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Avarp stjornarformanns

Heildareignir sjodsins namu 150,7 milljérdum i arslok
2004 og heekkudu um 27 milljarda a arinu eda um
22%. Avéxtun 4 arinu 2004 var 16,4% sem samsvarar
12,1% raunavdxtun sem er sama raunavoxtun og a
arinu 2003. Sidustu tvd ar eru pvi bestu rekstrararin i
teeplega 50 ara sdgu sjédsins.

A sidasta ari komu fram nyjar toflur um danarlikur
aranna 2001 til og med 2003 sem syna vaxandi avi-
lengd i samanburdi vid reynslu sidasta aratugar og ad
ennfremur voru gerdar nyjar toflur sem byggja a
islenskri reynslu um o&rorkulikur sem syna pyngri
Ororkubyrdi en talid var.

Af pessum asteedum voru gerdar breytingar a reétt-
indaavinnslu lifeyrissjodsins pannig ad studull til
utreiknings elli- og 6rorkulifeyris faerdist ar 1,65 i 1,50
fra sidustu aramotum. Til ad maeta leekkun studulsins
kemur vidboétaridgjaldid sem nemur einu prosentustigi
sem samid var um i sidustu kjarasamningum og verda
pvi ahrif a framtidarréttindi engin. Pannig avinna sj6d-
félagar sér hlidstaed réttindi na fyrir 11% idgjald og
adur fyrir 10%. Til samraemis var studull til Utreiknings
makalifeyris faerdur ar 1,0 i 0,9. Samhlida pessum
breytingum voru aunnin stig sjédfélaganna haekkud
um 7% til pess ad maeta ad steerstum hluta laekkun
studuls til utreiknings elli- og érorkulifeyris. Pvi leekk-
udu aunnin réttindi um 2,7% en hafa verdur i huga ad
pau voru aukin um 11,8% um mitt ar 1997 pannig ad
réttindaaukningin fra peim tima heldur sér ad mestu.
Réttindi peirra sem eru a lifeyri vid gildistdku breyting-
anna héldust ébreytt p.e. lifeyrir breyttist ekki.

Samkveemt tryggingafraedilegri athugun a stédu
sjodsins i arslok 2004 nema heildarskuldbindingar
5,9% umfram eignir. Eignir umfram &fallnar skuldbind-
ingar nema 16,9% af hreinni eign til greidslu lifeyris. |
athuguninni er studst vid fyrrgreindar breytingar sem
gerdar voru a réttindaavinnslu sjédsins.

Mikilvaegt er ad standa afram vid stéru samtrygging-
arlofordin sem gefin voru fyrir 40 til 50 arum um ad
tryggja aevilangan ellilifeyri og ad peir sem missa
starfsorku fai o6rorkulifeyri. Fra arinu 1986 hefur
ororkulifeyrispegum sjédsins fjélgad nifallt og eru peir
nu rumlega 1700 talsins. Félagsleg 6rorka er vaxandi
pattur i drorkugreidslum lifeyrissjdédanna og eru tengsl
a milli atvinnuleysis og 6rorku. Hluti af vandanum er
sidan pjodfélagsleg oOrorka, p.e. Urraedaleysi pjod-
félagsins til ad hjalpa folki i timabundnum erfidleikum.

Fjalla parf um pessi mal af vandvirkni og geetni en
horfast verdur i augu vid ad sivaxandi drorka og lengri
aevi verdur ekki borin uppi af 11% idgjaldi. Vidtaek
umraeda parf ad eiga sér stad um érorkmalin & 68rum
vettvangi en eingdngu hja lifeyrissjédunum, pvi ef
préun érorkulifeyris heldur afram med sama hrada og
a sidustu 20 arum pa leidir pad til pess ad ellilifeyris-
loford lifeyrissjédanna lata undan.

Fyrrgreindar breytingar & téflum um eevilengd og
ororkulikur kalla jafnframt & aukna hagraedingu i rekstri
lifeyriskerfisins. Peirra ahrifa gaetir pegar med vid-
reedum um samruna milli ymissa lifeyrissjoda. Ekki er
Oliklegt ad sjodurinn verdi afram virkur patttakandi i
hagreedingarferlinu, en a sidasta aratug hafa fjorir
lifeyrissjodir sameinast Lifeyrissjodi verzlunarmanna.

Fyrir hénd stjornar lifeyrissjodsins flyt ég starfs-
mdnnum hans og sjodfélégum pakkir fyrir ansegjulegt
samstarf og samskipti a lidnu starfsari.

Viglundur Porsteinsson
stjornarformadur



Stjorn

Stjorn sjodsins er skipud atta ménnum. Fjérir eru
tilnefndir af stjorn Verzlunarmannafélags Reykjavikur
og fjorir tilnefndir af peim samtékum atvinnurekenda
sem ad sjodnum standa en pau eru: Kaupmannasam-
tok islands, Samtok atvinnulifsins, Samtok idnadarins,
Félag islenskra stérkaupmanna og Verslunarrad
islands. Eftirtaldir voru tilnefndir i stjorn sjédsins fra
1. mars 2004 til 28. februar 2007:

Viglundur Porsteinsson formadur
Gunnar Pall Palsson varaformadur
Benedikt Kristjansson

Benedikt Vilhjalmsson

Birgir R. Jonsson

Ingibjérg R. Gudmundsdattir
Johanna E. Vilhelmsdottir

Tryggvi Jonsson

Stjorn asamt forstjora

Stjornin ber abyrgd a starfsemi sjodsins samkveemt
akveedum sampykkta hans undirritadri af peim
samtékum sem ad sjodnum standa og stadfestri af
fiarmalaraduneytinu. Medal pess sem stjornin fjallar
um a fundum sinum eru breytingar & sampykktum,
lanareglur, motun fijarfestinga- og hluthafastefnu, fjar-
hagsaeetlanir og kynningarmal.

Alidnu 4ri kom stjérnin 21 sinni saman til fundar og fra
stofnun sj6dsins hafa verid haldnir 952 stjornarfundir.

Standandi fra vinstri  Porgeir Eyjélfsson forstjori, Birgir R. Jonsson, Benedikt Kristjansson, Benedikt Vilhjalmsson

og Tryggvi Jonsson.

Sitjandi fra vinstri
og Ingibjérg R. Gudmundsdottir.

Johanna E. Vilhelmsdéttir, Gunnar Pall Palsson varaformadur, Viglundur Porsteinsson formadur



Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna

Starfsmenn

Hja sjodnum starfa 27 starfsmenn, par af 1 i hlutastarfi. Stédugildi a arinu 2004 voru 26,6 samanborid vid 26,5 & arinu
2003. 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 sjédnum i um 9 ar.

Rekstrarkostnadur nam 156 millionum & lidnu ari. Rekstrarkostnadur ad fradregnum 6d8rum tekjum nam
103 milljonum eda 1,25% i hlutfalli af idgjéldum og 0,077 % af eignum i samanburdi vid 0,079% af eignum arid 2003.

Aftari rod fra vinstri Starfssvid Radningarar
Sigurlaug A. Johannsdottir netskil 2005
Margrét Elsa Sigurdardottir boékhald 2004
Bjarnfridur Elin Karlsdéttir upplysingar, skraning 1999
Margrét Kristinsdottir deildarstjori lifeyrisdeildar 1995
Valgardur Sverrisson skrifstofustjori 1986
Alda Sif Johannsdottir innheimta idgjalda 1988
Por Egilsson deildarstjori séreignardeildar 1998
Elisabet Erla Dungal innheimta idgjalda 2000
Helga Arnadoéttir innheimta idgjalda 2001
Gudmundur Pér bérhallsson forstédumadur verdbréfavidskipta 1997
Kristin Stefansdottir deildarstjoéri lanadeildar 1988
Hildur Camilla Gudmundsdattir lanbeidnir sj6ofélaga 2001
Haraldur Arason deildarstjori télvudeildar 1986
Holmfridur Olafsdottir gjaldkeri 1990
Porgeir Eyjélfsson forstjori 1978

Fremri r60 fra vinstri

Asta Bjork Long upplysingar, skraning 2000
Regina Jonsdéttir upplysingar lanadeild 2000
Gudrun Rakel Vidarsdottir simi, upplysingar 2002
Gudlaug S. Olafsdéttir skjalavarsla, kaffistofa 2002
Puridur Kristin Heidarsdéttir lifeyrismal, ritari forstjora 1990
Ragnheidur Valtysdéttir innheimtust;jori 1969
Ragnhildur Heidberg innheimta lana 1991
Solveig Arnpradur Skuladottir upplysingar lanadeild 1998

A myndina vantar

Brynja Hauksdéttir lanbeidnir sjodfélaga 1998
Gunnlaugur Briem verdbréfavidskipti 2002
Jon Gunnar Gudjénsson télvumal 2002
Kristin Gisladéttir lanbeidnir sjodfélaga 2004



lagjéld

Launpegar & aldrinum 16 til 70 ara greida 4% idgjald
af heildarlaunum sinum til sj6dsins og launagreid-
endur greida 7% motframlag fra 1. januar 2005
samkvaemt kjarasamningi VR og LIV vid Samtok
atvinnulifsins og FIS. Sjalfstaedir atvinnurekendur
greida baedi hluta launpega og launagreidanda.

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 13,0
20-29 32,0
30 -39 21,9
40 -49 17,1
50 - 59 11,2
60 - 69 4,8

Fjoldi greidandi sjoofélaga
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16gjold og fjoldi greidenda

18gjold til sameignardeildar namu 8.959 milljionum
sem er aukning um 8,6% fra arinu 2003. Greidd voru
idgjold vegna 44.577 sjodfélaga og fjdlgadi peim um
5,9% milli ara. Fjoldi sjodfélaga sem greiddi ad
medaltali i hverjum manudi var 28.589 og fjdlgadi
peim um 4,6%. Alls greiddu 6.601 launagreidandi
idgjold vegna starfsmanna sinna og fjdlgadi peim um
5,4% milli ara.

16gjold og fjoldi greidenda

2004 2003 Breyting %

16gjold i milljonum 8.959 8.248 8,6
Heildarfioldi sjodfélaga  44.577  42.074 59
Medalfioldi sjodfélaga 28.589  27.332 4,6
Fjoldi launagreidenda 6.601 6.261 5,4

1dgjold

i milljonum kréna
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Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna

Lifeyrir

Lifeyrisgreidslur namu 2.625 milljionum og haskkudu
um 12,4% milli ara. Fjoldi lifeyrispega i arslok var
6.990 og fj6lgadi peim um 9,0%.

Alidnu ari hofu 375 sjodfélagar toku ellilifeyris og par
af voru 197 eda 53% sem hoéfu tdku vid 67 ara aldur.
Lifeyrir i hlutfalli af idgjéldum nam 31,7% a arinu 2004
samanborid vid 30,8% arid adur. Lifeyrisgreidslurnar
eru verdtryggdar og taka breytingum visitdlu neyslu-
verds.

Préun fjolda lifeyrispega og lifeyrisgreidsina

Lifeyrispbegum hefur ad medaltali fjidlgad um 9,7% a ari
undanfarin 10 4r. A sama tima hafa lifeyrisgreidslurnar
a verdlagi i dag haekkad ad medaltali um 10,9% & ari.
A lidnum 10 arum hefur hlutfall ellilifeyris aukist dr 54%

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

Fjéldi lifeyrisbega
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Fjoldi lifeyrispega

Ellilifeyrir
Ororkulifeyrir
Makalifeyrir
Barnalifeyrir
Samtals

Lifeyrisgreidslur
i milljonum kr.

Ellilifeyrir
Ororkulifeyrir
Makalifeyrir
Barnalifeyrir
Samtals

Skipting lifeyrisgreidsina

2004
3.711
1.745

999
535
6.990

2004
1.565
713
276
71
2.625

2004

Ellilifeyrir 59,6%

Ororkulifeyrir 27,2%

Makalifeyrir 10,5%

Barnalifeyrir 2,7%
Lifeyrisgreidslur

i millionum kréna
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3.457 7,3
1.503 16,1
969 3,1
484 10,5
6.413 9,0

2003 Breyting %

1.405 11,4
611 16,7
258 7,0

62 14,5
2.336 12,4
2003
60,2%
26,2%
11,0%

2,6%
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Avoxtun

Avéxtun & arinu 2004 var 16,4% sem samsvarar
12,1% raunavdxtun sem er sama raunavoxtun og a
arinu 2003. Sidustu tvd ar eru pvi bestu rekstrararin i
teeplega 50 ara sbégu sjodsins. Hrein avoxtun pegar
rekstrarkostnadur hefur verid dreginn fra hreinum
flarmunatekjum var 16,3% sem samsvarar 12,0%
raunavoxtun. Medalraunavoxtun sidustu 5 ara er
4,1% og sidustu 10 ara 6,4%.

i nedangreindri toflu yfir avéxtun sjédsins undanfarin
fimm ar, ma sja ad avéxtun hefur verid sveiflukennd en
pad skyrist adallega af verdsveiflum a innlendum
hlutabréfum asamt gjaldmidla- og verdsveiflum vegna
erlendu verdbréfanna.

Avéxtun

2004 2003 2002 2001 2000
Hrein raunavoxtun 12,0% 12,0% -2,8% -0,8% 1,1%
5 ara medalavoxtun  4,1% 4,1% 32% 59% 7,6%
10 &ra medalavoxtun 6,4% 59% 54% 6,3% 7,1%

Hrein raunavoxtun
15% -
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10%
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Avéxtun eftir verdbréfaflokkum

Innlend skuldabréf
Raunavoxtun var 7,8% a arinu 2004 samanborid vid
6,7% arid 2003.

Innlend hlutabréf

Besta avoxtun eignaflokka syndu innlendu hlutabréfin
en nafnavoxtun peirra var 79,1% & arinu og raunavoxt-
un 72,5%. Til samanburdar haekkadi Urvalsvisitala
Kauphallarinnar um 58,9% a arinu 2004. Uppsdfnud
umframavoxtun innlendu hlutabréfaeignarinnar sidustu
8 arin samanborié vid Urvalsvisitdlu Kauphallarinnar er
79,6%. Pa er arleg raunavoxtun innlendu hlutabréfa-
eignarinnar 17,9% undanfarin 25 ar.

Erlend verdbréf

Avoxtun erlendu verdbréfanna i dollurum var 13,4%
en a moti styrktist islenska kréonan a arinu gagnvart
USD um 14,0%.

Hrein eign til greidslu lifeyris
i milljonum kréna
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Breytingar a sampykktum

A arinu 2004 komu fram nyjar téflur um danarlikur
aranna 2001 til og med 2003 sem syna vaxandi
aevilengd i samanburdi vid reynslu sidasta aratugar og
ad ennfremur voru gerdar nyjar téflur sem byggja a
islenskri reynslu um o&rorkulikur sem syna pyngri
ororkubyrdi en talid var.

Af pessum asteedum voru gerdar breytingar a rétt-
indaavinnslu lifeyrissjodsins pannig ad studull til
utreiknings elli- og 6rorkulifeyris faerdist ar 1,65 i 1,50
fra sidustu aramotum. Til ad maeta leekkun studulsins
kemur vidboétaridgjaldid sem nemur einu prosentustigi
sem samid var um i sidustu kjarasamningum og verda
pvi ahrif a framtidarréttindi engin. Pannig avinna sjod-
félagar sér hlidstaed réttindi na fyrir 11% idgjald og
adur fyrir 10%. Til samraemis var studull til Utreiknings
makalifeyris faerdur ar 1,01 0,9.

Samhlida pessum breytingum voru aunnin stig sj6d-
félaganna heekkud um 7% til pess ad meeta ad
staerstum hluta laekkun studuls til Utreiknings elli- og
ororkulifeyris. Pvi laekkudu aunnin réttindi um 2,7% en
hafa verdur i huga ad pau voru aukin um 11,8% um
mitt &r 1997 pannig ad réttindaaukningin fra peim tima
heldur sér ad mestu. Réttindi peirra sem eru a lifeyri
vid gildistéku breytinganna héldust ébreytt p.e. lifeyrir
breyttist ekki.

Ellilifeyrir

Studull til utreiknings ellilifeyris faerdist ur 1,65 i 1,50.
Aunnin stig voru haekkud um 7% pannig ad &unnin
réttindi til 31.12.2004 lsekkudu um 2,7%.

Sett voru akvaedi i sampykktirnar sem kveda a um ad
haldi sj¢dfélagi afram ad avinna sér réttindi eftir ad hann
hefur toku ellilifeyris vid 67 ara aldur eda sidar skulu stig
hans reiknu® & ny vid 70 ara aldur og lifeyrir hans
endurskodadur. Ennfremur ad hafi sjodfélagi hafid téku
lifeyris fyrir 67 ara aldur skuli endurskoda lifeyri hans a
sama hatt vid 67 ara aldur og sidan aftur vid 70 ara
aldur. Aréttad var ad réttur sem aunnin er eftir ad taka
ellilifeyris er hafin taki ekki haekkunum vegna frestunar.

Ororkulifeyrir

Studull til utreiknings oOrorkulifeyris feerdist ur 1,65 i
1,50. Sett var inn akveedi sem tekur til tilvika par sem
idgjaldagreidslur sjodfélaga til lifeyrissjoda hafa verid
svo stopular ad peer hafa fallid nidur eda verid innan
vid 0,5 stig & ari fleiri en eitt almanaksar eftir lok pess
ars er sjodfélagi nadi 25 ara aldri og pad stafar af
undanskoti greidsluskyldu til lifeyrissjoda, skal pa
framreikningstimi styttur i hlutfallinu milli fjdlda alman-
aksara sem arleg stig hafa verid undir 0,5 og fjélda
almanaksara fra 25 ara aldri fram til orkutaps. Sett var
inn akveedi um ad greidsla drorkulifeyris hefjist prem
manudum eftir orkutap.

Makalifeyrir

Studull til utreiknings makalifeyris feerdist ur 1,01 0,9
til samraemis vid laekkun studuls til Utreiknings elli- og
ororkulifeyris. Beett var vid akveedid sem fjallar um
nidurfall réttar til makalifeyris pegar makinn gengur i
hjonaband a ny ad slikt eigi jafnframt vid pegar stofn-
ad er til sambudar sem jafna ma til hjuskapar, eda ef
stofnad er til stadfestrar samvistar.

Adrar breytingar

Felldar voru ar sampykktunum malgreinar 18.3.1 og
18.3.2. sem fj6élludu um heimild til kaupa & réttindum
hja sjodnum vegna starfa sjodfélaga eftir 1. januar
1970 par sem akveaedin eru 6porf i sampykktum sjods-
ins m.a. med tilkomu séreignardeildar hja lifeyris-
sjodnum.



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
sjodinn par til peir fara 4 lifeyri.

Tryggingafraedileg uttekt midad vid arslok 2004 synir
ad heildarskuldbindingar nema 5,9% umfram eignir
og verdmeeti framtidaridgjalda og batnadi heildar-
stadan um 0,9% milli ara. Eignir umfram afallnar
skuldbindingar nema 16,9% af hreinni eign til greidslu
lifeyris.

Tryggingafraedileg stada

i milljonum kr.

Heildarstada 2004 2003
Eignir 293.385 246.288
Skuldbindingar 311.756  264.175
Samtals -18.371 -17.887
% af skuldbindingum -5,9% -6,8%
Afallin stada 2004 2003
Eignir 153.008  131.001
Skuldbindingar 130.913  113.690
Samtals 22.095 17.311
% af skuldbindingum 16,9% 15,2%

Tranaoarlaeknir

Gudjoén Baldursson hefur verid radinn trunadarlaeknir
sjodsins. Gudjon er med sérfraedimenntun i heimilis-
leekningum og krabbameinsleekningum og hefur
reynslu af gerd Ororkumata auk pess ad hafa sott
namskeid & pvi svidi.

Tranadarleeknir hefur starfsadstdédu & skrifstofu
sjodsins og mun skoda og meta pa sem sakja um
ororkulifeyri og ennfremur framkveema endurmat a
peim einstaklingum sem nu piggja érorkulifeyri.

Medalzevi islendinga hefur verié a8 lengjast umtals-
vert & undanférnum aratugum. Pannig hefur olifud
medalaevi 65 ara karla & undanférnum premur
aratugum lengst ar 15 arum i 17,7 ar eda um 18% og
medalaevi kvenna lengst ur 17,8 arum i 20,5 ar eda um
rum 15%.

Medalzevilikur a islandi

Nyfeeddir Vid 65 ara aldur
Karlar 78,7 ar 17,7 ar
Konur 82,5 ar 20,5 ar

i toflunni ma sja ad medalavilengd karlmanns sem
hefur téku lifeyris vid 65 ara aldur er 17,7 ar. Hins
vegar ma reikna med ad 65 ara gémul kona sem hefur
toku lifeyris, lifi ad medaltali teepum premur arum
lengur eda i 20,5 ar. (Heimild: Hagstofa islands).

Néanari sundurlidun tryggingafraedilegrar uttektar
midad vid arslok 2004 ma sja i arsskyrslunni & bls. 37.



Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna

Séreignardeild

Markmid séreignardeildarinnar er ad auka fj6lbreytni 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 lifeyrissjodanna
eda einungis 0,08% af eignum.

Avéxtun

Hrein nafnavéxtun inneigna a séreignarreikningum var
16,3% 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 150,7 milljardar.

Avéxtun
2004 2003
Hrein nafnavoxtun 16,3% 15,1%
Hrein raunavoxtun 12,0% 12,0%
5 ara medalraunavoxtun 4,1% 4,1%
Kostnadur i % af eignum 0,077%  0,079%
Medalfjoldi greidenda
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Inneignir og fjoldi sjodfélaga

116gj6ld til séreignardeildar namu 687 milljionum a
arinu 2004 samanborid vid 658 milljonir arid adur.
Inneignir i arslok namu 2.964 milljonum og haskkudu
um 54% milli ara.

Fjoldi peirra sem greiddi ad medaltali i hverjum man-
udi til séreignardeildarinnar var 14.438 a lidnu ari. Alls
attu 27.218 einstaklingar inneignir i arslok 2004 og
fidlgadi peim um 6,7% milli ara.

Sifellt fleiri eru ad gera sér grein fyrir mikilvaegi og
hagkveemni vidbotarlifeyrissparnadar. Fra 1. januar
2005 fell nidur skylda atvinnurekenda til ad greida 1%
framlag i séreignarsjod fyrir pa starfsmenn sem ekki
leggja til hlidar i séreign. Pvi er mikilveegt fyrir pa sjod-
félaga sem ekki eru sjalfir ad spara i séreignarsjod ad
huga ad séreignarsparnadi sinum.

Séreignardeildin
i milljonum kr.

2004 2003 Breyting %

16gjold 687 658 4
Inneignir i arslok 2.964 1.923 54
Fjoldi greidenda 14.438 13.954 4
Fj6ldi med inneignir 27.218 25.499

18gjold i séreignardeild

i milljonum kréna

1 Verdlag hvers ars 1 Verdlag i arslok 2004
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Skattahagrzedi og vidbotarframlag 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 toflu ma sja ad launpegi med 200.000 kr.
manadarlaun sem greidir 2% vidbodtaridgjald i
séreignarsjod, leggur i raun til 2.491 kr. til ad 6dlast
8.000 kr. inneign og pvi er raunverulegt framlag
launpegans adeins 31% af inneign hans.

Séreignaridgjald launpega af launum

2% 4%

I6gjald af 200.000 kr. launum 4.000  8.000

Raunverulegt framlag launpega eftir skatt 2.491 4.982

Haekkun inneignar i séreignarsjodi 8.000 12.000

Raunverulegt framlag i % af inneign 31% 42%

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 seviloka. Kjosi
sjodfélaginn slika endurgreidsluadferd fellur nidur
séreignarréttur hans til inneignarinnar sem fellur pa
ekki til erfingja vid andlat.

Inneignir i séreignardeild
i milljonum kréna

1 Verdlag hvers ars I | Verdlag i arslok 2004
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Arsskyrsla Lifeyrissj6ds verzlunarmanna

Fjarfestingar

A lidnu ari radstafadi sjodurinn 40.777 milljonum til
lanveitinga og verdbréfakaupa samanborid vid 28.062
milljénir arid 2003. Mest var aukning fjarfestinga i
skuldabréfum [budalanasjéds, markadsbréfum fyrir-
teekja og i innlendum hlutabréfum. Lanveitingar til
sjodfélaga voru einnig umtalsvert meiri i kjolfar mark-
vissrar kynningar a sjédfélagalanunum i tengslum vid
leekkun vaxta a fasteignatryggdum lanum og innkomu
bankanna a fasteignavedlanamarkadinn.

Fjarfestingar
i milljonum kr.

2004 % 2003 %

Sjodfélagar 5,551 13,6 3.849 13,7
Haskélinn i Reykjavik 0 0,0 419 1,5
Stofnlanasjédir 50 0,1 85 0,3
Spariskirteini 0 0,0 246 0,9
ibudabréf 4033 9,9 0 00
Husnaedisbréf 245 0,6 1.343 48
Husbréf 6.796 16,7 4.414 157
Bankar og sparisjédir 2714 6,7 2189 7,8
Fjarfestingalanasjodir 0 0,0 727 2,6
Fyrirtaeki 2915 71 765 2,7
Sveitarfélog 0 0,0 221 0,8
Onnur vedskuldabréf 686 1,7 155 0,5
Innlend hlutabréf 7.756 19,0 4.850 17,3
Erlend verdbréf 10.0831 24,6 8799 314
Samtals 40.777 100 28.062 100
Skipting fjarfestinga 2004
Innlend Sjodfélagar
hlutabréf 14%
19% Stofnl.sjédir og Gnnur
fast.tryggd 2%
ibusabréf
10%
VE:Iaetl;]:jéf Onnur skuldabréf
249% Ibidalanasjods

17%

Fyrirteeki Bankar og
7% sparisjodir 7%

Fjarfestingarnar taka mid af fjarfestingastefnu sjodsins,
en hun er birt i heild sinni a bls. 20 til 21 i arsskyrslunni.
Sjodurinn er i peirri stédu ad geta beitt langtima-
markmidum vid akvordun um fjarfestingastefnu sina.
Sjonarmidid ad hamarka eignir og réttindi sjodfélag-
anna er lagt til grundvallar vid fjarfestingar og eigna-
styringu & verdbréfasafninu.

Préun fjarfestinga

i medfylgjandi toflu yfir proun fiarfestinga & lidnum
arum, ma sja ad sjodurinn hefur fjarfest med
markvissum heetti i innlendum hlutabréfum og i
erlendum verdbréfum i pvi skini ad auka veegi peirra i
safninu. A sidustu 5 arum nema fjarfestingar i
skuldabréfum ad medaltali 53% af fjarfestingum,
innlend hlutabréf 19% og erlend verdbréf 28%.

Skipting fjarfestinga
2004 2003 2002 2001 2000

Skuldabréf 56% 52% 57% 56% 42%
Innlend hlutabréf 19% 17% 24% 14% 24%
Erlend verdbréf 25% 31% 19% 30% 34%
Skipting fjarfestinga
Erlend
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Verdbréfaeign

Verdbréfaeignin nam 144.353 milljonum i arslok 2004
samanborid vid 119.199 milljonir i arslok 2003 sem er
aukning um 21,1%. Skuldabréf voru 57% af
verdbréfaeigninni og innlend hlutabréf og erlend
verdbréf samtals 43%. Skuldabréf voru hins vegar
63% og innlend hlutabréf og erlend verdbréf samtals
37% af verdbréfaeigninni i arslok 2003.

Verdbréfaeign

i milljonum kr.

2004 % 2003 %

Vedskuldabréf sjodfélaga  20.574 14,2 19.600 16,5
Spariskirteini 1.622 11 1.963 1,7
ibudalanasjosur 2.244 1,6  3.087 2,6
ibusabréf 18.771 13,0 0 00
Husnaedisbréf 1322 09 6.795 57
Husbréf 11.960 8,3 20.493 17,2
Bankar og sparisjédir 13.207 9,1 12.802 10,7
Fjarfestingalanasjodir 3.161 2,2 3.378 2,8
Fyrirtaeki 6.291 44 3836 32
Sveitarfélog 1112 08 1.186 1,0
Eignarleigur 144 0,1 386 0,3
Onnur vedskuldabréf 2.152 1,6 1704 1,4
Innlend hlutabréf 24985 17,3 16.009 13,4
Erlend verdbréf 36.808 25,5 27.960 23,5

Samtals 144.353 100 119.199 100

Skipting verdbréfaeignar

Erlend
I | Skuldabréf Innlend hlutabréf W1 verdbréf

100% 1 wi g
| |

80%

70%

60% -

50%

40%

30%

20%

10% -

0% -

T T T T T T T T T T 1
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Préun verdbréfaeignar

i medfylgjandi toflu yfir préun verdbréfaeignar &
lidnum arum ma sja minnkandi vaegi skuldabréfa i
eignasafninu. Hins vegar hefur veegi innlendra hluta-
bréfa aukist m.a. vegna mikilla verdhaekkana a
innlendum hlutabréfamarkadi. Veegi erlendu verdbreéf-
anna hefur einnig aukist og nam rumlega fjérdungi af
verdbréfaeigninni i arslok 2004.

Skipting verdbréfaeignar

2004 2003 2002 2001 2000

Skuldabréf 57% 63% 71% 66% 65%
Innlend hlutabréf 17% 13% 13% 11% 12%
Erlend verdbréf 26% 24% 16% 23% 23%

Skipting verdbréfaeignar 2004

Vedskuldabréf
onnur 1%
Sjoofélagar

Erlend
verdbréf 14%
26%
ibudabref
13%
Innlend Onnur skuldabréf
hlutabréf ibudalanasjods
17% 1%
Fjarfestinga-
lanasjodir Markadsbref

2%

16%



Innlend hlutabref

Préun hlutabréfaverds 2004

A lidnu ari haekkadi Urvalsvisitala Kauphallarinnar um
taep 59% fra upphafi til loka arsins. A fyrstu niu
manudum 2004 haekkadi visitalan um 80% en ur pvi
toku hlutabréf ad laskka.

Innlendi hlutabréfamarkadurinn einkenndist af miklum
ytri vexti margra félaga og leekkandi véxtum a innlend-
um og erlendum fjarmagnsmorkudum. Pa styrktist
islenska krénan verulega gagnvart erlendum gjald-
midlum og pegar arid var gert upp hafdi gengisvisitala
kronunnar haekkad um 8,4%. Framangreindir paettir
hoféu jakveed ahrif a afkomu flestra fyrirteekja.

Hlutabréfavidskipti og avoxtun
Hlutabréfavidskipti & arinu 2004 namu 18.555 milljon-
um. Par af voru keypt hlutabréf fyrir 7.756 milljonir og
seld hlutabréf fyrir 10.799 milljonir. Innlend hlutabréfa-
kaup & sidasta ari namu 19% af fjarfestingum.

i arslok 2004 nam hlutabréfaeignin 25,0 milljrdum
eda 17,3% af verdbréfaeign samanborid vid 16,0 millj-
arda eda 13,4% af verdbréfaeign i arslok 2003.

Raunavéxtun innlendu hlutabréfaeignarinnar var
72,5% og nafnavéxtun 79,1%, par af nema aré-
greidslur 1,8%, en til samanburdar haskkadi Urvals-
visitala adallista Kauphallarinnar um 58,9% & arinu
2004 og Heildarvisitala adallista um 52,9%. Innlenda
hlutabréfaeignin hefur avaxtast vel a lidnum arum og
synir 17,9% arlega raunavoxtun yfir 25 ara timabil,
p.e. fra 1980 til arsloka 2004.

Nafnavoxtun innlenda
hlutabréfasafnsins
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Innlend hlutabréfaeign i arslok

2004 2003
Eign i milljonum kr. 24.985 16.009
Hlutfall af verdbréfaeign 17,3% 13,4%
Raunavoxtun a ari fra 1980 17,9% 14,2%
Fjoldi félaga 19 17

Sj6durinn hefur ad markmidi ad sem staerstur hluti
hlutabréfaeignarinnar hafi pekkt markadsverd og sé
skrad a markadi og beitir virkri eignastyringu & skradu
hlutabréfin til ad leitast vid ad na sem bestri avoxtun til
lengri tima litid, ad teknu tilliti til aheettu. Innlend hluta-
bréfaeign i arslok nam 24.985 milljénum, par af voru
hlutabréf ad fijarhaed 24.976 milljénir skrad i Kaup-
héllinni en 6skrad hlutabréf namu einungis 9 milljdnum.
Nanari sundurlidun a eign sjodsins i einstdkum hluta-
félébgum ma sja i arsskyrslunni & bls. 34.

A medfylgjandi mynd ma sja ad avoxtun sjédsins &
innlendum hlutabréfamarkadi hefur verid sveiflukennd
a undanférnum arum en til lengri tima liti® hefur
avoxtunin verid mjég god.

i eftirfarandi toflu ma sja avoxtun lifeyrissjédsins & inn-
lendum hlutabréfamarkadi fra 1997 — 2004. Uppsofnud
umframavoxtun sjédsins samanborid vid Urvalsvisitolu
Kauphallar [slands yfir 8 ara timabil er 79,6%.

Uppsofnud umframavoxtun sjodsins

Ar Nafnav. Heekkun Umfram Uppso6fnud
Lv Urvalsvisit. avoxtun umframav.
1997 32,1% 14,2% 17,9% 17,9%
1998 19,8% 10,5% 9,3% 28,8%
1999 51,9% 46,4% 5,5% 35,9%
2000 -8,8% -18,7% 9,9% 49,4%
2001 -7,4% -11,2% 3,8% 55,1%
2002 20,0% 16,7% 3,3% 60,2%
2003 51,1% 56,4% -5,3% 51,7%
2004 77,3% 58,9% 18,4% 79,6%



Erlend verobref

Erlendir hlutabréfamarkadir

A lidnu &ri haekkadi heimsvisitala Morgan Stanley um
12,8%, en hun er helsti maelikvardi & breytingu hluta-
bréfaverds i heiminum. Helstu hlutabréfavisitdlur a
vesturldondum haekkudu minna & arinu 2004 og pannig
haekkadi Dow Jones hlutabréfavisitalan, sem saman-
stendur af 30 stérum fyrirteekjum i Bandarikjunum,
einungis um rim 3%. A sama tima haskkadi Nasdaq
visitalan i Bandarikjunum um taep 9%, en hin saman-
stendur ad steerstum hluta af taeknifyrirtaekjum.
Evrépskir hlutabréfamarkadir i heild haekkudu um rdm
9%. ba haekkadi Japanski hlutabréfamarkadurinn um
teep 8%.

Erlend verdbréfakaup og avoxtun

Pad er langtimastefna sjodsins ad byggja upp erlendu
verdbréfaeignina med pad ad markmidi ad auka avoxt-
un til lengri tima samhlida pvi ad na aukinni ahaettudreif-
ingu verdbréfasafnsins.

Erlend verdbréfakaup & lidnu ari namu 10.031 milljén
eda teepum 25% af fijarfestingum. Erlenda verdbréfa-
eignin i arslok 2004 nam 36,8 milljérédum eda 25,5% af
verdbréfaeigninni samanborid vid 28,0 milljidrdum eda
23,5% af verdbréfaeigninni i arslok 2003.

Avéxtun erlendu verdbréfanna i dollurum var 13,4% en
a moti styrktist islenska krénan a arinu gagnvart dollar
um 14,0%.

G690 langtimaavoxtun erlendis

Avéxtun i erlendum hlutabréfum hefur synt sig ad vera
sveiflukennd milli ara. Riflega aldarlong reynsla af
alpjédlega dreifdum fijarfestingum hefur synt ad til
lengdar litid skila erlend hlutabréf godri avoxtun.
Pessa stadreynd er mikilvaegt ad hafa i huga og jafn-
framt ad peir fjarmunir sem sjédurinn er ad avaxta a
erlendum fjarmagnsmaorkudum parf ekki ad feera aftur
til islands til lifeyrisgreidsina fyrr en ad allmérgum
aratugum lidnum. Pannig hefur sjéodurinn alla mégu-
leika til pess ad selja erlendu fjarfestinguna einhvern
tima i framtidinni pegar best hentar sjédféldgunum,
baedi med tilliti til stédu a erlendum fjarmagnsmorkud-
um og jafnframt me?d tilliti til stédu islensku kréonunnar
gagnvart erlendum gjaldmidlum.

Nyr vorsluadili vegna adgreindra
verdbréfasafna

Nokkur timamét urdu & arinu 2004 pegar tekin var
akvordun um ad ganga til samninga vid Brown Brothers
Harriman um ad taka ad sér ad verda vorsluadili
erlendra verdbréfa sjodsins sem liggja i adgreindum
verdbréfaséfnum, p.e. verdbréfin eru skrad & nafn
lifeyrissjodsins og eru ekki i formi hlutdeildarskirteina i
verdbréfasjédum. Med pvi ad gera samning vid

vorsluadila sem heldur utan um verdbréfaséfnin, neest
baedi meiri hagkveemni og aukid dryggi med umsyslu
verdbréfanna og vidskiptum peim tengdum. Pannig
mun lifeyrissjodurinn eiga audveldar med tolfreedi-
athuganir & séfnunum auk pess sem 0&ryggi vex
samhlida pvi ad hafa ekki & sdmu hendi fjarvorsluna og
eignaumsysluna.

Brown Brothers Harriman hefur verid i alpjodlegri
fiarmalastarfsemi sidan 1818 og er i einkaeigu 41
eigenda sem taka virkan patt i rekstrinum. Fyrirtaekid er
med verdbréf sem nemur 800 milljarda dollara i vorslu
og med 16 pjonustuver i heiminum og 2.700 starfs-
menn. Fyrirtaekid faer vinsamlegar umsagnir fra
vidskiptavinum sinum og fékk pad i byrjun arsins 2004
vidurkenningu sem besti “Custodian” sidustu aratugi.
Sidustu atta ar hafa peir verid i hopi priggja bestu i
greininni. Vaentum vid gbéds af samstarfinu vid Brown
Brothers i framtidinni.

Lifeyrissjédurinn hefur a undanférnum arum verid med
adgreint safn hja Schroder Investment Management og
a arinu 2004 var lokid vid ad feera safnid yfir i vorslu hja
Brown Brothers Harriman.

Erlend verdbréfaeign i arslok

2004 2003
Eign i milljénum kr. 36.808 27.960
Hlutfall af verdbréfaeign 25,5% 23,5%
Fjoldi fijarvorsluadila 12 8

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

Erlend verdbréfaeign
i milljonum kréna

| Verdlag hvers ars 1 Verdlag i arslok 2004

40.000
35.000
30.000
25.000 -
[
20.000 I ‘

15.000

10.000

Wi
| )
O*IILNI‘N T T T

5.000 +
T T T T 1
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04




Lan til sjeoéfélaga

Alidnu hausti urdu miklar breytingar 4 ibudalanamark-
adi pegar fjarmalastofnanir hofu ad bjoda fasteigna-
tryggd lan a laegri véxtum en adur. Lifeyrissjodurinn
breytti utlanareglum sinum med pvi ad leekka vexti &
lanum med breytilegum véxtum um 60 punkta, dsamt
pvi ad bjéda l1an med jo6fnum afborgunum eda jafn-
greidslurlan a 1. vedrétti med fostum voxtum til 40 ara.
Einnig voru lantdkuskilyrdi rymkud og er pannig ekki
lengur hamark a lansfjarhaed en vedsetning ma ekki
fara umfram 65% af markadsverdi samkvaemt [6gum
um lifeyrissjédi. Nyju lan sjédsins voru kynnt med
auglysingum i dagbl6dum og hafdi pad géd ahrif, pvi
nyjar lanveitingar hafa verid vel umfram uppgreidslur
eldri lana vegna endurfjarmégnunar. Margir sjéo-
félagar hafa einnig haft samband vid sjédinn og lyst
anaegju sinni med nyju lanin.

Lanveitingar til sjodfélaga arid 2004 voru 1.438
samanborid vid 1.557 lanveitingar & arinu. Flestir
lantakendur eru sem fyrr & aldrinum 30 — 39 ara og um
55% lantakenda eru undir 40 ara aldri.

Fjarhaed lanveitinga til sjodfélaga nam alls 5.399 millj-
onum & arinu 2004 en 3.726 milljonum arid 2003 sem er
45% haekkun milli ara. Samhlida pvi sem lanad var til
sjodfélaga, voru keypt ibudabréf og dnnur skuldabréf
ibudalanasjéds fyrir 11.074 milljénir. Samtals voru pvi
lanveitingar vegna husnaediskaupa einstaklinga 16.473
milljonir eda lidlega 40% af fjarfestingum lidins ars.

Afgreidd sjodfélagalan

i milljonum kr.

2004 2003 Breyting
Lanad 5.399 3.726 45%
Fjoldi lana 1.438 1.557 -8%
Medalfjarhaed 3,8 2,4 58%
Hlutfall af fjarfestingum  13,2% 13,3%

Fjoldi afgreiddra lana eftir aldri

Aldur 2004 2003
16 -19 4 2
20-29 285 361
30-39 502 521
40 - 49 364 400
50 - 59 203 195
60 — 69 64 63
70-79 16 15
Samtals 1.438 1.557

Utistandandi lan

Utistandandi 1an til sjodfélaga namu 20.574 milljonum
i arslok eda um 14% af heildareignum en til saman-
burdar namu pau 19.600 milljionum eda um 16% af
eignum i arslok 2003.

Stada sjodfélagalana i arslok

i milljonum kr.

2004 2003 Breyting
Utistandandi lan 20.574  19.600 5%
Fjoldi lana 13.279 15.212 -13%
Medalfjarhaed i mkr. 1,5 1,3 8%
Hlutfall af eignum 13,7% 15,9%

Préun sjodfélagalana

A medfylgjandi suluriti ma sja préun (tistandandi
sjodfélagalana en pau namu i arslok 2004 um 14% af
heildareignum. Hlutfall sjodfélagalana var laegst arid
1999 eda um 11% af heildareignum en fra arinu 2000
hefur hlutfallid aftur farid frekar haekkandi vegna
aukinnar eftirspurnar eftir lanum i kjolfar rymkunar a
lansrétti og hamarkslansfjarhaedum.

Vanskil sjoo6félagalana
(meira en 3ja manada vanskil)

2004 2003
Vanskil i milljionum 50,6 51,4
Hlutfall af heildarfjarhaed sjodf.lana 0,15% 0,26%
Fjoldi lana 393 535
Hlutfall af heildarfjélda sjodf.lana 3,0% 3,5%

A medfylgjandi toflu ma sja ad vanskil sjodfélagalana i
arslok 2004 eru lag eda einungis 0,15% af heildarfjar-
haed utistandandi sjédfélagalana. Lanum i vanskilum
hefur jafnframt faekkad milli ara en i arslok voru 3,0%
lana i vanskilum. Sjédurinn hefur gédar tryggingar fyrir
lanveitingunum pvi sjodfélagalan eru fasteignaved-
tryggd.

Sjoofélagalan i
hlutfalli af heildareignum
18%
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14%

12% + N
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Lanareglur

Lanareglur i febraar 2005

Verdtryggd lan med fostum voxtum
— Lanad er a 1. vedrétti an fjarhaedartakmarkana.

(sja vedmork i lantdkuskilyrdum)

Lanstimi er 5 til 40 ar ad vali lantakanda.
Fastir 4,15% vextir.

Val um lan med j6fnum afborgunum eda jafn-
greidslulan (Annuitet).

Lanid er bundid visitélu neysluverds.

Tolf gjalddagar eru & ari.

Verdtryggd lan med breytilegum voxtum

— Lanad er an fjarhaedartakmarkana.

(sja vedmork i lantdkuskilyrdum)

Lanstimi er 5 til 40 ar ad vali lantakanda.

Vextir eru nu 4,26% og taka breytingum 15. hvers
manadar. Vextir eru 0,75% haerri en medalavoxtun i
sidasta manudi a nyjasta flokki ibudabréfa til 30 ara
i vidskiptakerfi Kauphallarinnar.

Lanid er bundid visitélu neysluverds.

Tolf gjalddagar eru & ari.

Préun sjodfélagavaxta

A arinu 2004 lzekkudu sjédfélagavextir samfara laekk-
andi voxtum & markadi og voru peir ad medaltali 5,0%
samanborid vid 5,5% arid 2003.

Medalraunvextir sjédfélagalana

2004 2003 2002 2001 2000
5,0% 5,5% 6,5% 6,6% 6,2%
Fjoldi afgreiddra sjodfélagalana
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Lantékuskilyrdi

Lantaki parf ad hafa greitt idgjold til lifeyrissjodsins
i fjora af sidustu 6 manudum.

Lantakanda ber ad leggja fram yfirlit yfir skulda-
stédu i lanastofnunum.

Lanad er gegn vedi i fasteign. Ahvilandi uppreikn-
adar vedskuldir ad vidbeettu lani sjodsins, mega
ekki vera umfram 65% af metnu markadsverdi
viokomandi eignar sem |6ggiltur fasteignasali eda
annar sérfrodur adili tilnefndur af sjodnum
framkveemir (heildarvedsetning getur pé aldrei farid
umfram 100% af brunabétamati). Kostnadur vegna
verdmats greidist af lantakanda.

Stimpilgjald er 1,5% af lansupphaed og pinglys-
ingargjald 1.350 kr. Lantékugjald 1% er dregid af
andvirdi lansins vid utborgun.

Afgreidd sjédfélagalan

i milljonum kréna

i1 Verdlag hvers ars W1 Verdlag i arslok 2004
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Fjarfestingastefna

Stjorn sjodsins hefur sampykkt eftirfarandi fjarfestinga-
stefnu:

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 hefur stadid i stad fra arinu 1996
er hun var 30,8% eda su hin sama og a arinu 2003. Spa
um proun lifeyrisbyrdi & pessum aratug bendir til pess
ad hun vaxi heegfara og verdi a bilinu 35% til 37% a
arinu 2010. Pessi fyrirsjaanlega proun me? tilliti til rétt-
indaavinnslu i stigakerfi lifeyrissjodsins mun leida til
pess ad aeetlad framtidargreidsluflaedi vegna lifeyris-
skuldbindinga muni nema lidlega 20% af radstoéfunarfé
til nyfjarfestinga & arinu 2010. Ofangreind préun lifeyris-
byrdinnar og greidsluflaedis lifeyris gerir sjodnum kleift
ad beita langtimamarkmidum vid akvérdun um fjarfest-
ingastefnu lifeyrissjédsins. A naestu premur arum er
gert rad fyrir ad hlutfall skuldabréfa i eignasafni sjodsins
leekki Ur 58% i 50% og ad hlutfall hlutabréfa vaxi ad
sama skapi i 50%. Innlend hlutabréf verdi 15% til 20%
og erlend hlutabréf verdi 30% til 35%.

bPar sem eignir séreignardeildar lifeyrissjédsins eru
avaxtadar samhlida 6drum eignum hans gilda sému
forsendur um fjarfestingastefnu séreignadeildarinnar
og samtryggingardeildarinnar.  Lifeyrisgreidslur
séreignadeildar eru overulegar og munu litid breytast
a pessum aratug.

Vidmid um eignaskiptingu

Vid radstofun 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 og
skuldabréf ibudalanasjéds.
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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 eiginfjarstédu og starfi samkvaemt sérstokum
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
65% af metnu markadsverdi vidkomandi eignar sem
|6ggiltur fasteignasali eda annar sérfrédur adili til-
nefndur af sjodnum framkvaemir (heildarvedsetning
getur po aldrei farid umfram 100% 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
fiarmuna 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 24%
af heildareignum 30.06.2004. Par af voru 51% i
verdbréfum i US$, 18% i verdbréfum EUR og 31% i
verdbréfum bundnum 68rum myntum.



Hlutdeildarskirteini verdbréfasjé6da sem sjodurinn
fiarfestir i skulu hafa skrad kaup- og solugengi 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 sjodsins.

Adrar helstu vidmidanir vid radstofun fjarmagns
og eignastyringu

1. Vid pad skal midad ad sem steerstur hluti af
verdbréfum sjodsins hafi pekkt markadsverd og
sé skradur i kauphdll og dreift eftir atvinnu-
greinum.

2. Beita skal virkri eignastyringu a kauphallarskrada
verdbréfaflokka, sem nu nema 77% af heildar-
eignum, med pad ad markmidi ad tryggja sem
besta avéxtun til lengri tima litid, ad teknu tilliti til
aheettu.

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

4. Vidmid um avoxtun a skuldabréfasafni sjédsins
byggir & aheettudlagi a vaxtaferil rikistryggdra
skuldabréfa. bannig eru vextir a lanum til sjod-
félaga akvednir med 0,75% alagi & medalavoxtun
ibudabréfa til 30 ara i vidskiptakerfi Kauphallar
islands. Med tilliti til verdtryggdra langtimaskuld-
bindinga sjodsins er leitast vid ad halda liftima
skuldabréfasafnsins |6ngum, en medalendur-
greidslutimi er nu 9,6 ar.

5. Lanveitingar til sjodfélaga midast vid ad annad sé
eftirspurn eftir slikum lanum samkvaemt lana-
reglum eins og peer eru a hverjum tima.

6. Fjarfestingar sjodsins skulu midast vid ad kréfur
utgefnar af sama adila eda adilum sem tilheyra
sému samstaedunni fari ekki umfram 5% af
hreinni eign sj6dsins til greidslu lifeyris. Er pa
midad vid samtdlu verdbréfa, jafnt hlutabréfa
sem skuldabréfa viokomandi adila. betta hlutfall
ma po vera allt ad 10% i heildarkréfum gagnvart
einstdkum boénkum. Petta a pd ekki vid um
skuldbindingar med rikisabyrgd.
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Vid fjarfestingar i hlutabréfum hefur stjérn sjédsins
markad eftirfarandi fjarfestingastefnu til pess ad vinna
eftir & hlutabréfamarkadi:

1. Fjarfest er i féldogum sem hafa skrad hlutabréf sin
i Kaupholl islands.

2. Fjarfest er i 88rum 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. Patttaka i nyskdpunarverkefnum og aheettufjar-
mognun fer fram i gegnum félég og sjodi sem
hafa slikar fjarfestingar & stefnuskra sinni og
lifeyrissjodurinn hefur gerst hluthafi i.

4. Ekki er fijarfest i féldgum ef einn adili a meirihluta
hlutafjar. Pessi regla & pé ekki vid um einkaveed-
ingu opinberra fyrirtaekja, rikis eda sveitarfélaga
pbegar fyrir liggja stefnuyfirlysingar um sélu &
meirihluta hlutafjar i peim félégum, po slik sala
fari ekki fram i einu lagi.

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



Arsfundur

Arsfundurinn var haldinn 17. mai 2004 a Grand Hotel.

Skyrsla stjérnar

Viglundur bPorsteinsson formadur flutti skyrslu stjérnar.
Tryggingafraedileg stada sjédsins i arslok 2003 batnad
i ljési gddrar avdxtunar en pad sem dregur Ur batanum
eru auknar lifslikur sj6ofélaganna. | ljosi haekkandi
framtidarskuldbindinga hefdi stjornin til skodunar ad
leekka réttindastudulinn. Hugsanleg leekkun myndi pé
ekki hafa ahrif a lifeyrisgreidslur og lifeyrispegarnir pvi
ekki verda varir vid breytingar.

Sagdi formadur ad eevilengd myndi liklega halda
afram ad aukast og pvi yrdi ad leita leida til ad leysa
framtidarvanda lifeyriskerfisins. Formadur taldi ad ekki
veeri heegt ad maeta framtidarvandanum med haerra
idgjaldi. 18% idgjald af launum veeri nU pegar hatt
hlutfall og i raun of stor pattur af launasummunni, sem
hefdi ahrif til leekkunar & kaupmeetti natimans.

Heildareignir lifeyrissjédanna eru ni um 800 milljardar
og munu aukast. Sifellt erfidara verdur ad koma
pessum fijarmunum i vinnu til ad uppfylla markmid
lifeyrissjodanna um 3,5% raunavoxtun til lengri tima.
Avoxtunarméguleikar eru takmarkadir i islensku
hagkerfi og pvi er utras fjarmagnsins naudsynleg.
Verkefnid vid ad avaxta eignir lifeyrissjodanna verdur
pvi sifellt floknara og vidfedmara.

Formadur taldi mikilveegt ad skoda med opnum huga
paer leidir sem lifeyriskerfid hefdi til ad geta stadid vid
loford um ad greida eevilangan lifeyri. Séreignar-
sparnadinn meetti t.d. nyta til lifeyristéku a fyrri hluta
lifeyrisaldursins en ad sameignarlifeyrinn yrdi frekar
nyttur & seinni hlutanum. Einnig meetti hugsa sér
einhverja adra skiptingu a 12% sameignaridgjaldinu
0g 6% séreignaridgjaldinu, en forsenda pess veeri ad
sem flestir myndu spara i séreignarlifeyrissj6d. Pa
meetti hugsa sé prepaskiptan lifeyri eftir lifeyrisaldri,
pvi liklega pyrfti 90 ara lifeyrispegi almennt eitthvad
leegri lifeyri en sa sem er 70 ara.

Ad endingu vék formadur ad tilldgu fra sidasta
arsfundi sem visad var til stjornar sjodsins pess efnis
ad adildarsamtdk sjodsins taki upp vidraedur um
breytingar & sampykktum lifeyrissjédsins sem hafi pad
ad markmidi ad tryggja beina patttdku allra sjédfélaga
i kosningu stjornar sj6dsins. Sagdi formadur ad
Verzlunarmannafélag Reykjavikur hefdi fulltrualyd-
reedisfyrirkomulag vid ad skipa i stjorn lifeyrissjodsins
og ad atvinnurekendur hefdu hver sitt fyrirkomulag
vardandi hverjir veljast i stjorn sjédsins.
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Arsreikningur

Porgeir Eyjolfsson forstjori gerdi grein fyrir arsreikningi
lidins starfsars. | mali hans kom m.a. fram ad heildar-
eignir namu 123,7 milljéroum i arslok sem er aukning
um 21,7 milljarda eda 21,3% fra fyrra ari.

briggja ara erfidleikatimabili a fjarmagnsmorkudum
lauk & sidasta ari en pa nadist besti arangur i rekstri
sj6dsins fra upphafi. Avéxtun & arinu 2003 var 15,2%
sem samsvarar 12,1% raunavéxtun samanborid vid
neikveeda 2,7% raunavoxtun & arinu 2002. Hrein
avoxtun var 15,1% sem samsvarar 12,0% raun-
avoxtun.

Tryggingafreedileg uttekt

Forstjéri greindi fra tryggingafraedilegri stédu sjodsins
midad vid arslok 2003, en heildarskuldbindingar namu
17,9 milljérédum eda 6,8% umfram héfudstoéll og verd-
maeti framtidaridgjalda. Hins vegar nema eignir
umfram afallnar skuldbindingar 17,3 milljordum eda
15,2% af hreinni eign til greidslu lifeyris.

Fjarfestingastefna
Forstjori greindi fra pvi ad fjarfestingastefna sjodsins
hefdi ekki breyst a arinu 2003.

Tilnefningar i stjorn 1.3.2004 til 28.2.2007
Gunnar Pall Palsson fundarstjori, gerdi grein fyrir
tilnefningum i stjérn sj6dsins.

Tilnefningar Verzlunarmannafélags Reykjavikur:
Gunnar Pall Palsson
Benedikt Vilhjalmsson
Ingibjérg R. Gudmundsdattir
Johanna E. Vilhelmsdottir

Tilnefningar samtaka atvinnurekenda:
Benedikt Kristjansson, Kaupmannasamtok [slands
Birgir R. Jénsson, Samték verslunarinnar - FiS
Tryggvi Jonsson, Samtdk atvinnulifsins ad fengnu
aliti Verslunarrads islands
Viglundur Porsteinsson, Samtok idnadarins ad
fengnu aliti Samtaka atvinnulifsins

Formadur er Viglundur Porsteinsson og varaformadur
Gunnar Pall Palsson.

Neesti arsfundur verdur haldinn manudaginn 11. april
kl. 17 i Hvammi & Grand Hotel.
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Aritun endurskodenda

Stjorn og sjodfélagar Lifeyrissjods verzlunarmanna

Vié héfum endurskodad arsreikning Lifeyrissjods verzlunarmanna fyrir arid 2004. Arsreikningurinn hefur ad geyma
skyrslu stjornar, yfirlit um breytingar a hreinni eign til greidslu lifeyris, efnahagsreikning, sjodstreymi, skyringar nr.
1 — 18, 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.

bad er alit okkar, ad arsreikningurinn gefi glégga mynd af afkomu sjédsins a arinu 2004, efnahag hans 31. desember
2004 og breytingu & handbeaeru fé & arinu 2004, i samraemi vid 16g og goda reikningsskilavenju.
Reykjavik 28. januar 2005.
PricewaterhouseCoopers hf.
s % Fdns
a

Vignir/Rafn Gislason
16ggiltur endurskodandi
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Skyrsla um starfsemi Lifeyrissjods
verzlunarmanna ario 2004

Fjoldi sjo6félaga, fyrirtaekja og fjarheed moéttekinna idgjalda

A skra hja sj6dnum i arslok 2004 voru 114.231 einstaklingur sem greitt hefur idgjald til sjédsins. Par af voru 44.577
einstaklingar sem greiddu idgjald til sjédsins 4 arinu 2004 og fidlgadi peim um 2.503 eda 5,9% fra fyrra ari. A
sidasta ari greiddu 6.601 fyrirtaeki til sj¢dsins vegna starfsmanna sinna. A arinu 2004 namu idgjaldagreidsiur til
sjodsins 8.959 mkr. sem er haekkun um 8,6% fra fyrra ari.

Lanveitingar og verdbréfavidskipti

A lidnu ari radstafadi sjodurinn til lanveitinga og verdbréfakaupa 40.777 mkr. Sjédfélégum voru lanadar 5.551 mkr.
og keypt voru skuldabréf ibudalanasjéds fyrir 11.075 mkr. Lanveitingar vegna stofnlanasjéda og kaup a
fasteignavedtryggdum skuldabréfum namu 735 mkr. Kaup & markadsverdbréfum banka og sparisjoda namu 2.714
mkr. og fyrirteekja 2.915 mkr. Seld voru skuldabréf ad fjarhaed 9.750 mkr. Keypt voru innlend hlutabréf & sidasta
ari ad fjarhaed 7.756 mkr. og seld voru hlutabréf ad fiarhaed 10.799 mkr. A lidnu ari fiarfesti sjédurinn i erlendum
verdbréfum fyrir 10.031 mkr.

Lifeyrisgreidslur, radstofunarfé og hrein eign til greidslu lifeyris

A arinu 2004 nutu 6.990 lifeyrispegar lifeyrisgreidsina ad fjarhaed 2.625 mkr. Lifeyrispegum fidlgadi um 9,0% &
arinu og lifeyrisgreidslurnar heekkudu um 12,4%. Radstofunarfé sjodsins & arinu 2004 var 42.262 mkr. og nemur
aukningin 42,1% fra fyrra ari. Sjodurinn skiptist i tveer deildir, sameignardeild og séreignardeild. Hrein eign
sameignardeildar til greidslu lifeyris nam 147.738 mkr. samanborid vid 121.735 mkr. arid adur sem er haekkun um
21,4%. Arid 2004 var sjétta heila starfsar séreignardeildarinnar og namu inneignir i séreignardeild 2.964 mkr.
samanborid vid 1.923 mkr. arid adur sem er haekkun um 54%. Samanlagdar eignir sameignar- og séreignardeildar
namu 150.702 mkr. samanborid vid 123.657 mkr. arid adur sem er haekkun um 21,9%.

Rekstrarkostnadur

A arinu 2004 nam rekstrarkostnadur sjédsins 157 mkr. Rekstrarkostnadur ad fradregnum &drum tekjum nam
103 mkr. sem er 1,25% i hlutfalli af idgjéldum. Rekstrarkostnadur i hlutfalli af eignum var 0,077% samanborid vid
0,079% arid adur.

Avéxtun

Avoéxtun sjodsins a arinu 2004 var 16,4% sem samsvarar 12,1% raunavéxtun sem er sama raunavoxtun og & arinu
2008. Hrein avoxtun, p.e. avdxtun pegar rekstrarkostnadur hefur verid dreginn fra hreinum fjarfestingartekjum var
16,3% sem samsvarar 12,0% raunavoxtun. Medalraunavéxtun sidustu 5 ara er 4,1% og sidustu 10 ara 6,4%.

Raunavoxtun innlendu hlutabréfaeignarinnar var 72,5% og nafnavéxtun 79,1%, par af nema ardgreidslur 1,8%, en
til samanburdar haekkadi Urvalsvisitala adallista Kauphallarinnar um 58,9% & arinu 2004 og Heildarvisitala adallista
um 52,9%. Arleg raunavéxtun innlendu hlutabréfaeignarinnar yfir timabilid 1980 til arsloka 2004 er 17,9% en var
14,2% i arslok 2003. Avéxtun erlendu verdbréfaeignarinnar i USD var 13,4% & arinu 2004 en 4 méti styrktist
islenska kréonan a arinu gagnvart USD um 14,0%.

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 sj6édsins 4 lidnu ari var m.a. gerd
grein fyrir skyrslu stjérnar, arsreikningi, fjarfestingastefnu og tryggingafraedilegri stodu sjodsins. A vefsidu sjédsins
ma nalgast almennar upplysingar um sjodinn, starfsemi, idgjald, lifeyrisrétt, lanareglur og sjédfélagabref.
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Breytingar a sampykktum sjédsins

A sidasta ari komu fram nyjar t6flur um danarlikur aranna 2001 til og med 2003 sem syna vaxandi sevilengd i
samanburdi vid reynslu sidasta aratugar og ad ennfremur voru gerdar nyjar téflur sem byggja a islenskri reynsiu
um &rorkulikur sem syna pyngri érorkubyrdi en talid var. Af pessum astaedum sampykkti stjorn sjodsins tillégur til
breytinga & réttindaavinnslu lifeyrissjodsins pannig ad studull til utreiknings elli- og érorkulifeyris feerdist ur 1,65 i
1,50 fra sidustu aramotum. Til ad maeta laekkun studulsins kemur vidbotaridgjaldid sem nemur einu présentustigi
sem samid var um i sidustu kjarasamningum og verda pvi ahrif & framtidarréttindi engin. Pannig avinna sjodfélagar
sér hlidstaed réttindi nu fyrir 11% idgjald og adur fyrir 10%. Til samraemis var studull til utreiknings makalifeyris
faerdur ur 1,0 i 0,9. Samfara pessum breytingum voru aunnin stig sjédfélaganna haskkud um 7% til pess ad maeta
ad steerstum hluta laekkun studuls til Utreiknings elli- og 6rorkulifeyris. Pvi laekkudu aunnin réttindi um 2,7% en
hafa verdur i huga ad pau voru aukin um 11,8% um mitt ar 1997 pannig ad réttindaaukningin fra peim tima heldur
sér ad mestu. Réttindi peirra sem eru a lifeyri vid gildistéku breytinganna héldust dbreytt p.e. lifeyrir breyttist ekki.

Reykjavik 28. januar 2005.
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6 Viglundurorsteinsson Gunnar P. Palsson
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Jéhanna E. Vilhelmsdottir Ingibjérg R. Gudmundsdottir
] —
}4/-44/24_ % /
"~
Benedikt Vilhjalmsson Benedikt Kristjansson
Forstjori
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Yfirlit um breytingar a hreinni eign

til greioslu lifeyris a arinu 2004

Skyr.
16gjold v

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

16gj6ld

Lifeyrir

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

Lifeyrir

Fjarfestingartekjur

Fjarfestingartekjur af hlutabréfum . .................... 7
Tekjur af huseignumog 166um . . .....................
Vaxtatekjur, verdbaetur og gengismunur .. .............. 8
Gjaldfaerd nidurfeersla skuldabréfa . ................... 11

Fjarfestingartekjur

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

Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjéornunarkostnadur . ...................

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

Haekkun & hreinnieign darinu ......................
Hrein eign fra fyrra ari

Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris ...............
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2004

3.583.754.162
5.375.631.244

2003

3.299.289.256
4.948.933.883

8.959.385.406

8.248.223.139

2.645.134.048
(2.262.172)
1.916.858

2.352.924.524
(3.009.606)
1.365.382

2.644.788.734

2.351.280.300

11.188.830.815
1.703.543
9.803.087.597
(2.670.857)

8.965.325.809
(98.152)
7.138.285.483
(80.465.982)

20.990.951.098

16.023.047.158

157.454.799

156.638.158

53.127.797

27.044.582.610
123.657.258.990

132.268.844

134.777.816

46.917.534

21.699.860.871
101.957.398.119

150.701.841.600

123.657.258.990




Efnahagsreikningur 31.desember 2004

Eignir Skyr.

Fjarfestingar

Huseignir og 168ir . . . ... 14

Verdbréf med breytilegum tekjum . ............ ... ... 12,13

Verdbréf med fostum tekjum . ... ... .. L 11

VeBIAN .. 11
Fjarfestingar

Kroéfur

Krofur & launagreidendur . ....... . ... 5

Adrar Krofur ...

Adrar eignir

Rekstrarfjarmunir og adrar efnislegar eignir . ............ 14
Sjodur og bankainnstaedur . ......... ... L

Eignirsamtals ........ ... ... .. ... ... ... .. ...,

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

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

Skipting a hreinni eign til greidslu lifeyris

Hrein eign sameignardeildar
Hrein eign séreignardeildar .. ....................... 4,10

Samtals hrein eign til greidslu lifeyris . . .. ...........

Mat & dunnum lifeyrisskuldbindingum .............. 18
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2004

293.390.439
61.792.886.992
59.044.151.539
23.515.859.992

2003

305.422.546
43.968.899.031
52.962.261.639
22.267.763.148

144.646.288.962 119.504.346.364
978.000.000 1.077.000.000
832.576.826 356.676.901

1.810.576.826

1.433.676.901

70.410.186
4.384.275.449

72.786.738
2.913.755.545

4.454.685.635

2.986.542.283

150.911.551.423

209.709.823

150.701.841.600

123.924.565.548

267.306.558

123.657.258.990

147.738.094.874
2.963.746.726

121.734.667.806
1.922.591.184

150.701.841.600

123.657.258.990




Sjéostreymi ario 2004

Inngreidslur

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

Utgreidslur

Lifeyrir . e
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 ............................
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2004

8.370.001.267
687.045.910
6.906.178.811
8.681.715.133
10.799.050.742
9.749.893.850
117.779.997

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

45.311.665.710

32.376.252.057

2.623.125.822
19.746.054
146.683.578
145.922.802
114.436.041

2.333.110.717
16.804.201
120.974.824
128.270.732
46.928.523

3.049.914.297

2.641.088.997

42.261.751.413

17.786.996.112
16.703.666.986
6.286.105.890
14.462.521

29.735.163.060

13.648.772.307
10.324.256.098
4.088.605.382
97.232.299

40.791.231.509

28.158.866.086

1.470.519.904

2.913.755.545

1.576.296.974

1.337.458.571

4.384.275.449

2.913.755.545




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 & skipulegum verdbréfamoérkudum 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. Hofudstolstryggd
skuldabréf sem taka mid af erlendum hlutabréfavisitélum eru faerd a markadsverdi.

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. Vid 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. 978 millionum samkvaemt efnahagsreikningi. Mat peirra byggist a
reynslu lidinna ara og studst er vid gdgn sem fyrir liggja um skil eftir lok reikningsars.

Lifeyrir
6. Sundurlidun lifeyrisgreidsina: 2004 2003
Ellilifeyrir . ... 1.565.614.198 1.405.192.512
Ororkulifeyrir .. ... ... 713.152.337 611.238.394
Makalifeyrir .. ... . . 275.877.744 258.175.011
Barnalifeyrir . ... . .. 70.743.715 61.514.406
Samtals . ... 2.625.387.994 2.336.120.323
Lifeyrisgreidslur Ur séreignardeild . ................ 19.746.054 16.804.201
Samtals . ... 2.645.134.048 2.352.924.524
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Fjarfestingartekjur
7. Fjarfestingartekjur af hlutabréfum:
Innlend hlutabréf .. ... ...
Erlend hlutabréf . ... ... .. ... .. L.

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

8. Vaxtatekjur, verdbeetur og gengismunur:

Sjédfélagalan ... ...
Verdtryggd innlend skuldabréf . ...................

2004

12.259.562.712
(1.070.731.897)

2003

6.046.346.007
2.918.979.802

11.188.830.815

8.965.325.809

Bankainnstaedur, framvirkir samningar ofl.

Dréattarvextir
Lantdkugjold

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

Adrar tekjur
9. Adrar tekjur:

Innheimtupoknanir vegna pjonustu vid samtok ofl.
Poknun vegna télvupjonustu .. ... .. oL
Ymsar tekjur ...

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

Séreignardeild

1.773.804.766
7.143.326.681
701.006.341
126.755.989
58.193.820

1.461.701.764
5.198.086.302
304.529.646
132.707.400
41.260.371

9.803.087.597

7.138.285.483

52.566.223 45.785.522
0 683.692

561.574 448.320
53.127.797 46.917.534

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 . ....... ... ... ... il

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

Hrein eign til greidslu lifeyris:

Inneignir 1.1, . ...
Heekkun inneignad arinu ........................

Inneignir 31.12. . . .. ...

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

2004 2003
198.993.853 202.167.383
488.052.057 455.678.210
687.045.910 657.845.593
(19.746.054) (16.804.201)
375.892.840 213.849.418

(2.037.154) (1.264.676)

1.041.155.542 853.626.134

1.922.591.184
1.041.155.542

1.068.965.050
853.626.134

2.963.746.726

1.922.591.184

14.438
27.218

13.954
25.499

Hrein avdxtun séreignardeildarinnar a arinu 2004 nam 16,3% sem svarar til 12,0% raunavoxtunar.
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Fjarfestingar

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

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

Samtals ....... . ..

Sundurlidun vedlana:

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

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

Nidurfeersla skuldabréfa:

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

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

Sundurlidun skuldabréfa eftir verdtryggingarvidmidunum:

Verdtryggt, visitala neysluverds . ..................
Verdtryggt, byggingarvisitala .. ...................
Gengistryggt ... ...
Tengt erlendum hlutabréfavisitélum . ...............
OVerdtryggt . ..o

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

2004

20.573.837.031
2.244.362.067
1.321.819.283
11.960.441.032
18.770.756.206
1.621.729.789
13.207.340.499
3.160.998.183
6.291.443.009
1.111.680.151
143.867.422
2.151.736.859

2003

19.600.214.296
3.087.390.919
6.795.138.769
20.492.738.605
0

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

82.560.011.531

75.230.024.787

20.628.837.031
790.286.102
2.151.736.859
(55.000.000)

19.655.214.296
963.548.071
1.704.000.781
(55.000.000)

23.515.859.992

22.267.763.148

55.000.000 0
(2.670.857) (25.465.982)

2.670.857 80.465.982
55.000.000 55.000.000

80.395.864.079
474.559.971
165.023.254
1.524.225.000
339.227

74.259.194.370
612.857.733
357.610.711

0

361.973

82.560.011.531

75.230.024.787

Af pingskradum skuldabréfum, par sem kaupverd 14 fyrir i Kaupholl islands pann 31. desember 2004, nam

markadsvirdid 26.992 mkr.

Hofudstolstryggd skuldabréf sem taka mid af erlendum hlutabréfavisitélum eru feerd a markadsverdi.
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Hlutabréf

12. Sjédurinn a hlutabréf i eftirtdldum innlendum félégum:

Eignar-

Hlutabréf skrad i Kaupholl islands: hluti % Bokfaert verd
Actavis Group h.f. .. . 1,6 1.807.514.344
Bakkavor Group h.f. ... 5,5 2.292.350.779
Burdards h.f. ... ... e 1,4 937.147.644
Flugleidir h.f. .. e 2,2 541.208.792
[slandsbanki N.f. ..o 2,3 2.914.857.691
Kaupping Bunadarbanki h.f. . ........ ... .. . . . . 3,8 11.212.214.000
KOgun huf. e 0,4 36.307.386
Landsbanki islands h.f. ... ... 1,6 1.528.753.470
Marel W, e 0,8 98.400.000
Medcare Flaga h.f. ... .. . 2,2 91.500.000
Nyherji Dt e 2,4 123.829.958
Og flarskipti h.f. ... 2,5 278.574.771
Samherji hof. e 2,7 503.274.000
SIF N 1,1 304.375.000
Straumur Fjarfestingarbanki h.f. .. ... ... ... ... . L 3,5 1.799.347.521
OSSUr NLf. o 2.1 505.917.833
Samtals 24.975.573.189
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 1.184.462
Samtals . ... 9.663.551
Hiutabréf alls ... ... .. e 24.985.236.740

Hlutabréf skrad i Kauphdll [slands eru metin & markadsverdi i arslok 2004.
Onnur hlutabréf eru faerd & kostnadarverdi eda aaetludu markadsverdi ef pad er leegra.
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Erlend verdbréf

13. Skipting erlendra verdbréfa eftir fjarvorsluadilum:

Hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjodum:

Alliance Capital Management
Vanguard Group
Capital International
Franklin Templeton

Schroder Investment Management
JP Morgan Flemming

Fidelity Investments . ... ... . e

Deutsche Asset Management

Adrir hlutabréfasjodir . ... ... .. e
Samials ...

Hlutdeildarskirteini i skuldabréfasjédum:

PIMCO

Adrir skuldabréfasjOoir . . ... e
Samials ...

Erlend hlutabréf i adgreindu verdbréfasafni:

Schroder Investment Management

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

Heildarverd 1.1.2004 ...................
Breytingd arinu ............ ... .. .....

Heildarverd 31.12.2004 .................

Afskrifad adur .......... .. .. ... ... ...
Afskrifad a arinu

Afskrifad samtals

Boékfeert verd 31.12.2004

Mat a eignarhluta i Husi verslunarinnar . . . . ..

Afskriftarhlutfoll .. .....................

Huaseignir, adrir rekstrarfjdrmunir og efnislegar eignir

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

Eignarhluti i
Husi verslunar-

9.605.018.147
6.064.864.265
3.092.467.128
2.855.888.238
1.540.660.334
704.088.958
587.051.687
574.553.257
374.581.062

25.399.173.076

2.551.839.493
158.362.238

2.710.201.731

8.698.275.445

36.807.650.252

innar 21,25% Adrar eignir Samtals
386.699.550 247.736.302 634.435.852
0 12.606.721 12.606.721
386.699.550 260.343.023 647.042.573
81.277.004 174.949.564 256.226.568
12.032.107 14.983.273 27.015.380
93.309.111 189.932.837 283.241.948
293.390.439 70.410.186 363.800.625
Fasteignamat Brunabétamat Bokfaert verd
286.561.000 417.976.000 293.390.439
2-4% 5-20%
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Framvirkir gjaldeyrissamningar

15. Gerdir hafa verid framvirkir gjaldeyrissamningar til ad draga Ur misveegi a gjaldmidlasamsetningu erlendrar
verdbréfaeignar sjodsins gagnvart gengisvog islensku krénunnar og til ad draga Ur gjaldeyrisahaettu sjédsins.
Fjarhaed samninga 31.12.2004 sem gerdir eru i dollurum nam 111 milljonum USD og fjarhaed samninga sem
gerdir eru i islenskum kronum nam 2.432 mkr. Afkoma lokadra samninga og peirra sem opnir eru i arslok er
feerd i arsreikninginn.

Medalfjoldi starfsmanna og starfsmannakostnadur

16. Fjoldi stddugilda & arinu 2004 var 26,6. Heildarfjarhaed launa nam 155,2 mkr. og launatengd gjold 27,2 mkr.

Laun til stjornar, forstjéra og endurskodenda

17. Launagreidslur til stjornenda vegna starfa i pagu lifeyrissjédsins greinast pannig:

Viglundur Porsteinsson, formadur . . ............ 2.063.350
Gunnar P. Palsson, varaformadur .............. 1.275.000
Birgir R.Jonsson . . ....... ... . 900.000
Benedikt Kristjansson . .. ................. ... 900.000
Benedikt Vilhjdlmsson . ..................... 750.000
Ingibjérg R. Gudmundsdottir ................. 900.000
Johanna E. Vilhelmsdottir .. .................. 900.000
TryggviJonsson . ........ i 900.000
Adrir stjornarmenn (2) .. ... .. 487.500
Porgeir Eyjoélfsson, forstjori .. ................. 22.955.598
Samtals . ........... .. 32.031.448

Péknun til endurskodenda nam 7,9 mkr. og skiptist & eftirfarandi hatt:
Endurskodun 5,5 mkr., innri endurskodun 2,4 mkr.
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Tryggingafraedileg uttekt

18. Mat 4 lifeyrisskuldbindingum:
i jantar 2005 var framkvaemd tryggingafraedileg athugun sem midadist vid arslok 2004. Helstu nidurstodur
Uttektarinnar, midad vidé ad 3,5% avoxtun naist a eignir sjodsins umfram haekkun visitélu neysluverds naestu

aratugina voru, ad skuldbindingar nema 5,9% umfram hofudstdl og verdmeeti framtidaridgjalda. Eignir
lifeyrissjodsins umfram afallnar skuldbindingar nema 16,9% af hreinni eign til greidslu lifeyris.

Sundurlidun tryggingafraedilegrar athugunar i milljénum kréna:

Afallin Framtioar- Heildar-
Eignir skuldbinding skuldbinding skuldbinding
Hrein eign til greidslu lifeyris . ............ 147.738 147.738
Nuvirdi verdbréfa . ........ ... .. ... .. 8.622 8.622
Leekkun v/nuavirdi fjarfestingakostnadar . . . .. -3.352 -3.352
Nuvirdi framtidaridgjalda . ............... 140.377 140.377
Eignirsamtals .......... ... ... ... ... 153.008 140.377 293.385
Skuldbindingar
Ellilifeyrir .. ... 102.140 142.143 244.283
Ororkulifeyrir .. ..., 17.260 24.053 41.313
Makalifeyrir . ....... ... .. . .. 10.462 11.474 21.936
Barnalifeyrir . ......... ... ... ... ... ... 406 1.589 1.995
Rekstrarkostnadur . .................... 645 1.584 2.229
Skuldbindingar samtals . ................ 130.913 180.843 311.756
Eignir umfram skuldbindingar . . ........... 22.095 -40.466 -18.371
i hlutfalli af skuldbindingum . ............. 16,9% -22,4% -5,9%
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Kennitélur

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

Rekstrarkostnadur ad fradr. 6drum tekjum

Kostnadur i % af idgjoldum . ..............
Kostnadur i % af eignum . ................

Fjoldi sjodfélaga .. ......... ... .. ... ...
Fjoldi lifeyrispega  ............ ... ... ...
Lifeyrir i % af idgjoldum . .................
Stédugildid arinu . ...

Fjarhagsstada skv. tryggingafreedilegri Uttekt

Hrein eign umfram heildarskuldbindingar ... ...
Hrein eign umfram &fallnar skuldbindingar .. ...

Hlutfallsleg skipting verdbréfaeignar

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

Skipting verdbréfaeignar eftir gjaldmidlum

Eignir i islenskum kréonum . ... ... . L.

Eignir i erlendum gjaldmidlum ..............

Hlutfallsleg skipting lifeyris

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

Séreignardeild

Medalfjoldi greidandi sjédfélaga  ............
Sjéofélagar med inneignir i arslok . ..........
Hrein raunavoxtun . .....................
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2004
12,1%
12,0%

4,1%

6,4%

1,25%
0,08%

28.589
6.712
31,7%
26,6

-5,9%
16,9%

40,9%
36,1%
0,0%
6,7%
16,3%

74,5%
25,5%

59,6%
27,2%
10,5%

2,7%

14.438
27.218
12,0%

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%
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Deildaskipt yfirlit um breytingar a

hreinni eign til greidslu lifeyris a arinu 2004

18gjéld

Sjodfélagar . ... ...
Launagreidendur ............ ... ... ...,

Lifeyrir

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

Fjarfestingartekjur

Fjarfestingartekjur af hlutabréfum ..........
Tekjur af huseignum og 166um . ............
Vaxtatekjur, verdbaetur og gengismunur ... ..
Gjaldfaerd nidurfeersla 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
3.384.760.309 198.993.853 3.583.754.162
4.887.579.187 488.052.057 5.375.631.244
8.272.339.496 687.045.910 8.959.385.406
2.625.387.994 19.746.054 2.645.134.048
(2.262.172) 0 (2.262.172)
1.916.858 0 1.916.858
2.625.042.680 19.746.054 2.644.788.734
10.988.451.960 200.378.855 11.188.830.815
1.703.543 0 1.703.543
9.627.525.780 175.561.817 9.803.087.597
(2.623.025) (47.832) (2.670.857)
20.615.058.258 375.892.840 20.990.951.098
156.433.574 1.021.225 157.454.799
155.622.229 1.015.929 156.638.158
53.127.797 0 53.127.797

26.003.427.068
121.734.667.806

1.041.155.542
1.922.591.184

27.044.582.610
123.657.258.990

147.738.094.874

2.963.746.726

150.701.841.600
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Deildaskiptur efnahagsreikningur

31.desember 2004
Eignir

Fjarfestingar

Huseignir og 160ir ... ...
Verdbréf med breytilegum tekjum ..........
Verdbréf med fostum tekjum . .............
Vedlan . ...

Krofur

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

Adrar eignir

Rekstrarfjarmunir og adrar efnislegar eignir
Sjodur og bankainnstaedur . ..............

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

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

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

Samtryggingar-
deild

293.390.439
60.561.597.855
57.867.633.886

Séreignar-
deild

0
1.231.289.137
1.176.517.653

Samtals

293.390.439
61.792.886.992
59.044.151.539

23.047.281.417 468.578.575 23.515.859.992
141.769.903.597 2.876.385.365 144.646.288.962
978.000.000 0 978.000.000
832.576.826 0 832.576.826
1.810.576.826 0 1.810.576.826
70.410.186 0 70.410.186
4.296.914.088 87.361.361 4.384.275.449
4.367.324.274 87.361.361 4.454.685.635

147.947.804.697

209.709.823

2.963.746.726

150.911.551.423

209.709.823

147.738.094.874

2.963.746.726

150.701.841.600
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Deildaskipt yfirlit um sjodstreymi ario 2004

Inngreidslur

16gjold ...
Fjarfestingartekjur . ...................
Afborganir verébréfa . .................
Seld verdbréf med breytilegum tekjum . . ..

Seld verdbréf med fostum tekjum

Adrar inngreidslur . ...... ... L.

Utgreidslur

Lifeyrir .. ..
Fjarfestingargjéld . ....................
Rekstrarkostnadur an afskrifta ...........
Adrar utgreidslur . ....... ... L.

Radstofunarfé til kaupa a verdbréfum

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

Kaup a verdbréfum og onnur fjarfesting

Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum

Kaup a verdbréfum med fostum tekjum . . ..
Ny vedlanogutlan ...................
Fjarfestingar i rekstrarfjarmunum .........

Heekkun a handbaerufé ...............

Handbeert fé i arsbyrjun . ..............

Handbaertféiarslok .................

Samtryggingar-
deild

8.370.001.267
6.826.412.757
8.581.441.713
10.674.322.190
9.637.283.014
117.779.997

Séreignar-
deild

687.045.910
79.766.055
100.273.420
124.728.551
112.610.836
0

Samtals

9.057.047.177
6.906.178.812
8.681.715.133
10.799.050.741
9.749.893.850
117.779.997

44.207.240.938

1.104.424.772

45.311.665.710

2.623.125.822 19.746.054 2.642.871.876
145.662.353 1.021.225 146.683.578
144.906.873 1.015.929 145.922.802
114.436.041 0 114.436.041
3.028.131.089 21.783.208 3.049.914.297

41.179.109.849

17.332.839.737
16.277.171.315
6.125.602.394
14.462.521

1.082.641.564

454.156.375
426.495.671
160.503.496

0

42.261.751.413

17.786.996.112
16.703.666.986
6.286.105.890
14.462.521

39.750.075.967

1.041.155.542

40.791.231.509

1.429.033.882 41.486.022 1.470.519.904
2.867.880.205 45.875.340 2.913.755.545
4.296.914.087 87.361.362 4.384.275.449
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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 2004. 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 2004, the financial position
as of December 31, 2004 and its cash flows for the year then ended in accordance with law and generally
accepted accounting standards in Iceland.

Reykjavik January 28, 2005

PricewaterhouseCoopers hf.

//W/?A Gt

Vignir'Rafn Gislason
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Report of the Board of Directors 2004

Number of fund members, employers and contributions received

At the end of 2004, 114,231 individuals had paid contributions to the fund. A total of 44,577 members contributed
to the fund during 2004, which is an increase of 2,503 members or 5.9% from the previous year. A total of 6,601
employers paid contributions during the year on behalf of their employees. Contributions amounted to ISK 8,959
million, which is an increase of 8.6% from the previous year.

Loans and securities investments

The fund allocated ISK 40,777 million to loans and investments in securities in 2004. Loans to fund members
amounted to 5,551 million and investments in market bonds and housing bonds from the Housing Financing Fund
(ibudalanasjodur) was ISK 11,075 million. Loans to investment funds and other bonds backed by mortgages
amounted to ISK 735 million. Purchases of market securities issued by the commercial and savings banks was
ISK 2,714 million and ISK 2,915 million issued by companies. Bonds were sold for 9,750 million. The fund
purchased domestic shares for ISK 7,756 million and sold shares for 10,799 million. Investment in foreign
securities was ISK 10,031 million.

Operating expenses

Operating expenses in 2004 amounted to ISK 157 million. Operating expenses after deduction of other income
was ISK 103 million, which was 1.25% of contributions compared with 1.16% in 2003. Operating expenses as a
proportion of assets was 0.077% compared with 0.079% in 2003.

Pension payments, disposable resources and net assets for pension payments

Pension payments to 6,990 pensioners amounted to ISK 2,625 million. Pension payments increased by 12.4% from
the previous year, and the number of pensioners increased by 9.0%. Disposable resources amounted to ISK 42,262
million and increased by 42.1% 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 2004 was ISK
147,738 million, compared with ISK 121,735 million at the end of 2003, which is an increase of 21.4%. Private
pension savings amounted to ISK 2,964 million at the end of 2004, compared with 1,923 million at the end of 2003,
which is an 54% increase. The year 2004 was the private pension fund's sixth full year of operation.

Return on investment

Return on investment in 2004 was 16.4% and the real return was 12.1%, the same real return as in 2003. 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 6.4% p.a.

The fund's real return on domestic shares was 72.5% in 2004 and the nominal return was 79.1%. The Iceland
Stock Exchange share index increased by 58.9% during the year. The fund's annual real return on domestic
shares from 1980 to the end of 2004 was 17.9% compared with 14.2% at the end of 2003. The return on foreign
shareholdings during 2004 was 13.4%. Morgan Stanley Capital Index, which is the main benchmark for world
changes in equity prices, increased during 2004 by 12.8%.

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.
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Statutes changes

Last year new actuarial data were produced for the period 2001-2003, which indicate higher life expectancy, as
compared with data for the recent decade. New tables on likelihood of disability were made, based on Icelandic
data, and these indicated a heavier burden of disability than had been foreseen.

For these reasons, the fund’s board accepted proposals to amend the accumulation of entitlement in the pension
fund, in such a way that the index for calculation of pension and disability payments is amended from 1.65 to 1.50
as from the commencement of this year. The lowering of the index is met by an additional contribution amounting
to one percent, which was agreed in the last collective agreements; future entitlement will thus be unaffected. For
consistency, the index for calculation of spouse’s pension has been amended from 1.0 to 0.9.

Simultaneously with these amendments, fund members’ accumulated points were raised by 7%, in order to meet
the bulk of the lowering of the index for accumulation of pension and disability payments. Accumulated entitlement
was thus lowered by 2.7%, but it should be borne in mind that in mid-1997 it was raised by 11.8%, so that the

increase in entitlement from that time is hardly affected. The entitlement of those who are in receipt of pensions at
the time of the amendment is not affected, i.e. their pension payments will not change.

Reykjavik January 28, 2005

Board of Directors

O —

Viglundur Porsteinsson Gunnar P. Palsson
Chairman of the Board Vice-Chairman
il ~
Birgir R. Jonsson Tryggvi Jonsson

73&\@..:»’ & Chttrimmass Jnatiy & Lyomandiilli

Benedikt Vilhjalmsson Benedikt Kristjansson
Managing Director

T

Porgeir Eyjélfsson
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Statement of Changes in Net Assets

for Pension Payments 2004

Contributions

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

Pensions

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

Investment income

Investment income ofshares . .......................
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 at year-end . .. ... ..

Amounts are in Icelandic kréna
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2004

3,583,754,162
5,375,631,244

2003

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

8,959,385,406

8,248,223,139

2,645,134,048
(2,262,172)
1,916,858

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

2,644,788,734

2,351,280,300

11,188,830,815
1,703,543
9,803,087,597
(2,670,857)

8,965,325,809
(98,152)
7,138,285,483
(80,465,982)

20,990,951,098

16,023,047,158

157,454,799

156,638,158

53,127,797

27,044,582,610

123,657,258,990

132,268,844

134,777,816

46,917,534

21,699,860,871

101,957,398,119

150,701,841,600

123,657,258,990




Balance Sheet
as of December 31, 2004

Investments

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

Investments

Claims
Claims against employers . .......... ... ... ... ......
Otherclaims . ..... ... ..
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 pensionfund ............ ... ... .. ... ...
Private pensionfund . ............. ... ... . ... .. ...

Net assets for pension payments atyear-end . . ... ...
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2004

293,390,439
61,792,886,992
59,044,151,539
23,515,859,992

2003

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

144,646,288,962 119,504,346,364
978,000,000 1,077,000,000
832,576,826 356,676,901

1,810,576,826

1,433,676,901

70,410,186
4,384,275,449

72,786,738
2,913,755,545

4,454,685,635

2,986,542,283

150,911,551,423

209,709,823

150,701,841,600

123,924,565,548

267,306,558

123,657,258,990

147,738,094,874
2,963,746,726

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

150,701,841,600

123,657,258,990




Statement of Cash Flows 2004

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 pensionfund ...................
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 currentdeposits ......................

Current deposits at beginningofyear .................

Current deposits atyear-end . ....................
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2004

8,370,001,267
687,045,910
6,906,178,811
8,681,715,133
10,799,050,742
9,749,893,850
117,779,997

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

45,311,665,710

32,376,252,057

2,623,125,822

2,333,110,717

19,746,054 16,804,201
146,683,578 120,974,824
145,922,802 123,270,732
114,436,041 46,928,523

3,049,914,297 2,641,088,997
42,261,751,413 29,735,163,060
17,786,996,112 13,648,772,307
16,703,666,986 10,324,256,098
6,286,105,890 4,088,605,382

14,462,521 97,232,299

40,791,231,509 28,158,866,086

1,470,519,904

2,913,755,545

1,576,296,974

1,337,458,571

4,384,275,449

2,913,755,545




Financial Indicators

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

Operating expenses after deduction of other income
Expenses as % of contributions . ..............
Expensesas % 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 . . ........ ... .. ... . i
Unlistedshares . ........ .. ... ... ... ... ...
Unlistedbonds . ....... ... ... ... ... ... . ...
Mortgage loans . ....... .. .. ... . . ..

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

Pension payments

Old age pension . ...
Disability pension . ...... ... ... . . L
Spouse’s PENSION . . ..o
Children's allowance ............... ... ...

Private pension fund

Number of active fund members . ..............
Number of pension accounts . .................
Net real return on investment . .................
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2004

12.1%
12.0%
4.1%
6.4%

1.25%
0.08%

28,589
6,712
31.7%
26.6

-5.9%
16.9%

40.9%
36.1%
0.0%
6.7%
16.3%

74.5%
25.5%

59.6%
27.2%
10.5%

2.7%

14,438
27,218
12.0%

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%
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