgreidslum en hlutfall
makalifeyris laekkad ur 17% i 11%.

Fjoéldi lifeyrisbega
7.000

6.000 -
5.000 -
4.000
3.000 -
2.000 -

1.000

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

Fjoldi lifeyrispega

Ellilifeyrir
Ororkulifeyrir
Makalifeyrir
Barnalifeyrir
Samtals

Lifeyrisgreidslur
i milljonum kr.

Ellilifeyrir
Ororkulifeyrir
Makalifeyrir
Barnalifeyrir
Samtals

Skipting lifeyrisgreidsina

Ellilifeyrir
Ororkulifeyrir
Makalifeyrir
Barnalifeyrir

2003
3.457
1.503

969
656
6.585

2003
1.405
611
258
62
2.336

2003
60,2%
26,2%
11,0%

2,6%

Lifeyrisgreidslur

i millionum kréna
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B Verdlag hvers ars

2002
3.191
1.341

908
572
6.012

2002
1.269
528
230
56
2.083

2002
60,9%
25,4
11,0%
2,7%

Breyting %
8,3
12,1
6,7
14,7
9,5

Breyting %
10,7
15,7
12,2
10,7
12,1

Verdlag i arslok 2003

02 03



Ororkulifeyrir

Ororkulifeyrir lifeyrissjédanna hafa aukist mikid 4
undanférnum arum og er Ororkubyrdi flestra peirra
mun meiri en reiknad var med i upphafi. Ororkubyrdin
er p6 misjofn en hja morgum lifeyrissjodum er baedi
hlutfall 6rorkulifeyris af lifeyrisgreidslum og &rorku-
lifeyris af i6gjéldum pad hatt ad peir standa ekki undir
pvi til lengdar ad 6dru ébreyttu.

Nylega var 16gd fram skyrsla 6érorkunefndar Lands-
samtaka lifeyrissjoda, en nefndinni var aetlad ad leita
leida til pess ad minnka &rorkubyrdi sjédanna. |
nidurstdédum hennar kemur m.a. fram ad engin ein
lausn er & vaxandi drorkubyrdi lifeyrissjédanna, heldur
er vidfangsefnid margslungid og flokid og leita parf
margra leida til drlausnar. Nefndin leggur til ad hafin
verdi samvinna vid hagsmunaadila og stjornvold til ad
hrinda eftirfarandi tillégum i framkveemd:

— Endurskipuleggja og styrkja parf starfsendur-
haefingu, m.a. med pvi ad auka frambod & henni og
hafa sveigjanlegt skipulag sem bregst fljott vid
breytingum & vinnumarkadi.

— Yfirvéld purfa ad auka og efla forvarnir eftir pvi sem
t6k er a4 enda sé slikt talid pjodhagslega hagkveemt
til ad minnka likur & sjukdomum sidar a
starfsaevinni.

— Auka parf samstarf vid sjukrasjodi stéttarfélaga og
gripa snemma inn i endurhaefingarferli sjodfélaga.

— Vinna parf ad skilvirkari og vandadri vinnubrégdum
vid undirbuning o6rorkulifeyrisurskurda, en nokkur
brégd hafa verid ad pvi ad Urskurdir hafa verid
oOtraustir vegna 6fullnaegjandi upplysinga.

— Athuga parf hvort breyta purfi I6gum um lifeyris-
sjodi, pannig ad heimilt sé ad hafna greidslu
ororkulifeyris, ef orkutap hefur varad skemur en i
eitt ar. Samhlida purfa stjornvéld ad haekka sjukra-
dagpeninga almannatrygginga.

— Draga parf Ur langtimaatvinnuleysi, m.a. med pvi ad
styrkja starfsendurmenntun og atvinnumidlanir.

— Heimilt verdi ad draga skadabaetur fyrir drorku af
véldum slysa fra érorkulifeyri sjodanna, en til pess
parf breytingu a skadabdtalégum.

— Huga parf ad breytingum a sampykktum eda I16gum
lifeyrissjoda vardandi framreikningsreglur vegna
ororkulifeyris med pad i huga ad prengja reglurnar.

— Skoda parf hvort um sé ad raeda vanmat vardandi
tryggingafraedilega athugun a oérorkubyrdi lifeyris-
sj6danna, en almennt er studst vid danskar
ororkulikur med allt ad 30% laekkun.

A meodfylgjandi toflu yfir lifeyrissjodi 4 almennum
vinnumarkadi ma sja ad hlutfall Srorkulifeyris af
i6gjdldum er mjég mismunandi milli sjoda.
Ororkubyrdin er pé mun meiri hja lifeyrissjodum
landverkafélks og sjomanna en peirra lifeyrissjoda par
sem sjodfélagarnir starfa adallega vid verslunar- og
pjonustustorf.

Hlutfall 6rorkulifeyris af idgjaldatekjum

2002 2001
Lifeyrissjodur beenda 26,6% 25,7%
Lifeyrissjodur Bolungarvikur 24,6% 21,6%
Lifeyrissjodur Vestmannaeyja 24,1% 23,4%
Lifeyrissjodur sjbmanna 22,5% 22.2%
Lifeyrissjodur Sudurnesja 22,0% 22,0%
Lifeyrissjodur Sudurlands 21,3% 18,0%
Lifeyrissjodurinn Framsyn 19,6% 18,2%
Lifeyrissjodur Vesturlands 19,6% 18,3%
Lifeyrissjodur Vestfirdinga 19,4% 22,5%
Lifeyrissjodur Nordurlands 19,1% 17,7%
Lifeyrissjodur Austurlands 18,4% 18,6%
Samvinnulifeyrissjédurinn 15,4% 15,4%
Lifeyrissjodur Rangaeinga 15,1% 9,0%
Sameinadi lifeyrissjodurinn 9,9% 8,6%
Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda 7,7% 6,3%
Lifeyrissjodur verzlunarmanna 7,0% 7,0%



Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna

Avoxtun

briggja ara erfidleikatimabili & fjarmagnsmorkudum
lauk & sidasta ari en pa nadist besti arangur i rekstri
sj6dsins fra upphafi. Avoxtun 4 arinu 2003 var 15,2%
sem samsvarar 12,1% raunavoxtun samanborid vid
neikvaeda 2,7% raunavoxtun a arinu 2002. Hrein
avoxtun pegar rekstrarkostnadur hefur verid dreginn
fra hreinum fjarmunatekjum var 15,1% sem samsvarar
12,0% raunavoxtun. Medalraunavéxtun sidustu 5 ara
er 4,1% og sidustu 10 ara 5,9%.

i nedangreindri toflu yfir avoxtun sjédsins undanfarin
fimm ar, ma sja ad avéxtun hefur verid sveiflukennd en
pad skyrist adallega af verdsveiflum & innlendu hluta-
bréfaeigninni dsamt gjaldmidla- og verdsveiflum
vegna erlendu hlutabréfaeignarinnar.

Avéxtun

2003 2002 2001 2000 1999
Hrein raunavoxtun 12,0% -2,8% -0,8% 1,1% 11,8%
5 ara medalavoxtun  4,1% 32% 59% 7,6% 8,8%
10 ara medalavoxtun 59% 54% 6,3% 7,1% 7,6%

Hrein raunavoxtun
15% -

11,8% 12,0%
10%
5%
1,1%
0%+ T .II T T —
-0,8% I‘ |
-2,8%
99 00 01 02 03

Avéxtun eftir verdbréfaflokkum

Innlend skuldabréf
Raunavoxtun var 6,7% a arinu 2003 samanborid vid
5,9% arid 2002.

Innlend hlutabréf

Raunavoxtun var 47,1% og nafnavoxtun 51,1% og
hefur innlenda hlutabréfaeignin skilad sjodnum 14,2%
arlegri raunavéxtun undanfarin 24 ar. Pa er uppsofnud
umframavéxtun sjodsins 51,2% samanborid vid
Urvalsvisitslu Kauphallarinnar sidustu 7 4r.

Erlend hlutabréf

Avéxtun i dollurum var 30,3% en & sama tima haskk-
adi heimsvisitala hlutabréfa um 30,8%. Raunavoxtun
var 11,6% og skyrist mismunurinn a avéxtun i doll-
urum og islenskum kronum af mikilli styrkingu
islensku kronunnar gagnvart dollar & arinu 2003.

Hrein eign til greidslu lifeyris
i milljonum kréna

W Verdlag hvers ars

B Verdlag i arslok 2003
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Tryggingafraedileg stada

Tryggingafraedileg uttekt & stddu sjodsins felst i ad
reikna annars vegar afallnar skuldbindingar midad vid
aunninn rétt sjodfélaga og hins vegar heildarskuld-
bindingar midad vid ad sjodfélagar greidi afram i sjoo-
inn par til peir fara a lifeyri.

Tryggingafraedileg uttekt midad vid arslok 2003 synir
ad heildarskuldbindingar nema 6,8% umfram eignir
og verdmeeti framtidaridgjalda og batnadi heildar-
stadan um 1,8% milli ara. Eignir umfram afallnar
skuldbindingar nema 15,2% af hreinni eign til greidslu
lifeyris.

Tryggingafraedileg stada

i milljonum kr.

Heildarstada 2003 2002
Eignir 246.288 218.686
Skuldbindingar 264.175  239.261
Samtals -17.887  -20.575
% af skuldbindingum -6,8% -8,6%
Afallin stada 2003 2002
Eignir 131.001 111.418
Skuldbindingar 113.690 101.161
Samtals 17.311 10.257
% af skuldbindingum 15,2% 10,1%

Hiusnaeoismal

A lidnu ari festi lifeyrissjédurinn kaup & 3. haed i Husi
verslunarinnar en fyrir er hann med starfsemi a 4. og
5. heed i husinu. Heedinni fylgir tilheyrandi sameign og
|68arréttindi, p.m.t. byggingarréttur a heildarlod.

Med framangreindum kaupum hefur sjédurinn tryggt
sér husnaedi til aframhaldandi vaxtar & komandi arum.
bPa hefur verid gerdur uppsegjanlegur samningur vid
SR Mjodl um leigu & 3. haedinni til naestu 5 ara.

[ framangreindri t6flu ma sja ad heildarstada sjédsins
batnadi um teepar 2.700 milljonir og var neikvaed um
17.887 milljonir i arslok 2003 samanborid vid 20.575
milljonir &rid adur. Vonir héfdu stadid til pess ad batinn
yrdi meiri gagnvart heildarskuldbindingum med visan
til gédrar raunavoxtunar a lidnu ari. Pad sem dregur
hins vegar Ur batanum er ad veegi framtidarskuldbind-
inga hefur enn aukist asamt pvi ad medalaldur virkra
sjodfélaga er nu nokkru heerri en i arslok 2002. Enn-
fremur liggur fyrir ad téflur um danarlikur sem gefnar
eru Ut a fimm ara fresti syna auknar lifslikur sjodfélag-
anna.

Medalzevilikur a islandi

Nyfeeddir Vid 67 ara aldur
Karlar 76,9 ar 15,2 ar
Konur 81,7 ar 17,9 ar

[ toflunni ma sja ad medalavilengd karlmanns sem
hefur téku lifeyris vid 67 ara aldur er 15,2 ar. Hins
vegar ma reikna med ad 67 ara gémul kona sem hefur
toku lifeyris, lifi ad medaltali tveimur og halfu ari lengur
edail17,9 ar.

Néanari sundurlidun tryggingafraedilegrar uttektar
midad vid arslok 2003 ma sja i arsskyrslunni & bls. 36.



Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna

Séreignardeild

Markmid séreignardeildarinnar er ad auka fidlbreytni i
samsetningu lifeyrisréttinda og gefa sjodfélégum kost
a ad nyta steerdarhagkveemni lifeyrissjédsins til pess
ad avaxta vidbotarlifeyrissparnad a hagkvaeeman hatt.
Pannig er rekstrarkostnadur séreignardeildarinnar
med pvi laegsta sem pekkist medal lifeyrissjddanna
eda einungis 0,08% af eignum.

Avéxtun

Hrein nafnavéxtun inneigna a séreignarreikningum var
15,1% sem svarar til 12,0% raunavoxtunar. Medal-
raunavoxtun sidustu 5 ara er 4,1%. Séreignardeildin
er avdxtud samhlida 68rum eignum sjodsins sem nu
eru um 123,7 milljardar.

Avoxtun

2003 2002
Hrein nafnavoxtun 15,1% -0,8%
Hrein raunavoxtun 12,0% -2,8%
5 ara medalraunavoxtun 4,1% 3,2%
Kostnadur i % af eignum 0,079%  0,082%

Medalfjoldi greidenda

15.000
10.000
5.000 +
Jom B i |
99 00 01 0.

Inneignir og fjoldi sjodfélaga

18gjold til séreignardeildar namu 658 milljonum a arinu
2003 sem er aukning um 42% fra fyrra ari. Inneignir i
arslok namu 1.923 milljonum og haskkudu um 80%
milli ara.

Fjoldi peirra sem greiddi ad medaltali i hverjum man-
udi til séreignardeildarinnar var 13.954 a lidnu ari. Alls
attu 25.499 einstaklingar inneignir i arslok 2003 og
fidlgadi peim um 6.946 eda 37% milli ara.

Sifellt fleiri eru ad gera sér grein fyrir mikilveegi og
hagkveemni vidbotarlifeyrissparnadar. Fra 1. juli 2002
er launagreidendum skylt ad greida 1% séreignar-
framlag vegna peirra launpega sem ekki eru ad spara
i séreignarsjod. Pannig eiga allir launpegar ad vera
med inneign i séreignarlifeyrissjodi.

Séreignardeildin
i milljonum kr.

2003 2002 Breyting %

16gjold 658 465 42
Inneignir i arslok 1.923 1.069 80
Fjoldi greidenda 13.954 6.645 110
Fj6ldi med inneignir 25.499 18.553 37

18gjold i séreignardeild

i milljonum kréna
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Skattahagrzedi og vidboétarframlag vinna saman
Launpegar hafa mikinn avinning af pvi ad greida 2%
eda 4% vidbotaridgjald i séreignarsjod pvi raunveru-
legt framlag er hlutfallslega litid i samanburdi vid pa
inneign sem peir eignast i séreignarsjodi.

i medfylgjandi téflu ma sja ad launpegi med 200.000 kr.
manadarlaun sem greidir 2% vidbotaridgjald i
séreignarsjod, leggur i raun til 2.457 kr. til ad 6dlast
8.400 kr. inneign og pvi er raunverulegt framlag
launpegans adeins 31% af inneign hans.

Séreignaridgjald launpega af launum

2% 4%

18gjald af 200.000 kr. launum 4.000 8.000

Raunverulegt framlag launpega eftir skatt 2.457 4.914

Haekkun inneignar i séreignarsjodi 8.000 12.000

Raunverulegt framlag i % af inneign 31% 41%

Fjoldi med inneignir
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Utborgun lifeyris

Endurgreidslur Ur séreignardeild geta hafist pegar
sjodfélagi er ordinn 60 ara ad aldri. Sjodfélagi getur
valid um tveer endurgreidsluadferdir eda bléndu peirra.
Annars vegar ad fa inneignina greidda a 7 arum, fra 60
til 67 ara. Vid 67 ara aldur er haegt ad taka inneignina
ut i einu lagi. Hins vegar ad inneigninni verdi breytt i
verdtryggda manadarlega greidslu til eeviloka. Kjosi
sjodfélaginn slika endurgreidsluadferd fellur nidur
séreignarréttur hans til inneignarinnar sem fellur pa
ekki til erfingja vid andlat.

Inneignir i séreignardeild
i milljonum kréna

I Verdlag hvers ars B Verdlag i arslok 2003
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Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna

Fjarfestingar

A lidnu ari radstafadi sjédurinn 28.062 milljonum il
lanveitinga og verdbréfakaupa. Aukning vard a fiarfest-
ingum { htisbréfum Ibudalanasjéds og i markadsbréfum
banka, sparisjoda og fjarfestingalanasjoda. Jafnframt
var aukning a fjarfestingum i erlendum verdbréfum.
Lanveitingar til sjodfélaga drogust litilega saman.

Fjarfestingarnar taka mid af fjarfestingastefnu sjods-
ins, en hun er birt i heild sinni & bls. 20 til 21 i ars-
skyrslunni. Sjodurinn er i peirri stédu ad geta beitt
langtimamarkmidum vid akvoérdun um fjarfestinga-
stefnu sina. Pad sjénarmid er lagt til grundvallar vid
fiarfestingar og eignastyringu a verdbréfasafninu ad
hamarka eignir og réttindi sjodfélaganna.

Fjarfestingar

i milljonum kr.
2003 % 2002 %
Sjoofélagar 3.849 13,7 4.020 20,9
Haskélinn i Reykjavik 419 1,5 0 0
Stofnlanasjodir 85 03 169 0,9
Spariskirteini 246 0,9 0 0
Husnaedisbréf 1.343 4,8 1.299 6,7
Husbréf 4.414 157 2.768 14,4
Bankar og sparisjédir 2.189 7,8 940 4,9
Fjarfestingalanasjodir 727 2,6 498 2,6
Fyrirtaeki 765 2,7 783 41
Sveitarfélog 221 0,8 0 0
Eignarleigur 0 0 47 0,2
Onnur vedskuldabréf 155 0,5 363 1,9
Innlend hlutabréf 4850 17,3 4.666 24,3
Erlend hlutabréf 8.799 31,4 3.683 19,1
Samtals 28.062 100 19.236 100
Skipting fjarfestinga 2003
Innlend Sjoofelagar
hlutabréf 14%
17%
Stofnl.sjédir og
onnur fast.tryggd
2%
Husbréf og
husnaedisbréf
21%
Erlend
hlutabréf P
319 Spar;s;;rtelnl
Bankar og
- ; fiarf.lanasjodir
Fyrirtaeki og
sveitarfélog 10%

4%

Préun fjarfestinga

i medfylgjandi toflu yfir préun fjarfestinga & lidnum
arum, ma sja ad sjodurinn hefur fjarfest med mark-
vissum haetti i erlendum verdbréfum i pvi skini ad auka
vaegi peirra i safninu. A arinu 2002 dré pé Gr erlendum
fiarfestingum i ljési 6vissu & erlendum verdbréfamdrk-
udum.

Skipting fjarfestinga
2003 2002 2001 2000 1999

Skuldabréf 52% 57% 56% 42% 56%
Innlend hlutabréf 17% 24% 14% 24% 22%
Erlend hiutabréf 31% 19% 30% 34% 22%
Skipting fjarfestinga
Erlend

' Skuldabréf Innlend hlutabréf B hlutabréf
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Verdbréfaeign

Verdbréfaeignin nam 119.199 milljonum i arslok 2003
samanborid vid 99.596 milljénir i arslok 2002.
Skuldabréf voru 63% af verdbréfaeigninni og innlend
og erlend hlutabréf samtals 37%. Skuldabréf voru
hins vegar 71% og innlend og erlend hlutabréf
samtals 29% af verdbréfaeigninni i arslok 2002.

Verdbréfaeign

i milljonum kr.

2003 % 2002 %

Vedskuldabréf sjodfélaga  19.600 16,5 17.674 17,7
Spariskirteini 1.963 1,7 1.585 1,6
ibudalanasjosur 3.087 26 4130 4.2
Husnaedisbréf 6.795 57 5713 57
Husbréf 20.493 17,2 20.052 20,1
Bankar og sparisjédir 12.802 10,7 11.112 11,2
Fjarfestingalanasjodir 3.378 2,8 2.871 2,8
Fyrirtaeki 3836 32 3739 38
Sveitarfélog 1186 1,0 1.041 1,1
Eignarleigur 386 0,3 531 0,5
Onnur vedskuldabréf 1704 1,4 1705 1,7

Innlend hlutabréf
Erlend hlutabréf

16.009 13,4 13.202 13,3
27960 23,5 16.241 16,3

Samtals 119.199 100 99.596 100

Skipting verdbréfaeignar

Erlend
B Skuldabréf Innlend hlutabréf B hlutabréf
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Préun verdbréfaeignar

i medfylgjandi toflu yfir préun verdbréfaeignar &
lidnum arum ma sja ad veegi erlendra hlutabréfa i
eignasafninu for heekkandi til arsins 2000, en fér sidan
leekkandi vegna minni fjarfestinga erlendis og
verdlaekkana 4 erlendum mérkudum. A lidnu ari
haekkadi sidan aftur hlutfall erlendra verdbréfa i ljdsi
mikilla haekkana a erlendum mdorkudum. Hlutfall
innlendra hlutabréfa hefur haldist neer Obreytt
undanfarin 5 ar en hlutfall skuldabréfa farid laekkandi.

Skipting verdbréfaeignar

2003 2002 2001 2000 1999

Skuldabréf 63% 71% 66% 65% 69%
Innlend hlutabréf 183% 13% 11% 12% 12%
Erlend hlutabréf 24% 16% 23% 23% 19%

Skipting verdbréfaeignar 2003

Vedskuldabréf
onnur 1%
Sjoofélagar
Erlend
hlutabréf 16%
24% Spariskirteini
2%
/ ibudalanasjoour
) 3%
Husnzedisbréf
Innlend 6%
hlutabréf
13%
Fjarfestinga- Hlilslg/:ef
lanasjodir

3%
? Markadsbréf
15%



Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna

Innlend hlutabref

Préun hlutabréfaverds 2003

A lidnu ari haekkadi Urvalsvisitala Kauphallarinnar um
ram 56% fra upphafi til loka arsins. A fyrstu sjo
manudum 2003 heaekkadi visitalan um 15% en pad
sem eftir var arsins haekkadi hun mikid eda um 41%.

Innlendi  hlutabréfamarkadurinn  einkenndist af
yfirtékum og afskraningum félaga samhlida ytri vexti
margra félaga. Jafnframt einkenndist arid af lagri
verdbolgu og laekkandi véxtum & innlendum og
erlendum fjarmagnsmorkudum. Pa styrktist islenska
kronan litillega gagnvart erlendum gjaldmidlum og
begar arid var gert upp haféi gengisvisitala kronunnar
haekkad um 1,2%. Framangreindir paettir héfou
jakvaed ahrif & afkomu flestra fyrirteekja.

Hlutabréfavidskipti og avoxtun
Hlutabréfavidskipti & arinu 2003 namu 12.651 milljén-
um. Par af voru keypt hlutabréf fyrir 4.850 milljonir og
seld hlutabréf fyrir 7.801 milljonir. Innlend hlutabréfa-
kaup & sidasta ari namu 17% af fjarfestingum.

i arslok 2003 nam hlutabréfaeignin 16,0 milljrdum
eda 13,4% af verdbréfaeign samanborid vid 13,2
milljarda eda 13,3% af verdbréfaeign i arslok 2002.

Raunavéxtun innlendu hlutabréfaeignarinnar var
47,1% og nafnavoxtun 51,1% en til samanburdar
haekkadi heildarvisitala Kauphallarinnar um 44,5% og
Urvalsvisitalan um 56,4%. Innlenda hlutabréfaeignin
hefur avaxtast vel & lidnum arum og synir 14,2%
arlega raunavoxtun yfir 24 ara timabil, p.e. fra 1980 til
arsloka 2003.

Nafnavoxtun innlenda
hlutabréfasafnsins
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Innlend hlutabréfaeign i arslok

2003 2002
Eign i milljonum kr. 16.009 13.202
Hlutfall af verdbréfaeign 13,4% 13,3%
Raunavoxtun a ari fra 1980 14,2% 11,1%
Fjoldi félaga 17 30

Sjédurinn hefur ad markmidi ad sem steerstur hluti
hlutabréfaeignarinnar hafi pekkt markadsverd og sé
skrad a markadi og beitir virkri eignastyringu a skradu
hlutabréfin til ad leitast vid ad na sem bestri avoxtun
til lengri tima litid, ad teknu tilliti til aheettu. Innlend
hlutabréfaeign i arslok nam 16.009 milljonum, par af
voru hlutabréf ad fjarheed 16.000 milljonir skrad i
Kauphdllinni en 6skrad hlutabréf namu einungis
9 milljibnum. Nanari sundurlidun a eign sjédsins i
einstékum hlutafélégum ma sja i arsskyrslunni a
bls. 34.

A medfylgjandi mynd ma sja ad avoxtun sjodsins &
innlendum hlutabréfamarkadi hefur verid sveiflukennd
a undanférnum arum en til lengri tima liti® hefur
avoxtunin verid mjég god. Jafnframt hefur avoxtun
sj6dsins umfram Urvalsvisitélu Kauphallarinnar
sidastlidin 7 verid god eda sem nemur 51,2%.



Erlend hlutabref

Erlendir hlutabréfamarkadir

A lidnu ari haekkudu hlutabréf almennt mikid i verdi i
kauphéllum heimsins og var 2003 besta ar a
hlutabréfamérkudum i 17 ar og pad fjorda besta a
sidustu 30 arum. Petta eru mikil umskipti fra arunum
2000 til 2002 pegar hlutabréfaverd i heiminum for
almennt laekkandi.

begar arid 2003 var gert upp hafdi Dow Jones hluta-
bréfavisitalan, sem samanstendur af 30 stérum
fyrirtaskjum i Bandarikjunum, haekkad um rdm 25%. A
sama tima heekkadi Nasdaq visitalan i Bandarikjunum
um 50%, en hun samanstendur ad steerstum hluta af
taeknifyrirteekjum. Evropskir hlutabréfamarkadir i heild
haekkudu um 14% og Japanski hlutabréfamarkadur-
inn haekkadi um teep 25%.

Erlend hlutabréfakaup og avéxtun

bad er langtimastefna sj6dsins ad byggja upp erlendu
hlutabréfaeignina med pad ad markmidi ad auka
avoxtun til lengri tima samhlida pvi ad na aukinni
aheaettudreifingu verdbréfasafnsins.

Erlend hlutabréfakaup a lidnu ari namu 8.799
milljonum eda 31% af fjarfestingum. Erlenda hluta-
bréfaeignin i arslok 2003 nam 28,0 milljéroum eda
23,5% af verdbréfaeigninni samanborid vid 16,2
milljarda eda 16,3% af verdbréfaeigninni i arslok 2002.

Avoxtun erlendu hlutabréfaeignarinnar i dollurum var
30,3%, en a sama tima haskkadi heimsvisitala
hlutabréfa um 30,8%. Raunavodxtun var 11,6% og
skyrist mismunurinn a avoéxtun i dollurum og
islenskum krénum af mikilli styrkingu islensku
kronunnar gagnvart dollar & arinu 2003.

Go6d langtimaavoxtun erlendis

Avoxtun i erlendum hlutabréfum hefur synt sig ad vera
sveiflukennd milli ara. Riflega aldarléng reynsla af al-
pjodlega dreifdum fjarfestingum hefur synt ad til
lengdar liti® skila erlend hlutabréf godri avoxtun.
Pessa stadreynd er mikilvaegt ad hafa i huga og jafn-
framt ad peir fjarmunir sem sj6durinn er ad avaxta a
erlendum fjarmagnsmorkudum parf ekki ad feera aftur
til Islands til lifeyrisgreidsina fyrr en ad allmérgum ara-
tugum lidnum. Pannig hefur sjédurinn alla méguleika
til pess ad selja erlendu fjarfestinguna einhvern tima i
framtidinni pegar best hentar sjodfélégunum, beedi
me? tilliti til stédu a erlendum fjarmagnsmaoérkudum og
jafnframt med tilliti til st6du islensku kronunnar gagn-
vart erlendum gjaldmidlum.

Erlend hlutabréfaeign i arslok

2003 2002
Eign i milljonum kr. 27.960 16.241
Hlutfall af verdbréfaeign 23,5% 16,3%
Fjoldi fijarvorsluadila 8 6

Hluti af erlendu eigninni i arslok eda 8.431 milljon var
i adgreindu hlutabréfasafni hja Schroder Investment
Management. Pegar verdbréfaeign hefur nad tiltekinni
fijarheed er hagkveemt ad hafa hana i adgreindu safni
pvi pannig naest nokkud laegri umsyslupdknun en ann-
ars vaeri. A naestunni verdur erlenda hlutabréfaeignin
Alliance Capital Management faerd yfir i adgreint
hlutabréfasafn. Nanari sundurlidun & erlendu hluta-
bréfaeigninni i arslok ma sja i arsskyrslunni a bls. 35.

Erlend hlutabréfaeign

i milljonum kréna

W Verdlag hvers ars I Verdlag i arslok 2003
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Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna

Lan til sjeoéfélaga

i jantiar 2004 var akvedid ad haekka lan til sjodfélaga
ur fimm i sex milljonir, en & fyrri hluta 2003 héfdu lans-
fiarheedir haekkad ur fiorum i fimm milljénir. Eftirspurn
sjodfélaga eftir lanum var minni en a arinu 2002 og
voru afgreidd 1.557 lan i samanburdi vid 1.765 lan arid
adur sem er feekkun um 12%. Flestir lantakendur eru
sem fyrr & aldrinum 30 — 39 ara og um 57% lantak-
enda eru undir 40 ara aldri.

Sjéofélagalan namu alls 3.726 milljdnum a arinu 2003
sem er laekkun um 3% fra fyrra ari. Samhlida pvi sem
lanad var til sjodfélaga, voru keypt husnaedisbréf og
husbréf ibudalanasjods fyrir 5.757 milljénir. Samtals
voru pvi lanveitingar vegna husnaediskaupa einstak-
linga 9.483 milljénir eda 34% af fjarfestingum lidins
ars.

Afgreidd sjodfélagalan

i milljonum kr.

2003 2002 Breyting
Lanad 3.726 3.851 -3%
Fjoldi lana 1.557 1.765 -12%
Medalfjarhaed 2,4 2,2 9%

Hlutfall af fjarfestingum  13,3% 20,0%

Sjoofélagalan i

hlutfalli af heildareignum
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Fjoldi afgreiddra lana eftir aldri

Aldur 2003 2002
16-19 2 2
20-29 361 447
30-39 521 586
40-49 400 438
50 - 59 195 204
60 - 69 63 71
70-79 15 17
Samtals 1.557 1.765

Utistandandi lan

Utistandandi 1an til sjéfélaga namu 19.600 milljdnum
i arslok eda um 16% af heildareignum en til saman-
burdar namu pau 17.674 millionum eda um 17% af
eignum i arslok 2002.

Stada sjodfélagalana i arslok

i milljonum kr.

2003 2002 Breyting
Utistandandi lan 19.600 17.674 11%
Fjoldi lana 15.212 14.821 3%
Medalfjarhaed 1,3 1,2 8%
Hlutfall af eignum 15,9% 17,3%

Préun sjodfélagalana

A medfylgjandi suluriti méa sja préun Gtistandandi sjo-
félagalana en pau namu i arslok 2003 um 16% af
heildareignum. Hlutfall sjodfélagalana var laegst arid
1999 eda um 11% af heildareignum en fra arinu 2000
hefur hlutfalli® farid aftur frekar haekkandi vegna
aukinnar eftirspurnar eftir lanum i kjolfar rymkunar a
lansrétti og hamarkslansfjarhaedum.

Vanskil sjodfélagalana
(meira en 3ja manada vanskil)

2003 2002
Vanskil i milljionum 51,4 70,6
Hlutfall af heildarfjarhaed sjodf.lana 0,26% 0,40%
Fjoldi lana 535 684
Hlutfall af heildarfjélda sjodf.lana 3,5% 4,6%

A medfylgjandi toflu ma sja ad vanskil sjodfélagalana i
arslok 2003 eru lag eda 0,26% af heildarfjarhaed uti-
standandi sjodfélagalana. Lanum i vanskilum hefur
jafnframt faekkad milli ara, en i arslok voru 3,5% lana i
vanskilum. Sjodurinn hefur gddar tryggingar fyrir lan-
veitingunum pvi sjédfélagalan eru fasteignavedtryggd.



Lanareglur

Lanareglur i febriar 2004

— Lansupphaed er allt ad 6 milljénir.

— Lanstimi er 5 til 30 ar ad vali lantakanda.

— Vextir eru 5,47% og taka breytingum 15. hvers
manadar. Vextir eru 0,75% haerri en medalavoxtun i
sidasta manudi a nyjasta flokki husbréfa til 25 ara i
vidskiptakerfi Kauphallarinnar.

— Lanid er bundid visitélu neysluverds.

— Tolf gjalddagar eru a ari.

Préun sjodfélagavaxta

A arinu 2003 Izekkudu sjédfélagavextir samfara laekk-
andi voxtum & markadi og voru peir ad medaltali 5,5%
samanborid vid 6,5% arid 2002.

Medalraunvextir sjédfélagalana

2003 2002 2001 2000 1999
5,5% 6,5% 6,6% 6,2% 5,3%
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Lantokuskilyroi

— Tveggja ara greidslur til lifeyrissjods og par af
sidustu sex manudi til sjédsins.

— Prju ar lidin fra sidustu lantdku.

- Lanad er gegn vedi i fasteign. Ahvilandi upp-
reiknadar vedskuldir ad vidbaettu lani sjédsins,
mega ekki vera umfram 55% af metnu
markadsverdi vidkomandi eignar sem 16ggiltur
fasteignasali eda annar sérfrodur adili tilnefndur af
sjodnum framkvaemir (heildarvedsetning getur po
aldrei fari® umfram 85% af brunabdtamati).
Kostnadur vegna verdmats greidist af lantakanda.

- Lantakanda ber ad leggja fram yfirlit yfir
skuldastédu i lanastofnunum auk afrits af
skattframtali, éski sjédurinn eftir pvi. Komi i ljos ad
skuldastada sé med peim heetti ad vafi leiki a
greidsluhaefi lantakanda getur sjodurinn laekkad
umbedna lansfjarhaed eda hafnad lanveitingu.

— Stimpilgjald er 1,5% af lansupphaed og
pinglysingargjald 1.200 kr. Lantdkugjald 1% er
dregid af andvirdi lansins vid utborgun.

Afgreidd sjédfélagalan

i milljonum kréna

W Verdlag hvers ars

B Verdlag i arslok 2003
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Fjarfestinga- og hluthafastefna

Stjorn sjodsins hefur sampykkt eftirfarandi fjarfestinga-
og hluthafastefnu:

Fjarfestingastefna

Fjarfestingastefnan er grundvéllud a sampykktum
sjodsins og & samningi Verzlunarmannafélags Reykja-
vikur og samtaka atvinnurekenda fra 30. desember
1996 um lifeyrismal.

Sjédurinn er fagfjarfestir sem hefur ad héfudmarkmidi
ad hamarka eignir og réttindi sjodfélaganna og skal
pad sjonarmid lagt til grundvallar vid fjarfestingar og
eignastyringu a verdbréfasafni sjodsins. Fjarmagn
sjodsins skal avaxtad med hlidsjon af peim kjérum,
sem best eru bodin a hverjum tima, ad teknu tilliti til
varudarsjonarmida, aheettu og verdtryggdra langtima-
skuldbindinga sjédsins.

Lifeyrisbyrdi sjodsins & sidasta ari var 30,8% og hefur
han stadid i stad fra arinu 1996. Spa um proun lifeyris-
byrdi & pessum aratug bendir til pess ad hun vaxi
haegfara og verdi a bilinu 35% til 37% a arinu 2010.
bessi fyrirsjaanlega proun med tilliti til réttindaavinnslu
i stigakerfi lifeyrissjodsins mun leida til pess ad aaetlad
framtidargreidslufleedi vegna lifeyrisskuldbindinga
muni nema lidlega 20% af radstofunarfeé til nyfjarfest-
inga & arinu 2010. Ofangreind préun lifeyrisbyrdinnar
og greidsluflaedis lifeyris gerir sjodnum kleift ad beita
langtimamarkmidum vid akvérdun um fjarfestinga-
stefnu lifeyrissjédsins. A nzestu fiorum arum er gert
rad fyrir ad hlutfall skuldabréfa i eignasafni sjodsins
leekki ur 63% i 50%, hlutfall innlendra hlutabréfa sem
nu er 13% haeskki i 15% og hlutfall erlendra hlutabréfa
haekki ur 21% af eignum i 35%.

bar sem eignir séreignardeildar lifeyrissjédsins eru
avaxtadar samhlida 6drum eignum lifeyrissjodsins
gilda sému forsendur um fjarfestingastefnu séreigna-
deildarinnar og samtryggingardeildarinnar. Lifeyris-
byrdi i séreignadeild er 6veruleg og mun litid breytast
a pessum aratug.

Vidmid um eignaskiptingu

Vid radstéfun fjarmagns og eignastyringu a verdbréfa-
safni sjodsins skulu eftirfarandi vidmid notud um
skiptingu eigna pannig ad eignarhluti i einstékum
verdbréfaflokkum geti ad hamarki numid:

Skuldabréf rikissjods 45%

i skuldabréfum Utgefnum af rikissjodi eda med abyrgd
rikissjods, s.s. spariskirteini rikissjods, rikisbréf,
husnaedisbréf og husbréf.
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Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 5%

i skuldabréfum utgefnum af sveitarfélogum med
trausta rekstrar- og fjarhagsstédu eda med abyrgd
peirra. Verdbréf pessi skulu hafa skrad kaup- og
s6lugengi a skipulegum markadi.

Skuldabréf banka og annarra fjarmalastofn. 30%
i skuldabréfum Gtgefnum af bénkum og sparisjodum,
eignarleigufyrirtaekjum, fjarfestingarbénkum og stofn-
lanasjédum atvinnuveganna, enda hafi pessar stofnanir
trausta eiginfjarstddu og starfi samkvaemt sérstékum
I6gum eda séu undir eftirliti Fjamalaeftirlitsins. Verdbréf
samkvaemt pessum flokki skulu hafa skrad kaup- og
s6lugengi a skipulegum markadi. Samkvaemt 16gum
ma heildareign sjodsins i verdbréfum pessa flokks ekki
fara yfir 50% af hreinni eign sjodsins.

Skuldabréf fyrirteekja 10%

i skuldabréfum fyrirtekja med trausta eiginfjarstédu
0g goda rekstrarafkomu enda séu viodkomandi skulda-
bréf og hlutabréf félagsins skrad i Kauphall islands.

Fasteignavedtryggd skuldabréf 25%

i skuldabréfum tryggdum med vedi i fasteignum, p.m.t.
sjodfélagalan. Ahvilandi uppreiknadar vedskuldir ad
vidbaettu nyju lani fra sjodnum, mega ekki fara umfram
55% af metnu markadsverdi vidkomandi eignar sem
|6ggiltur fasteignasali eda annar sérfrédur adili til-
nefndur af sjodnum framkvaemir (heildarvedsetning
getur po aldrei fari® umfram 85% af brunabdétamati).
Pegar um sérheeft atvinnuhisnaedi er ad raeda pa skal
hamarkid vera 35% af metnu markadsvirdi.

Innlan og skammtimaverdbréf 5%

Innlan banka og sparisjéda, rikisvixlar og skammtima
rikisbréf, bankavixlar og skammtimabréf banka og
sparisjoda, adrir markadsvixlar (fjarfestingalanasjodir,
sveitarféldg, traust fyrirtaeki) og hlutdeildarskirteini
verdbréfasjdda.

Innlend hlutabréf 20%

i hlutabréfum fyrirtaekja, enda séu bréfin skrad &
skipulegum verdbréfamarkadi. A.m.k. 90% peirra fjar-
muna sem bundnir eru i hlutabréfum skulu vera i
félégum sem skrad eru i Kaupholl islands.

Erlend verdbréf 35%

i erlendum verdbréfum (hlutabréfum, skuldabréfum og
hlutdeildarskirteinum) enda séu pau skrad a skipu-
legum verdbréfamarkadi. Erlend verdbréf namu
23,5% af heildareignum um sidustu aramot. Par af
voru 53% i verdbréfum i US$, 20% i ver&bréfum i EUR
0g 27% i verdbréfum bundnum é8rum myntum.



Hlutdeildarskirteini verdbréfasjé6da sem sjodurinn
fiarfestir i skulu hafa skrad kaup- og sélugengi a
skipulegum markadi. Ekki er sjodnum heimilt ad eiga
meira en 25% af hlutdeildarskirteinum dtgefnum af
sama verdbréfasjodi.

Afleidusamningar eru gerdir til ad draga Ur misveegi
a gjaldmidlasamsetningu erlendrar verdbréfaeignar
sjodsins gagnvart gengisvog islensku krénunnar og til
pess ad minnka gjaldeyrisahaettu sjédsins.

Adrar helstu vidmidanir vidé radstofun fjarmagns
og eignastyringu

1. Vid pad skal midad ad sem steerstur hluti af verd-
bréfum sjodsins hafi pekkt markadsverd og sé
skradur i kauphéll og dreift eftir atvinnugreinum.

2. Beita skal virkri eignastyringu & kauphallarskrada
verdbréfaflokka, sem nu nema 75% af heildar-
eignum, med pad ad markmidi ad tryggja sem
besta avoxtun til lengri tima litid, ad teknu tilliti til
aheettu.

3. Vidmidunarvisitala fyrir erlend hlutabréf er heims-
visitala Morgan Stanley. Vidmidunarvisitala fyrir inn-
lend hlutabréf er Urvalsvisitala Kauphallar islands.

4.Vidmid um avdxtun & skuldabréfasafni sjédsins
byggir & ahaettudlagi a vaxtaferil rikistryggdra
skuldabréfa. Pannig eru vextir & lanum til sjodfélaga
akvednir med 0,75% alagi & medalavdxtun hus-
bréfa til 25 ara i vidskiptakerfi Kauphallar islands.
Med tilliti til verdtryggdra langtimaskuldbindinga
sjodsins er leitast vid ad halda liftima skuldabréfa-
safnsins 16ngum, en medalendurgreidslutimi er nu
9,6 ar.

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

6. Fjarfestingar sjodsins skulu midast vid ad kréfur
utgefnar af sama adila eda adilum sem tilheyra
sdmu samstaedunni fari ekki umfram 5% af hreinni
eign sjodsins til greidslu lifeyris. Er pa midad vid
samtdlu verdbréfa, jafnt hlutabréfa sem skuldabréfa
vidkomandi adila. Petta hlutfall ma pé6 vera allt ad
10% i heildarkréfum gagnvart einstékum bdnkum.
Petta a pd ekki vid um skuldbindingar med rikis-
abyrgé.

Vid fjarfestingar i hlutabréfum hefur stjérn sjédsins
markad eftirfarandi fjarfestinga- og hluthafastefnu til
pess ad vinna eftir & hlutabréfamarkadi:

1. Fjarfest er i féldogum sem hafa skrad hlutabréf sin
i Kauphdll islands.
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2. Fjarfest er i 66rum hlutaféldgum med a.m.k. 5 ara
starfsreynslu og hafa sampykktir sem tryggja
hémlulaus vidskipti med hlutafé. Pa skulu pau
hafa synt géda rekstrarafkomu sidustu 2 til 3 ar
sem stendur undir ardsemiskréfum sjodsins.

3. batttaka i nyskdpunarverkefnum og aheettufjar-
mdognun fer fram i gegnum félég og sjodi sem hafa
slikar fjarfestingar a stefnuskra sinni og lifeyris-
sjodurinn hefur gerst hluthafi i.

4. Ekki er fjarfest i féldgum ef einn adili & meirihluta
hlutafjar. Pessi regla & po6 ekki vid um einkaveed-
ingu opinberra fyrirtaekja, rikis eda sveitarfélaga
pegar fyrir liggja stefnuyfirlysingar um sélu & meiri-
hluta hlutafjar i peim féldgum, po6 slik sala fari ekki
fram i einu lagi.

5. Eignarhlutur i einstékum féldgum skal ekki vera
haerri en 15% af hlutafé viskomandi félags.

Hluthafastefna

Lifeyrissjodurinn er langtimafjarfestir sem hefur dsamt
godri ardsemi af hlutabréfaeign sinni pad ad markmidi
ad studla ad vexti og vidgangi fyrirteekjanna sem
sjodurinn fjarfestir i.

Sjédurinn gegnir eigendaskyldum sinum med virkum
heetti og kemur abendingum um rekstur og stefnu
félaga sem sjodurinn er hluthafi i & framfaeri & hluthafa-
fundum og/eda med beinum samskiptum vid stjérn-
endur viokomandi fyrirtaekja.

Lifeyrissjodurinn tekur afstédu til mala a hluthafa-
fundum med atkvaedum sinum og & hlutabréfa-
markadi med adgerdum sinum. Hann tekur patt i
stjornum félaga pegar adstaedur og steerd eignarhlutar
sjodsins kallar & slikt.

Reglur stjérnsyslulaga um sérstakt haefi gilda, eftir pvi
sem vid getur att, um medferd mala og akvardana-
tokur i stjérn sjodsins i einstékum malum. Reglur
stjornsyslulaga um sérstakt haefi gilda med sama
haetti um pa, sem sjodurinn stydur til stjornarstarfa i
einstékum félégum.

Af ofangreindu leidir ad stjornarmenn eda forstjori
taka ekki patt i umreedum eda akvérdunum & stjérnar-
fundum sj6dsins um malefni fyrirteekja par sem peir
hafa hagsmuna ad gaeta sem starfsmenn, eigendur
eda stjérnarmenn.



Arsfundur

Arsfundurinn var haldinn 19. mai 2003 a Grand Hétel.

Skyrsla stjérnar

Magnus L. Sveinsson formadur flutti skyrslu stjérnar. |
mali hans kom m.a. fram ad arid 2002 var erfitt a
erlendum fjarmagnsmaorkudum og var pridja arid i r6d
sem erlendir hlutabréfamarkadir syna neikveeda
avoxtun. Fara parf 70 ar aftur i timann til ad finna jafn
langt leekkunartimabil.

Lag avoxtun a erlendum fjarmalamérkudum undan-
farin prju ar hefur haft neikvaed ahrif a tryggingafraedi-
lega st6du sjodsins. Pvi til vidbdtar hafa nyjar téflur
um danarlikur sem syna auknar lifslikur sjodfélaga,
ahrif til aukningar a skuldbindingum sjo6dsins.

Formadur sagdi ad & arinu 1997 hefdu lifeyrisréttindi
sjodfélaga verid aukin verulega eda um 11,8% med
pvi ad heekka réttindastudul ellilifeyris vid 67 ara aldur
ur 1,48 i 1,65, en lagmarksréttindastudull samkvaemt
I6gum er 1,40. Til samanburdar er studullinn almennt
1,50 hja lifeyrissjodum & almennum vinnumarkadi eda
lidlega 9% laegri en hja Lifeyrissjodi verzlunarmanna.
Haekkun lifeyrisréttinda & arinu 1997 nadi baedi til
aunninna réttinda vegna fortidar og framtidarréttinda
samhlida pvi sem greidslur til lifeyrisbega haekkudu. A
peim tima var erfitt ad sja fyrir pa erfidleika sem hafa
verid a erlendum fjarmalamérkudum undanfarin prju
ar. Framangreindir erfidleikar og lengri medalaevi hafa
leitt til pess ad nokkrir lifeyrissjodir hafa purft ad laekka
lifeyrisréttindi.

Taldi hann ad ef til vill hafi heekkun lifeyrisréttinda &
arinu 1997 verid i heerri kantinum og hugsanlegt er ad
endurskoda purfi réttindastudul sjodsins i ljosi lakari
avOxtunar en gengid var ut fra vid réttindaaukninguna
1997 og heekkandi medalaevilengdar. Tryggingafreedi-
leg stada lifeyrissjodsins er til athugunar og vonandi
kemur ekki til pess ad laekka purfi lifeyrisréttindin en
komi til pess myndi laekkunin einungis na til framtidar-
réttinda. Pannig myndi hugsanleg endurskodun a
réttindastudlinum ekki hafa ahrif a lifeyrisgreidslur
sjodsins og lifeyrispegarnir pvi ekki verda varir vid
breytingar. Aunnin lifeyrisréttindi sjodfélaganna myndu
ennfremur haldast dbreytt.

Ad lokum sagdi formadur, ad pratt fyrir métleeti a
erlendum morkudum, hefdi nylidid starfsar ad moérgu
leiti verid gott. Pannig var avoxtun hlutabréfa og
skuldabréfa innanlands med betra moti. Jafnframt
gekk rekstur séreignardeildarinnar vel & lidnu ari og
vex hun mjdég hratt. Taldi hann ad pratt fyrir tima-
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bundna erfidleika & fjarmagnsmdérkudum, veeri ekki
astaeda til annars en ad horfa bjértum augum til fram-
tidar um voxt og vidgang lifeyrissjodsins en verdbréfa-
eignin for i arslok 2002 yfir 100 milljarda.

Arsreikningur

Porgeir Eyjolfsson forstjori gerdi grein fyrir arsreikningi
lidins starfsars. | mali hans kom m.a. fram ad heildar-
eignir namu 102 milljérdum i arslok sem er aukning um
4,4 milljarda eda 4,6% fra fyrra ari. A arinu 2002 nutu
6.012 lifeyrispegar lifeyrisgreidsina ad fjarhaed 2.095
milljénir og fjdlgadi lifeyrispbegum um 9,3% & éarinu.
Rekstrarkostnadur ad fradregnum 68rum tekjum nam
1,18% af id6gjoldum eda 0,08% af eignum sem er pad
leegsta sem pekkist medal lifeyrissjodanna.

Avéxtun & arinu 2002 var -0,8% eda neikvaed um
2,7% ad raungildi samanborid vid neikvaeda 0,7%
raunavoxtun a arinu 2001. Hrein avoxtun, p.e. avoxtun
pbegar rekstrarkostnadur hefur verid dreginn fra
hreinum fjarmunatekjum, var -0,8% eda neikvaed um
2,8% ad raungildi. Medalraunavoxtun sidustu 5 ara er
3,2% og sidustu 10 ara 5,4%.

Tryggingafreedileg uttekt

Forstjori greindi fra tryggingafraedilegri uttekt & stédu
sjodsins midad vid arslok 2002, en heildarskuldbind-
ingar namu 20,6 milljréum eda 8,6% umfram h&fud-
stoll og verdmeeti framtidaridgjalda. Hins vegar namu
eignir umfram afallnar skuldbindingar 10,3 milljérdum
eda 10,1% af hreinni eign til greidslu lifeyris. Sagdi
forstjori ad nu fari fram athugun a stédu sjédsins og
hugsanlegum vidbrégdum ef naudsyn krefur. Taldi
hann pydingarmikid ad hugsanleg breyting a réttinda-
avinnslu raski i engu stédu lifeyrispbeganna né ryri pau
réttindi sem sjodfélagarnir hafa aunnid sér hja
sjodnum.

Fjarfestingastefna
Forstjori greindi fra pvi ad fjarfestingastefna sjodsins
heféi ekki breyst a arinu 2002.

Ad loknum umraedum var sampykkt ad visa tillégu
sem 16gd var fram a fundinum til stjérnar sjédsins en
efni hennar var askorun til adildarsamtaka sjodsins um
ad taka upp vidraedur um breytingar a sampykktum
lifeyrissjodsins sem hafi pad ad markmidi ad tryggja
beina patttéku allra sjodfélaga i kosningu stjornar
sjodsins.

Neesti arsfundur verdur haldinn manudaginn
17. mai nk. kl. 17 i Gullteigi & Grand Hdtel.
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Aritun endurskodenda

Stjorn og sjodfélagar Lifeyrissjods verzlunarmanna

Vié héfum endurskodad arsreikning Lifeyrissjods verzlunarmanna fyrir arid 2003. Arsreikningurinn hefur ad geyma
skyrslu stjornar, yfirlit um breytingar a hreinni eign til greidslu lifeyris, efnahagsreikning, sjodstreymi, skyringar nr.
1 — 17, kennitdlur dsamt deildaskiptu yfirliti. Arsreikningurinn er lagdur fram af stjérnendum Lifeyrissj6ds
verzlunarmanna og 4 abyrgd peirra i samraemi vid 16g og reglur. Abyrgd okkar felst i pvi 4liti, sem vid latum i ljos
a arsreikningnum & grundvelli endurskodunarinnar.

Endurskodad var i samraemi vid géda endurskodunarvenju. Samkveemt pvi ber okkur ad skipuleggja og haga
endurskoduninni pannig, ad leitt sé i ljés ad arsreikningurinn sé an annmarka. Endurskodunin felur medal annars
i sér greiningaradgerdir, Urtakskannarnir og athuganir & gdégnum til ad sannreyna fjarhaedir og adrar upplysingar
sem fram koma i arsreikningnum. Endurskodunin felur einnig i sér athugun a peim reikningsskilaadferdum og
matsreglum sem notadar eru vid gerd arsreikningsins og mat & framsetningu hans i heild. Vid teljum ad
endurskodunin sé traustur grunnur til ad byggja alit okkar a.

Pad er alit okkar, ad arsreikningurinn gefi glégga mynd af afkomu sjédsins a arinu 2003, efnahag hans
31. desember 2003 og breytingu a handbaeru fé & arinu 2003, i samraemi vid 16g og goda reikningsskilavenju.
Reykjavik 23. januar 2004.
PricewaterhouseCoopers hf.
iy /?4 dons

Vignir/Rafn Gislason
16ggiltur endurskodandi

25



Skyrsla um starfsemi Lifeyrissjods
verzlunarmanna ario 2003

Fjoldi sjoofélaga, fyrirtaekja og fjarhaed méttekinna idgjalda

A skra hja sjodnum i arslok 2003 voru 109.262 einstaklingar sem greitt hafa idgjald til sj¢dsins. Par af voru 42.005
einstaklingar sem greiddu idgjald & arinu 2003 og fjdlgadi peim um 762 eda 1,8% fra fyrra ari. A sidasta ari greiddu
6.257 fyrirteeki til sjédsins vegna starfsmanna sinna og namu idgjaldagreidslur 8.248 mkr. sem er haekkun um
11,7% fra fyrra ari.

Lanveitingar og verdbréfavidskipti

A lidnu ari var radstafad 28.062 mkr. til lanveitinga og verdbréfakaupa. Sjodfélégum voru lanadar 3.849 mkr. og
keypt voru hisnaedisbréf og husbréf ibudalanasjods fyrir 5.757 mkr. og spariskirteini fyrir 246 mkr. Lanveitingar
vegna stofnlanasjéda og kaup a fasteignavedtryggdum skuldabréfum namu 239 mkr. og til Haskolans i Reykjavik
419 mkr. Kaup a markadsverdbréfum banka og sparisjoda namu 2.189 mkr., fjarfestingalanasjoda 727 mkr.,
fyrirteekja 766 mkr. og sveitarfélaga 221 mkr. Seld voru skuldabréf ad fjarheed 4.792 mkr. Keypt voru innlend
hlutabréf & sidasta ari ad fjarhaed 4.850 mkr. og seld voru hlutabréf ad fjarhaed 7.801 mkr. A lidnu ari fiarfesti
sjodurinn i erlendum verdbréfum fyrir 8.799 mkr.

Lifeyrisgreidslur, radstofunarfé og hrein eign til greidslu lifeyris

A arinu 2003 nutu 6.585 lifeyrispegar lifeyrisgreidsina ad fjarhaed 2.336 mkr. Lifeyrispegum fidlgadi um 9,5% &
arinu og lifeyrisgreidslurnar haekkudu um 12,1%. Radstofunarfé a arinu 2003 var 29.735 mkr. og nemur aukningin
47,5% fra fyrra ari. Sjodurinn skiptist i tvaer deildir, sameignardeild og séreignardeild. Hrein eign sameignardeildar
til greidslu lifeyris nam 121.735 mkr. samanborid vid 100.888 mkr. 4rid adur sem er haskkun um 20,7%. Arid 2003
var fimmta heila starfsar séreignardeildarinnar og namu inneignir i séreignardeild 1.923 mkr. samanborid vid 1.069
mkr. arid adur sem er haekkun um 80%. Samanlagdar eignir sameignar- og séreignardeildar namu 123.657 mkr.
samanborid vid 101.957 mkr. arid adur sem er haekkun um 21,3%.

Rekstrarkostnadur

A arinu 2003 nam rekstrarkostnadur sjédsins 135 mkr. Rekstrarkostnadur ad fradregnum 68rum tekjum nam 88
mkr. sem er 1,16% i hlutfalli af idgjéldum samanborid vid 1,18% arid adur. Rekstrarkostnadur i hlutfalli af eignum
var 0,079% samanborid vid 0,082% arid adur.

Avoxtun

Avéxtun sjodsins & arinu 2003 var 15,2% sem samsvarar 12,1% raunavoéxtun samanborid vid neikveeda 2,7%
raunavoxtun a arinu 2002. Hrein avéxtun, p.e. avoxtun pegar rekstrarkostnadur hefur verid dreginn fra hreinum
fiarfestingartekjum var 15,1% sem samsvarar 12,0% raunavéxtun. Medalraunavéxtun sidustu 5 ara er 4,1% og
sidustu 10 ara 5,9%.

Raunavoxtun innlendu hlutabréfaeignarinnar var 47,1% og nafnavéxtun 51,1% en til samanburdar haekkadi
Heildarvisitala Kauphallarinnar um 44,5% & arinu 2003 og Urvalsvisitala Kauphallarinnar um 56,4%.
Heildarardsemi innlendu hlutabréfaeignarinnar yfir timabilid 1980 til arsloka 2003 er 14,2% en var 11,1% i arslok
2002. Avéxtun erlendu hlutabréfaeignar sjédsins i USD var 30,3% 4 arinu 2003 en & sama tima haekkadi
heimsvisitala Morgan Stanley um 30,8%, en hin er helsti maelikvardi 4 breytingu hlutabréfaverds i heiminum. A
moti styrktist islenska kronan & arinu gagnvart erlendum gjaldmidlum um 1,2%.
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Upplysingastarf

Sjodurinn sendir sjodféldbgum halfsarslega, i februar og agust, yfirlit yfir moéttekin idgjold asamt Utreikningi a
aunnum lifeyrisréttindum. Sjodurinn birtir i arsbyrjun hvers ars auglysingu i dagblédum par sem gerd er grein fyrir
starfsemi og reikningum fyrir 1i8id &r &samt upplysingum um lifeyrisrétt. A arsfundi sj6dsins 4 lidnu ari var m.a. gerd
grein fyrir skyrslu stjornar, arsreikningi, fjarfestingastefnu og tryggingafraedilegri stédu. | agust sl. var nytt og breytt
yfirlit sent sjodféldgum. Samhlida Utlitsbreytingum var sameignar- og séreignaridgjald birt a sému bladsidunni og
eiga sjodfélagar pannig ad fa betri yfirsyn yfir idgjaldagreidslur sinar. Jafnframt syndi yfirlitid idgjaldagreidslur sem
barust sjodnum & timabilinu janGar til juni sl. i stad mars til 4gust. A vefsidu sjodsins ma nalgast almennar
upplysingar um sjodinn, starfsemi, idgjald, lifeyrisrétt, lanareglur og sjodfélagabreéf.

Reykjavik 23. januar 2004.

Stjorn

nus L. Sveinsson Viglundur Porsteinsson

stjornarformadur varaformadur
»-Z —
%WQ ' \/“NW'— ' tl«-mrac:r-""
Birgir R. Jonsson Tryggvi J6nsson

v & ittty Ingitgig o Lyoandibii

unnar P. Péalsson Benedikt Krigtjansson

Forstjori
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Yfirlit um breytingar a hreinni eign

til greioslu lifeyris a arinu 2003

Skyr.

18gjdld

Sjodfélagar .. ...
Launagreidendur . ......... ...

16gjold

Lifeyrir
Lifeyrir

Umsjénarnefnd eftirflauna .. .........................
Kostnadur vegna 6rorkumats . .......................

Lifeyrir

Fjarfestingartekjur

Fjarfestingartekjur af hlutabréfum . .................... 7
Tekjur af hiseignum og l6dum . . ... ... ... ... .. .....
Vaxtatekjur, verdbaetur og gengismunur . ...............
Gjaldfaerd nidurfeersla skuldabréfa . ................... 11

Fjarfestingartekjur

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

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

Adrartekjur .......... ... . .. ... 9

Haekkun a hreinni eign a arinu
Hrein eign fra fyrra ari

Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris ...............
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2003

3.299.289.256
4.948.933.883

2002

2.953.342.029
4.430.013.044

8.248.223.139

7.383.355.073

2.352.924.524
(3.009.606)
1.365.382

2.096.873.919
(3.409.463)
1.975.554

2.351.280.300

2.095.440.010

8.965.325.809

(6.284.462.903)

(98.152) (613.326)
7.138.285.483 5.645.478.164
(80.465.982) 0
16.023.047.158 (639.598.065)
132.268.844 121.092.972
134.777.816 122.559.069
46.917.534 41.039.576

21.699.860.871
101.957.398.119

4.445.704.533
97.511.693.586

123.657.258.990

101.957.398.119




Efnahagsreikningur 31.desember 2003

Eignir

Fjarfestingar

Huseignir og 168ir .. ................
Verdbréf med breytilegum tekjum ... ...

Verdbréf med féostum tekjum ..........
Vedlan . ... ... ..

Krofur

Krofur a launagreidendur . ............
Adrar krofur ...

Adrar eignir

Rekstrarfjarmunir og adrar efnislegar eignir
Sjédur og bankainnsteedur . ...........

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

Skuldir
Vidskiptaskuldir ....................

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

Skipting & hreinni eign til greidslu lifeyris

Hrein eign sameignardeildar ..........
Hrein eign séreignardeildar ...........

Samtals hrein eign til greidslu lifeyris .

Mat & dunnum lifeyrisskuldbindingum
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2003

305.422.546
43.968.899.031
52.962.261.639
22.267.763.148

2002

232.174.652
29.442.798.523
49.687.620.195
20.465.482.264

119.504.346.364

99.828.075.634

1.077.000.000 928.000.000
356.676.901 11.237.001
1.433.676.901 939.237.001
72.786.738 73.066.970

2.913.755.545

1.337.458.571

2.986.542.283

1.410.525.541

123.924.565.548

267.306.558

123.657.258.990

102.177.838.176

220.440.057

101.957.398.119

121.734.667.806
1.922.591.184

100.888.433.069
1.068.965.050

123.657.258.990

101.957.398.119




Sjéoostreymi ario 2003

Inngreidslur

10gj0Id . .o
16gjold i séreignardeild . ...... .. ... .. ..
Fjarfestingartekjur . ........ ... . .. . ...
Afborganir verdbréfa .. ... .. ...
Seld verdbréf med breytilegum tekjum ............. ...
Seld verdbréf med fostum tekjum ... L.
Adrar inngreidslur ... ...

Utgreidslur

Lifeyrir .
Lifeyrir ar séreignardeild . ..................... .. ...,
Fjarfestingargjold . ......... ... . . ..
Rekstrarkostnadur an afskrifta . ......................
Adrar dtgreidslur . ... ...

Radstofunarfé til kaupa a verdbréfum

og annarri fjarfestingu ...........................

Kaup a verdbréfum og 6nnur fjarfesting

Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum . ...........
Kaup a verdbréfum med féstum tekjum . ...............
Ny vedlanogutlan ......... ... . . . .
Fjarfestingar i rekstrarfiarmunum . ................. ...

Haekkun a handbeerufé ..........................

Handbeert féiarsbyrjun . ........ ... ... ... ... ... ...

Handbaertféiarslok .............................

30

2003

7.441.377.546

657.845.593
6.725.216.202
4.819.189.720
7.800.724.733
4.791.839.368

140.058.895

2002

6.891.759.467

464.595.606
5.486.026.013
3.837.129.314
5.287.412.223
1.129.924.315

131.586.879

32.376.252.057

23.228.433.817

2.333.110.717
16.804.201
120.974.824
123.270.732
46.928.523

2.079.583.056
13.881.400
111.749.846
113.098.938
755.038.627

2.641.088.997

3.073.351.867

29.735.163.060

13.648.772.307
10.324.256.098
4.088.605.382
97.232.299

20.155.081.950

8.349.367.910
6.486.738.488
4.400.160.499

16.914.133

28.158.866.086

19.253.181.030

1.576.296.974

1.337.458.571

901.900.920

435.557.651

2.913.755.545

1.337.458.571




Skyringar

Reikningsskilaadferdir

1. Arsreikningurinn er gerdur i samraemi vid 16g um arsreikninga og reglur um arsreikninga lifeyrissjoda.

Fasteignir og rekstrarfjarmunir

2. Fasteignir og adrir rekstrarfjarmunir eru feerdir & kostnadarverdi ad fradregnum afskriftum. Afskriftir eru
reiknadar sem fastur arlegur hundradshluti af framreiknudu stofnverdi. Fasteignir eru afskrifadar um 2-4% og
adrar eignir um 5-20%.

Verdbréfaeign

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

Verdbréf med breytilegum tekjum skiptast i innlend og erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini. Erlend verdbréf
sjodsins eru skrad a skipulegum verdbréfamorkudum og pvi eignfeerd & markadsverdi midad vid sidasta
skrada gengi peirra i arslok. Verdbréfin eru umreiknud i islenskar kréonur @ skradu kaupgengi i arslok. Innlend
hlutabréf sjédsins sem skrad eru i Kauphdll islands eru eignfeerd & markadsverdi i arslok, en éskrad hlutabréf
a kostnadarverdi eda aaetludu markadsverdi ef pad er laegra.

Verdbréf med fostum tekjum eru feerd til eignar med afélinum verdbotum og voxtum m.v. vaxtakjor
verdbréfanna ad teknu tilliti til avoxtunarkrdfu peirra @ kaupdegi. Affollin eda gengisaukinn sem myndast vid
kaup verdbréfanna eru feerd i arsreikninginn a afborgunartima peirra midad vid virka vexti.

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

Séreignardeild

4. Séreignardeild lifeyrissjodsins er avoxtud samhlida sameignardeild sjodsins. Deildaskipt yfirlit sameignar- og
séreignardeildar er sett fram sérstaklega i arsreikningnum og byggist skipting fjarfestinga og kostnadar a
hlutfallslegri skiptingu.

A=tlud éinnheimt idgjdld
5. Azetlud éinnheimt idgjold i arslok nema kr. 1.077 milljonum samkvaemt efnahagsreikningi. Mat peirra byggist
a reynslu lidinna ara og studst er vid gogn sem fyrir liggja um skil eftir lok reikningsars.

Lifeyrir
6. Sundurlidun lifeyrisgreidslina: 2003 2002
Ellilifeyrir . ... 1.405.192.512 1.269.011.047
Ororkulifeyrir .. ... ... 611.238.394 527.720.501
Makalifeyrir .. ... . . 258.175.011 230.063.859
Barnalifeyrir .. ... . .. 61.514.406 56.197.112
Samtals . ... . 2.336.120.323 2.082.992.519
Lifeyrisgreidslur Ur séreignardeild . ................ 16.804.201 13.881.400
Samtals . ... . 2.352.924.524 2.096.873.919
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Fjarfestingartekjur
7. Fjarfestingartekjur af hlutabréfum:
Innlend hlutabréf .. ... ...
Erlend hlutabréf . ... ... ... . ... ... L

Samtals . ........ ...

8. Vaxtatekjur, verdbeetur og gengismunur:

Sjodfélagalan ... ...
Verdtryggd innlend skuldabréf . ...................
Bankainnstaedur, framvirkir samningar ofl. ...........
Drattarvextir . ....... ... .
Lantokugjold . ... ...

Samtals . ........ ...

Adrar tekjur
9. Adrar tekjur:

Innheimtupodknanir vegna pjénustu vid samtok ofl. . . . ..
Pdéknun vegna télvupjénustu .. ... ... oL
Ymsar teKjUr . ..ot e

Samtals . ...

Séreignardeild

2003

6.046.346.007
2.918.979.802

2002

2.147.437.456
(8.431.900.359)

8.965.325.809

(6.284.462.903)

1.461.701.764
5.198.086.302
304.529.646
132.707.400
41.260.371

1.372.542.721
3.867.144.400
225.791.774
137.435.133
42.564.136

7.138.285.483

5.645.478.164

45.785.522 40.369.286
683.692 670.290
448.320 0

46.917.534 41.039.576

10. Séreignardeildin er avoxtud samhlida 66rum eignum sjdédsins. Nanari sundurlidun séreignardeildar ma sja i
deildaskiptu yfirliti og byggist skipting fjarfestinga og kostnadar séreignardeildar & hlutfallslegri skiptingu.

Breyting & hreinni eign séreignardeildar:
Séreignaridgjald launpega . .......... .. ... ...
Framlag launagreidenda . .......................

I6gjdld samtals ........ ... ... . .

Lifeyrisgreidslur . ... ... . .
Fjarfestingartekjur . ........ ... ... ... ... ... .. ..
Rekstrarkostnadur . ....... ... ... ... ...

Haekkun séreignardeildar . .......................

Hrein eign til greidslu lifeyris:

Inneignir 1.1, . ...
Heekkun inneigna d arinu  .......................

Inneignir 31.12. .. .. ...

Medalfjoldi greidandi sjodfélaga ..................
Sjéofélagar med inneigniriarslok .................

2003 2002
202.167.383 193.438.361
455.678.210 271.157.245
657.845.593 464.595.606

(16.804.201) (13.881.400)

213.849.418 (5.866.808)
(1.264.676) (665.327)

853.626.134 444.182.071

1.068.965.050 624.782.979
853.626.134 444.182.071

1.922.591.184

1.068.965.050

13.954
25.499

6.645
18.553

Hrein avodxtun séreignardeildarinnar a arinu 2003 nam 15,1% sem svarar til 12,0% raunavoxtunar.
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Fjarfestingar

11. Innlend skuldabréf med afélinum voxtum og verdbotum i arslok:

Vedskuldabréf sjodfélaga  ............. ... ...
budalanasioduUr ... .
Husneaedisbréf . ... . ... . .
Hasbréf ...
Onnur skuldabréf med rikisabyrgd . ................
Bankar og sparisjodir . ... ... ..
Fjarfestingalanasjédir atvinnuveganna . .............
Fyrirteeki ... ...
Sveitarféldg .. ... . .
Eignarleigur . ......... ... ...
Onnur vedskuldabréf

Samtals ... ...... ... e

Sundurlidun vedlana:

Sjodfélagar . . . ...
Vedlan vegna stofnlanasjoda .....................
Onnurvedlan ... .. ... ..
Nidurfeersla skuldabréfa . ............... ... ......

Samtals . ......... ...

Nidurfeersla skuldabréfa:

Nidurfeersla 1.1. .. ... ...
Afskrifud tépud lan d arinu . ......... ... L.
Gjaldfeerd nidurfaersla . . .. ... .. ... .. L.

Nidurfeersla 31.12. .. ... .. .. . .

Skuldabréf eru nu i fyrsta sinn faerd nidur i efnahagsreikningi
vegna ovissu um innheimtu.

Sundurlidun skuldabréfa eftir verdtryggingarvidmidunum:

Verdtryggt, visitala neysluverds ...................
Verdtryggt, byggingarvisitala . ....................
Gengistryggt . ...
OVErBtIYgat . o oot

Af pingskradum skuldabréfum, par sem kaupverd 14 fyrir i Kaupholl islands pann 31.

nam markadsvirdid 33.814 mkr.
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2003

19.600.214.296
3.087.390.919
6.795.138.769
20.492.738.605
1.963.245.401
12.802.001.669
3.378.038.986
3.836.348.135
1.185.427.284
385.479.942
1.704.000.781

2002

17.673.815.242
4.130.422.193
5.712.883.741
20.051.456.352
1.585.089.566
11.112.432.010
2.871.325.650
3.738.790.855
1.041.311.926
531.240.108
1.704.334.816

75.230.024.787

70.153.102.459

19.655.214.296
963.548.071
1.704.000.781

(55.000.000)

17.673.815.242
1.087.332.206
1.704.334.816
0

22.267.763.148

20.465.482.264

0
(25.465.982)
80.465.982

55.000.000

74.259.194.370
612.857.733
357.610.711
361.973

68.902.459.597
738.401.423
501.839.520
10.401.919

75.230.024.787

70.153.102.459

desember 20083,



Hlutabréf

12. Sjédurinn a hlutabréf i eftirtdldum innlendum félégum:

Eignar-

Hlutabréf skrad i Kauphdll islands: hluti % Bokfeert verd
Bakkavor Group h.f. ... 5,5 1.522.594.441
H.f. Eimskipafélag (Slands ... 1,0 224.016.275
Flugleidir h.f. .. e 1,8 259.621.419
[slandsbanki N.f. . oo 8,6 5.796.988.435
Jardboranir hf. . ... . e 2,6 102.801.600
Kaupping Bunadarbanki h.f. . ........ ... . . . . ... 4,0 3.973.245.676
Landsbanki islands h.f. .. ... 1,8 766.094.520
Nyherji Dt e 2,4 55.856.926
Og flarskipti h.f. .. e 2,3 228.106.498
Opin Kerfi Group h.f. ... e 4,9 275.384.309
Pharmaco h.f. . ... e 1,1 1.368.470.928
Straumur Fjarfestingarbanki h.f. .. ... ... ... . L 6,2 1.272.745.330
Porbjérn Fiskanes h.f. .. ... .. . . . e 1,3 71.442.000
OsSUr hLf. o 0,6 82.278.868
Samtals 15.999.647.225
Onnur hlutabréf:

Eignarh.fél. lif.sj. um Verdbréfaping ehf. ................ ... .. ... ... 12,9 1.556.464
Mattarstolpar h.f. . ... . 9,3 6.922.625
Sprotasjodurinn h.f. ... 10,1 1.297.476
Samtals . ... 9.776.565
Hiutabréf alls . ... ... . e 16.009.423.790

Hlutabréf skrad i Kauphdll islands eru metin & markadsverdi i arslok 2003.
Onnur hlutabréf eru faerd & kostnadarverdi eda aaetludu markadsverdi ef pad er leegra.
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Erlend verdbréf

13. Skipting erlendra verdbréfa eftir fijarvorsluadilum:
Hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjodum:

9.879.918.482
4.447.009.138
1.538.539.084
1.465.134.930
1.274.749.114

568.258.394

354.667.404

19.528.276.546

Alliance Capital Management . ....... ... . e
Vanguard GroUD ..ottt e
Capital International . ... ... . e
Schroder Investment Management . ........... ... . .
Fidelity Investments . ... ... . e
Deutsche Asset Management . ... ... . i e
Adrir hlutabréfasjodir . ... ... .. e

Erlend hlutdeildarskirteinialls . ... ....... .. . . . e

Erlend hlutabréf i adgreindu verdbréfasafni:

Schroder Investment Management . ............ . . . .. e 8.431.198.695

Erlend verdbréfaeign alls . ... ... e 27.959.475.241

Huaseignir, adrir rekstrarfjarmunir og efnislegar eignir

14. Huseignir, adrir rekstrarfjarmunir og efnislegar eignir greinast pannig:

Eignarhluti i
Husi verslunar-

innar 21,25% Adrar eignir Samtals
Heildarverd 1.1.2003 ................... 304.699.550 234.532.202 539.231.752
Breytingaarinu ................. ... ... 82.000.000 15.232.299 97.232.299
Heildarverd 31.12.2003 ................. 386.699.550 249.764.501 636.464.051
Afskrifad adur ....... ... .. .. 72.524.897 161.465.232 233.990.129
Afskrifad aarinu ........... ... ..., 8.752.107 15.512.531 24.264.638
Afskrifad samtals ..................... 81.277.004 176.977.763 258.254.767
Bokfeert verd 31.12.2003 ............... 305.422.546 72.786.738 378.209.284

Fasteignamat Brunaboétamat Bokfaert verd
Mat & eignarhluta i Husi verslunarinnar . . . . .. 254.386.000 394.793.000 305.422.546
Afskriftarhlutfoll . ........... ... ... .... 2-4% 5-20%
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Framvirkir gjaldeyrissamningar

15. Gerdir hafa verid framvirkir gjaldeyrissamningar til ad draga Ur misvaegi a gjaldmidlasamsetningu erlendrar
verdbréfaeignar sjodsins gagnvart gengisvog islensku krénunnar og til ad draga Ur gjaldeyrisahaettu sjédsins.
Heildarfjarheed samninga 31.12.2003 nam i erlendri mynt 63 milljénum USD og i islenskum krénum 4.073 mkr.
Afkoma lokadra samninga og peirra sem voru opnir i arslok er feerd i arsreikninginn.

Medalfjoldi starfsmanna og starfsmannakostnadur

16. Fjoldi stodugilda & arinu 2003 var 26,5. | stjorn sjédsins eru 8 manns. Heildarfijarhaed launa nam 139,2 mkr.
og launatengd gjold 24,3 mkr. Par af nam heildarfjarhaed launa til stjornar og forstjora 25,4 mkr.

Tryggingafraedileg uttekt

17. Mat & lifeyrisskuldbindingum:
| jantar 2004 var framkvaemd tryggingafraedileg athugun sem midadist vid arslok 2003. Helstu nidurstodur
Uttektarinnar, midad vid ad 3,5% avoxtun naist a eignir sjodsins umfram haekkun visitélu neysluverds naestu

aratugina voru, ad skuldbindingar nema 6,8% umfram hofudstol og verdmaeti framtidaridgjalda. Eignir
lifeyrissjédsins umfram afallnar skuldbindingar nema 15,2% af hreinni eign til greidslu lifeyris.

Sundurlidun tryggingafraedilegrar athugunar i milljonum kréna:

Afallin Framtidar- Heildar-
Eignir skuldbinding skuldbinding skuldbinding
Hrein eign til greidslu lifeyris . ............ 121.735 121.735
Nuvirdi verdbréfa . ............. .. .. ... 12.160 12.160
Leekkun v/nuavirdi fjarfestingakostnadar . . ... -2.894 -2.894
Nuvirdi framtidaridgjalda .. .............. 115.287 115.287
Eignirsamtals . ....................... 131.001 115.287 246.288
Skuldbindingar
Ellilifeyrir . ... .. ... . 88.993 121.824 210.817
Ororkulifeyrir . ........................ 13.697 15.751 29.448
Makalifeyrir .......... ... ... ... ... .. .. 10.048 10.878 20.926
Barnalifeyrir . ...... ... .. .. . 376 684 1.060
Rekstrarkostnadur . .................... 576 1.348 1.924
Skuldbindingar samtals . ................ 113.690 150.485 264.175
Eignir umfram skuldbindingar . . ........... 17.311 -35.198 -17.887
i hiutfalli af skuldbindingum . ............. 15,2% -23,4% -6,8%
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Kennitélur

Raunavoxtun ... ... ..
Hrein raunavoxtun ... ... .. ... ... .. ...
Hrein raunavoxtun (5 aramedaltal) ...........
Hrein raunavdxtun (10 ara medaltal) ..........

Rekstrarkostnadur ad fradr. 66rum tekjum
Kostnadur i % af idgjoldum . ...............
Kostnadur i % af eignum ..................

Fjoldi sjodfélaga  ............ ... .........
Fioldi lifeyrispbega . ..... ... ...
Lifeyrir i % af idgjoldum . ..................
Stoédugildiadrinu ... ...

Fjarhagsstada skv. tryggingafreedilegri Uttekt
Hrein eign umfram heildarskuldbindingar . ... ...
Hrein eign umfram afallnar skuldbindingar ......

Hlutfallsleg skipting verdbréfaeignar

Skrad hlutabréf . ... .
Skrad skuldabréf . ...
Oskrad hlutabréf . ...,
Oskrad skuldabréf ........................
Vedlan ... ...

Skipting verdbréfaeignar eftir gjaldmidlum
Eignir i islenskum krébnum . ... ... . oL
Eignir i erlendum gjaldmidlum . ..............

Hlutfallsleg skipting lifeyris

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

Séreignardeild

Medalfjoldi greidandi sjoédfélaga . .............
Sjéofélagar med inneigniriarslok ............
Hrein raunavoxtun . .......................
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2003

12,1%
12,0%
4,1%
5,9%

1,16%
0,08%

27.332
6.165
30,8%
26,5

-6,8%
15,2%

36,7%
35,8%
0,0%
8,8%
18,7%

76,5%
23,5%

60,2%
26,2%
11,0%

2,6%

13.954
25.499
12,0%

2002

-2,7%
-2,8%
3,2%
5,4%

1,18%
0,08%

26.794
5.640
30,1%
26,5

-8,6%
10,1%

29,3%
35,5%

0,1%
14,6%
20,5%

83,7%
16,3%

60,9%
25,4%
11,0%

2,7%

6.645
18.553
-2,8%

2001

-0,7%
-0,8%
5,9%
6,3%

1,01%
0,07%

25.692
5.170
27,7%
23,2

-1,5%
21,2%

33,3%
32,2%

0,2%
15,9%
18,4%

77,2%
22,8%

61,6%
24,5%
11,0%

2,9%

1.967
2.781
-0,8%

2000

1,2%
1,1%
7,6%
7,1%

1,12%
0,08%

24.676
4.676
27,5%
21,3

1,7%
26,5%

34,5%
31,3%

0,3%
18,1%
15,8%

77,3%
22,7%

62,5%
23,7%
11,0%

2,8%

1.427
2.380
1,1%

1999

11,9%
11,8%
8,8%
7,6%

1,28%
0,09%

23.209
4.289
28,9%
21,3

3,9%
28,4%

30,8%
34,4%

0,1%
20,9%
13,8%

81,0%
19,0%

62,0%
23,7%
11,3%

3,0%

947
1.480
11,8%
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Deildaskipt yfirlit um breytingar a

hreinni eign til greidslu lifeyris a arinu 2003

18gjéld

Sjosfélagar
Launagreidendur

Lifeyrir

Lifeyrir
Umsjonarnefnd eftirlauna . ..................
Kostnadur vegna 6rorkumats ................

Fjarfestingartekjur

Fjarfestingartekjur af hlutabréfum .............
Tekjur af huseignum og 168um
Vaxtatekjur, verdbastur og gengismunur
Gjaldfaerd nidurfaersla skuldabréfa

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

Rekstrarkostnadur

Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur . ...........
Adrartekjur . ................ .. ... ... ....

Heekkun a hreinni eign d arinu . .............
Hreineignfrafyrraari ......................

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

Samtryggingar- Séreignar-

deild deild Samtals
3.097.121.873 202.167.383 3.299.289.256
4.493.255.673 455.678.210 4.948.933.883
7.590.377.546 657.845.593 8.248.223.139
2.336.120.323 16.804.201 2.352.924.524
(3.009.606) 0 (3.009.606)
1.365.382 0 1.365.382
2.334.476.099 16.804.201 2.351.280.300
8.845.672.041 119.653.768 8.965.325.809
(98.152) 0 (98.152)
7.043.015.911 95.269.572 7.138.285.483
(79.392.060) (1.073.922) (80.465.982)
15.809.197.740 213.849.418 16.023.047.158
131.642.450 626.394 132.268.844
134.139.534 638.282 134.777.816
46.917.534 0 46.917.534
20.846.234.737 853.626.134 21.699.860.871

100.888.433.069

1.068.965.050

101.957.398.119

121.734.667.806

1.922.591.184

123.657.258.990
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Deildaskiptur efnahagsreikningur

31.desember 2003
Eignir

Fjarfestingar

Huseignir og 166ir ... ... oo
Verdbréf med breytilegum tekjum . ............
Verdbréf med fostum tekjum .. ......... ... ...

Vedlan . ...
Fjarfestingar

Krofur
Krofur a launagreidendur .. .................
Adrar Krdfur . ...
Kréfur

Adrar eignir

Rekstrarfjarmunir og adrar efnislegar eignir . . . . ..
Sjédur og bankainnsteedur . ........... ... ...

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

Skuldir
Vidskiptaskuldir . ....... ... ... ... . ... . . ...

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

Samtryggingar-

deild

305.422.546
43.276.634.984
52.128.402.470
21.917.170.520

Séreignar-
deild

0
692.264.047
833.859.169
350.592.628

Samtals

305.422.546
43.968.899.031
52.962.261.639
22.267.763.148

117.627.630.520

1.876.715.844

119.504.346.364

1.077.000.000
356.676.901

1.077.000.000
356.676.901

1.433.676.901

1.433.676.901

72.786.738
2.867.880.205

0
45.875.340

72.786.738
2.918.755.545

2.940.666.943

45.875.340

2.986.542.283

122.001.974.364

267.306.558

1.922.591.184

123.924.565.548

267.306.558

121.734.667.806

1.922.591.184

123.657.258.990
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Deildaskipt yfirlit um

Inngreidslur
16gjold

Fjarfestingartekjur . . ....................
Afborganir verébréfa . .. .......... ... ...

Seld verdbréf med breytilegum tekjum

Seld verdbréf med fostum tekjum . .........
Adrar inngreidslur . ........ ... ... .. ...

Utgreidslur
Lifeyrir
Fjarfestingargjold
Rekstrarkostnadur an afskrifta

Adrar dtgreidslur . . ... ...

Radstofunarfé til kaupa a verébréfum
og annarri fjarfestingu

Kaup a verdbréfum og onnur fjarfesting

Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum . .

Kaup a verdbréfum med fostum tekjum
Ny vedlan og utlan
Fjarfestingar i rekstrarfjarmunum

Haekkun & handbaeru fé

Handbeert fé i arsbyrjun

Handbaertféiarslok ...................

sjodstreymi ario 2003
Samtryggingar- Séreignar-

deild deild Samtals
- 7.441.377.546 657.845.593 8.099.223.139
- 6.656.796.508 68.419.694 6.725.216.202
- 4.770.161.187 49.028.533 4.819.189.720
- 7.721.363.240 79.361.493 7.800.724.733
- 4.743.089.086 48.750.282 4.791.839.368
- 140.058.895 0 140.058.895
31.472.846.462 903.405.595 32.376.252.057
c 2.333.110.717 16.804.201 2.349.914.918
- 120.348.430 626.394 120.974.824
- 122.632.450 638.282 128.270.732
- 46.928.523 0 46.928.523
2.623.020.120 18.068.877 2.641.088.997
- 28.849.826.342 885.336.718 29.735.163.060
A 13.233.580.917 415.191.390 13.648.772.307
A 10.010.195.453 314.060.645 10.324.256.098
e 3.964.231.283 124.374.099 4.088.605.382
A 97.232.299 0 97.232.299
27.305.239.952 853.626.134 28.158.866.086
A 1.544.586.390 31.710.584 1.576.296.974
A 1.323.293.815 14.164.756 1.337.458.571
- 2.867.880.205 45.875.340 2.913.755.545
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Auditor’s Report

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

We have audited the financial statements of the Pension Fund of Commerce for the year 2003. The financial
statements consist of the Director’s report, a Statement of changes in net assets for pension payments, a Balance
sheet, a Statement of cash flows and Financial indicators. These financial statements are the responsibility of the
fund's management. Our responsibility is to express an opinion on these financial statements based on our audit.

We conducted our audit in accordance with generally accepted auditing standards. Those standards require that
we plan and perform the audit to optain resonable assurance that the financial statements are free of material
misstatement. An audit includes, based on our assessment of materiality and risk, an analytical review and an
examination, on a test bases, of evidence supporting the amounts and disclosures in the financial statements. An
audit also includes assessing the accounting principles used and significant estimates made by management, as
well as evaluating the overall financial statments presentation. We believe that our audit provides a reasonable
basis for our opinion.

In our opinion, the financial statements present fairly the fund's performance during 2003, the financial position
as of December 31, 2003 and its cash flows for the year then ended in accordance with law and generally
accepted accounting standards in Iceland.

Reykjavik January 23, 2004

PricewaterhouseCoopers hf.

Vignir/Rafn Gislason
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Report of the Board of Directors 2003

Number of fund members, employers and contributions received

At the end of 2003, 109,262 individuals had paid contributions to the fund. A total of 42,005 members contributed
to the fund during 2003, which is an increase of 762 members or 1.8% from the previous year. A total of 6,257
employers paid contributions during the year on behalf of their employees. Contributions amounted to ISK 8,248
million, which is an increase of 11.7% from the previous year.

Loans and securities investments

The fund allocated ISK 28,062 million to loans and investments in securities in 2003. Loans to fund members
amounted to 3,849 million and investments in market bonds and housing bonds from the State Housing Board
(ibudalanasjodur) was ISK 5,757 million and purchase of treasury bonds amounted to 246 million. Loans to
investment funds and other bonds backed by mortgages amounted to ISK 239 million and to Reykjavik University
419 million. Purchases of market securities issued by the commercial and savings banks was ISK 2,189 million,
ISK 727 million issued by investment loan funds, ISK 766 million issued by companies and ISK 221 million issued
by municipalities. Bonds were sold for 4,792 million. The fund purchased domestic shares for ISK 4,850 million
and sold shares for 7,801 million. Investment in foreign securities was ISK 8,799 million.

Operating expenses

Operating expenses in 2003 amounted to ISK 135 million. Operating expenses after deduction of other income
was ISK 88 million, which was 1.16% of contributions compared with 1.18% in 2002. Operating expenses as a
proportion of assets was 0.079% compared with 0.082% in 2002.

Pension payments, disposable resources and net assets for pension payments

Pension payments to 6,585 pensioners amounted to ISK 2,336 million. Pension payments increased by 12.1%
from the previous year, and the number of pensioners increased by 9.5%. Disposable resources amounted to ISK
29,735 million and increased by 47.5% from the previous year. The fund has two divisions, a common pension
fund and a private pension fund. Net assets for pension payments for the common pension fund at the end of
2003 was ISK 121,735 million, compared with ISK 100,888 million at the end of 2002, which is an increase of
20.7%. Private pension savings amounted to ISK 1,923 million at the end of 2003, compared with 1,069 million
at the end of 2002, which is an 80% increase. The year 2003 was the private pension fund's fifth full year of
operation.

Return on investment

Return on investment in 2003 was 15.2% and the real return was 12.1%, compared with -2.7% real return in 2002.
Net real return was 12.0%, i.e. return, after deducting operating expenses from net investment earnings. The five-
year average real return is 4.1% p.a. and the ten-year average real return is 5.9% p.a.

The fund's real return on domestic shares was 47.1% in 2003 and the nominal return was 51.1%. The Iceland
Stock Exchange share index increased by 56.4% during the year. The fund's real return on domestic shares from
1980 to the end of 2003 was 14.2% p.a. compared with 11.1% p.a. at the end of 2002. The return on foreign
shareholdings during 2003 was 30.3%. Morgan Stanley Capital Index, which is the main benchmark for world
changes in equity prices, increased by 30.8% at the same time.
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Publicity

Every six months, in February and August each year, the fund sends its members a statement of their contribution
payments, together with a calculation of their accrued pension rights. At the beginning of each year, the fund
publishes a report in the press on its activities during the previous year, including its accounts and pension rights.
At the Annual General Meeting last year, the board of director’s report, annual accounts, investment policy and
actuarial valuation was presented. Information about the fund and details of its activities, contributions, pension
rights, loan rules and fund members statement can be found on its website.

Reykjavik January 23, 2004

Board of Directors

‘ /(Zm ‘ JWM‘_

nus L. Sveinsson Viglundur Porsteinsson
Chairman of the Board Vice-Chairman
Q ik "
* - . /
™4
Birgir R. Jénsson Tryggvi Jénsson

v &, Citlicometlts ) 3
Joéhanna E. Vilhelmsdottir Ingtbjérg R. dmundsdottir
r] — _—
kohow &
unnar P. Palsson Benedikt Krigtjansson

Managing Director
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Statement of Changes in Net Assets

for Pension Payments 2003

Contributions

Members . ... ... ..
Employers .. ... . .

Pensions

Pensions . ... ..
Pension Committee . ......... ... ... .. . ... . . ... ...
Cost of disability assessments . ......................

Investment income

Investment income of shares ........................
Revenuesonrealestate .............. ... ... ...,
Interest income, indexation and exchange-rate difference
Provision for mortgaged bonds .. ....................

Investment expenses
Office and management expenses . ...................

Operating expenses
Office and management expenses . ...................

Otherincome ......... ... ... . . . . . . ...
Increaseinnetassets ...........................

Net assets from previous year-end ...................

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

Amounts are in Icelandic kréna
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2003

3,299,289,256
4,948,933,883

2002

2,953,342,029
4,430,013,044

8,248,223,139

7,383,355,073

2,352,924,524
(3,009,606)
1,365,382

2,096,873,919
(3,409,463)
1,975,554

2,351,280,300

2,095,440,010

8,965,325,809

(6,284,462,903)

(98,152) (613,326)
7,138,285,483 5,645,478,164
(80,465,982) 0
16,023,047,158 (639,598,065)
132,268,844 121,092,972
134,777,816 122,559,069
46,917,534 41,039,576

21,699,860,871

101,957,398,119

4,445,704,533

97,511,693,586

123,657,258,990

101,957,398,119




Balance Sheet
as of December 31, 2003

Investments

Buildingsand sites . ........ ... ... . .
Variable-income securities .......... ... ... .. .. . . ...
Fixed-income securities .. ........... ... ... ... ... . ...
Mortgage loans . ... ... .. . ...

Investments

Claims
Claims against employers . ........... ... .. ... ......
Otherclaims . ..... ... . . e
Claims

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

Totalassets ............ ... ... . . .

Liabilites
Current liabilities . ... ...

Net assets for pension payments at year-end .......

Divison of net assets for pension payments
Common pension fund . ......... ... .. . . . ...
Private pensionfund . ........ ... . ...

Net assets for pension payments at year-end ... . . ...

49

2003

305,422,546
43,968,899,031
52,962,261,639
22,267,763,148

2002

232,174,652
29,442,798,523
49,687,620,195
20,465,482,264

119,504,346,364

99,828,075,634

1,077,000,000 928,000,000
356,676,901 11,237,001
1,433,676,901 939,237,001
72,786,738 73,066,970

2,913,755,545

1,337,458,571

2,986,542,283

1,410,525,541

123,924,565,548

267,306,558

123,657,258,990

102,177,838,176

220,440,057

101,957,398,119

121,734,667,806
1,922,591,184

100,888,433,069
1,068,965,050

123,657,258,990

101,957,398,119




Statement of Cash Flows 2003

Inflow

Contributions .. ... .. ...
Contributions to private pension fund . ................
Investmentincome ...... ... . ...
Bond payments .......... ... ...
Sold variable-income securities . .......... ... . ...
Sold fixed-income securities . ........ ... ... ..
Otherinflow ........ ... . .. . . . . ..

Inflow

Outflow

Pensions . ... ...
Pensions from private pension fund ...................
Investment expenses . ......... ...
Operating expenses excluding depreciation .............
Otheroutflow .. ... ... ... . . . . . .

Outflow

Disposable resources for purchase
of securities and other investments ...............

Purchase of securities and other investments

Variable-income securities ............. ... ... .. ...,
Fixed-income securities . .......... ... .. ... ... .. ...
New mortgage loans and otherloans .................
Operatingassets . .......... .. ..

Increase in current deposits ......................

Current deposits at beginning of year .................

Current deposits atyear-end .....................
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2003

7,441,377,546

657,845,593
6,725,216,202
4,819,189,720
7,800,724,733
4,791,839,368

140,058,895

2002

6,891,759,467

464,595,606
5,486,026,013
3,837,129,314
5,287,412,223
1,129,924,315

131,586,879

32,376,252,057

23,228,433,817

2,333,110,717
16,804,201
120,974,824
128,270,732
46,928,523

2,079,583,056
13,881,400
111,749,846
113,098,938
755,038,627

2,641,088,997

3,073,351,867

29,735,163,060

13,648,772,307
10,324,256,098
4,088,605,382
97,232,299

20,155,081,950

8,349,367,910
6,486,738,488
4,400,160,499

16,914,133

28,158,866,086

19,253,181,030

1,576,296,974

1,337,458,571

901,900,920

435,557,651

2,913,755,545

1,337,458,571




Financial Indicators

Real return on investment . .................
Net real return on investment ...............
Net real return (five-year average) ............
Net real return (ten-year average) ............

Operating expenses after deduction of other income
Expenses as % of contributions . ............
Expenses as % ofassets  ..................

Number of active fund members . ............
Numer of pensioners . .....................
Pensions as % of contributions ..............
Staff (full-time equivalent position) ............

Financial position based on actuarial valuation
Net assets in excess of total liabilities .........
Net assets in excess of current liabilities .......

Investment securities

Listedshares . ....... .. ... .. ... ... .. ...
Listedbonds ......... . ... ... .. ... .. ...
Unlistedshares ........ ... .. ... ........
Unlistedbonds ......... ... ... .. ........
Mortgage loans . ...... .. ... . . ...

Investment securities by currencies
Securities in Icelandic kréna . ...............
Securities in other currencies . ..............

Pension payments

Old age pension . ........oinnnnnnn..
Disability pension . ...... ... .. ... ... ...
Spouse'spension .......... ...
Children's allowance ......................

Private pension fund

Number of active fund members .. ...........
Number of pension accounts ................
Net real return on investment ...............
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2003

12.1%
12.0%
4.1%
5.9%

1.16%
0.08%

27,332
6,165
30.8%
26.5

-6.8%
15.2%

36.7%
35.8%
0.0%
8.8%
18.7%

76.5%
23.5%

60.2%
26.2%
11.0%

2.6%

13,954
25,499
12.0%

2002

-2.7%
-2.8%
3.2%
5.4%

1.18%
0.08%

26,794
5,640
30.1%
26.5

-8.6%
10.1%

29.3%
35.5%

0.1%
14.6%
20.5%

83.7%
16.3%

60.9%
25.4%
11.0%

2.7%

6,645
18,553
-2.8%

2001

-0.7%
-0.8%
5.9%
6.3%

1.01%
0.07%

25,692
5,170
27.7%
23.2

-1.5%
21.2%

33.3%
32.2%

0.2%
15.9%
18.4%

77.2%
22.8%

61.6%
24.5%
11.0%

2.9%

1,967
2,781
-0.8%

2000

1.2%
1.1%
7.6%
71%

1.12%
0.08%

24,676
4,676
27.5%
21.3

1.7%
26.5%

34.5%
31.3%

0.3%
18.1%
15.8%

77.3%
22.7%

62.5%
23.7%
11.0%

2.8%

1,427
2,380
1.1%

1999

11.9%
11.8%
8.8%
7.6%

1.28%
0.09%

23,209
4,289
28.9%
21.3

3.9%
28.4%

30.8%
34.4%

0.1%
20.9%
13.8%

81.0%
19.0%

62.0%
23.8%
11.3%

3.0%

947
1,480
11.8%



Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna

Umsjon: Valgardur Sverrisson, skrifstofustjori
Hoénnun og umbrot: Arni Pétursson, Oddi hf.
Ljosmyndir: Jéhannes Long, Ragnar Th. Sigurdsson
Prentvinnsla: Prentsmidjan Oddi hf.



LIFEYRISSJOPUR VERZLUNARMANNA

Husi verslunarinnar

Kringlunni 7, 103 Reykjavik
Simi: 580 4000 - Fax: 580 4099
Netfang: skrifstofa@live.is
Heimasida: www.live.is

4H1000-9929%



