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april 2010. Drog.

Agaetu sj6dfélagar.

bratt fyrir dgeeta dvoxtun nokkurra avoxtunarleida olli afkoma arsins 2009 vonbrigdum. Sjo
avoxtunarleidir skiludu jakvaedri nafndvoxtun arid 2009 en ein var med neikvaeda avoxtun.
bratt fyrir varfeerid mat & eignum i arslok 2008 reyndist stadan vera verri en gert var rad fyrir
og burfti sjédurinn ad faera nidur innlend skuldabréf enn frekar med varddarafskriftum.
pessar afskriftir hofdu mest ahrif 4 dvoxtunarleidir sem fjarfesta mest i innlendum skulda-
bréfum.

Stjérn Almenna lifeyrissjodsins hefur markad pa stefnu ad taka strax a8 vandamdlum vegna

efnahagshrunsins.

e [ pvifelst ad sjédurinn hefur markad pa vinnureglu ad faera nidur eignir strax og astaeda
er til ad =etla ad utgefandi geti ekki stadid vid skuldbindingu sina.

e Einnig hefur stjérnin dkvedid ad leggja til ad réttindi i samtryggingarsjddi verdi adlogud
strax ad eignum samtryggingarsjoédsins. Margir adrir sjédir hafa akvedid ad dreifa afallinu
a lengri tima.

e [ mali minu aetla ég ad yfirfara og skyra afstddu stjérnar sjédsins.

[ arsskyrslu sjodsins sem liggur frammi er gerd grein fyrir rekstri og afkomu sjédsins 4 sidasta
ari auk peirra adgerda sem stjornin hefur gripid til eftir efnahagshrunid. Skyrslan er mjog
itarleg og skyrir vel rekstrarumhverfi sjédsins & sidasta ari. Eg hvet sjédfélaga til ad lesa hana
en i erindi minu aetla ég ad fjalla sérstaklega um stefnu sjodsins i krofumalum og um endur-
skipulagningu i kjolfar efnahagshrunsins. Gunnar Baldvinsson, framkvamdastjori sjédsins,
mun 3 eftir mér gera grein fyrir rekstri sjédsins og tryggingafraedilegri sto0u og sidan mun
Helga Indridadottir, sjodstjori, fara yfir avoxtun sidasta ars og kynna fjarfestingarstefnu
sjédsins.

I

Eitt og halft ar er nu lidid fra pvi vidskiptabankarnir prir féllu i oktéber 2008. brir eignaflokkar
féru verst at dr efnahagshruninu: Innlend hlutabréf, skuldabréf banka og sparisjéda og
skuldabréf fyrirtaekja. Pessir eignaflokkar vogu samtals 28,7% af heildareignum lifeyrissjéda
en 26% af eignum Almenna lifeyrissjédsins. Innlendur hlutabréfamarkadur féll um 80% i
oktdber 2008 og skuldabréf fjarmalastofnana og fyrirtaekja hafa lasekkad verulega i verdi eda
ordid verdlaus. | arsskyrslu Almenna lifeyrissjédsins kemur fram ad sjédurinn hefur afskrifad
68% af skuldabréfum banka og fyrirtaekja fra oktéber 2008. Vié vonumst ad sjalfsogdu eftir
ad eitthvad af varudarafskriftum skili sér til baka en pvi midur hefur reynslan hingad til verid
su ad afskriftir hafa ekki verid ofdatladar i peim malum sem er lokid.



Um aramétin voru 56% af eignum Almenna lifeyrissjédsins i séreignarsjédi. | séreignarsjodi

geta sjodfélagar flutt inneign sina milli avoxtunarleida og vorsluadila. beir sem hafa nad 60

ara aldri geta tekid inneign sina ut. Vegna pessa hreyfanleika verdur sjodurinn ad faera nidur

eignir strax og astaeda er til ad etla ad utgefandi geti ekki stadid vid skuldbindingu sina. Pad

er gert til ad tryggja ad sjédfélagar, sem velja ad faera eign sina, skilji ekki pa sem eftir sitja

med verdlitil eda verdlaus verdbréf. Sjodfélagar hafa pvi val um ad vera afram i ndverandi

safni eda feera sig i annad safn en hvorug leidin er ahaettulaus.

o Sjoofélagar geta t.d. flutt inneign sina i Innlanasafnid eda rikisskuldabréf, og losnad par
vid frekari dhaettu af afskriftum af skuldabréfum fyrirtaekja.

e A hinn béginn taka peir dhaettuna af pvi ad missa af dbatanum ef endurheimtur verda
meiri en afskriftir. Ahaettan er pvi tvihlida.

pratt fyrir pessa stefnu verdur sjodurinn ad gaeta pess ad ganga ekki of langt til ad ganga ekki
a rétt peirra sem eru ad fa greidslur eda flytja inneign sina. Pess vegna hofum vid gaett pess
ad yfirfara afskriftahlutfoll reglulega med endurskodendum sjédsins.

Sjédfélagar i samtryggingarsjodum geta ekki flutt réttindi sin og pess vegna geta slikir sjédir
dreift aféllum a lengri tima. Vid teljum reyndar ad flestir sjédir hafi gengid langt i nidurfaerslu
eigna en vitum pé um nokkur fyrirtaeki par sem afskriftastudull er haerri hja Almenna lifeyris-
sjédnum en hja 6drum.

.

Eftir ad efnahagshrunid skall 8 héfum vid itrekad verid spurd af hverju sjédurinn fjarfesti i
skuldabréfum banka og fyrirtaekja. Med hlidsjon af afdrifum pessa eignaflokks er petta
edlileg spurning. Margir hafa lika gagnrynt pessar fjarfestingar. bad er audvelt ad vera vitur
eftir & en stadreyndin er su ad vegna reglna um ad lifeyrissjodir skuli fjarfesta 80% af eignum
i skradum verdbréfum, var 90% fyrir hrun, urdu sjodirnir ad fjarfesta i pessum bréfum. Fyrir
hrun var takmarkad frambod af rikisskuldabréfum og pess vegna purftu sjédirnir ad lita til
annarra skuldabréfaflokka. Moguleikar lifeyrissjoda til fjarfestinga voru takmarkadir og peir
urdu ad kaupa innlend verdbréf atgefin af bonkum og fyrirtaekjum til ad framfylgja laga-
skyldu. Audvitad ma gagnryna og raeda um einstakar fjarfestingar sjodanna en adalatridid er
ad fjarfestingarmengid var takmarkad. Gleymum pvi ekki heldur ad sjédirnir h6fdu mjog
goda reynslu ad pessum skuldabréfum.

En hvad verdur um skuldabréf sem eru faerd nidur eda afskrifud og hvernig hefur sjodurinn
fylgt eftir innheimtu og krofumalum? Afdrif fyrirtaekjanna hafa verid mismunandi. Sum peirra
hafa éskad eftir gjaldprotaskiptum og hefur sjédurinn gert kréfu i protabu viekomandi fyrir-
teekja. Onnur hafa lokid fjarhagslegri endurskipulagningu med naudasamningum. [ slikum
tilvikum hefur sjédurinn stundum purft ad sampykkja ad breyta krofu i formi markadsskulda-
bréfs i hlutabréf.



e [ malum par sem skuldum er breytt i hlutabréf eda krofur afskrifadar leggur sjédurinn
aherslu 4 ad hlutabréf eigenda séu felld nidur og nyir stjornendur taki vid rekstrinum.

e [ tveimur undantekningartilvikum hefur sjédurinn purft ad vikja fra pessari kréfu vegna
samningsstodu.

e [ naudasamningum leggur sjédurinn einnig dherslu 4 ad farid verdi yfir reikninga sidustu
missera og peir skodadir med tilliti til hugsanlegra riftanlegra gerninga og 6légmaetra
adgerda.

Stjérn Almenna lifeyrissjodsins sampykkti & fundi 20. janudar sl. vinnureglur i kr6fumalum.

Almenni lifeyrissjédurinn leggur meginaherslu & endurheimtur krafna. Einnig ad fyrirtaekin og

krofuhafar fylgi I6gum sem gilda vid adstaedur sem pessar auk pess ad gaeta ad sjénarmidum

um géda stjérnunarheetti og jafnreedi medal kréfuhafa. Helstu atridi vinnureglanna eru
eftirfarandi.

1.  Akvardanir eru teknar med hagsmuni sjédfélaga ad leidarljési og er markmidid ad
hamarka endurheimtur krafna.

2. Stjorn sjédsins tekur dkvardanir um ad sampykkja eda hafna naudasamningum.

3.  Almenni lifeyrissjodurinn leggur dherslu @ ad naudasamningar tryggi ad nyir eigendur
og stjornendur sinni gédum vidskiptahdttum og sampykki m.a. ad veita kr6fuhdfum
reglulega (a.m.k. tvisvar a ari) upplysingar um fjarhagslega afkomu og efnahag.

4.  Ef rokstuddur grunur leikur & ad stjornendur fyrirtaekis hafi brotid |6g og/eda ekki geett
jafnraedis medal krofuhafa mun Almenni lifeyrissjédurinn (1) kanna réttarstodu sina og
skoda hvort sjédurinn getur betur tryggt hagsmuni sjodfélaga med logfraedilegri inn-
heimtu og skadabotamalum eda (2) beita sér fyrir pvi ad fyrirtaeki fari i gjaldprotaskipti
bannig ad skiptastjori geti skodad einstok mal og dkvardanir stjérnenda fyrir prot.

Stjérn Almenna lifeyrissjodsins hefur einnig brugdist vid og breytt fjarfestingarstefnu sjédsins
med pad ad markmidi ad auka Oryggi eigna en einnig med pvi ad fjolga avoxtunarleidum sem
fjarfesta i innlanum og rikisskuldabréfum.

e Sjodurinn hefur aukid vaegi rikisskuldabréfa i eldri eignas6fnum sjédsins samhlida pvi ad
auka ahaettudreifingu med pvi ad lekka hamarksvaegi a einstaka utgefendur.

e Sjodurinn hefur einnig skilgreint viodmidanir til hlidsjonar vid val a verébréfum sem eru
utgefin af innlendum utgefendum 6drum en rikinu. Tilgangurinn er ad tryggja betur
endurgreidslu skuldabréfa. [ vidmidunum eru akvaedi um fjarhagslegan styrkleika utgef-
anda og um skilmala sem sjédurinn fer fram 4 ad séu i skuldabréfum fyrirtaekja og
sveitarfélaga.

Almenni lifeyrissjodurinn hefur einnig beitt sér 4 vettvangi Landssamtaka lifeyrissjoda med
bvi ad beita sér fyrir stofnun starfshodps til ad yfirfara fjarfestingar lifeyrissjéda fyrir hrun og
leera af reynslunni. Hopurinn hefur pegar skilad af sér skyrslu og telur ad lifeyrissjédir eigi ad
gera strangari krofur um skilmala skuldabréfa og til Utgefenda verdbréfa, midlara, kauphallar
og eignastyringaradila og geeta hagsmuna sinna med virkari og fjolbreyttari haetti hér eftir en
hingad til. Hépurinn lagdi einnig fram tillogur sem stjorn Landssamtakanna mun fylgja eftir.



Ny fjarfestingarstefna Almenna lifeyrissjédsins og skyrsla leerdémsnefndar lifeyrissjoda er
adgengileg 8 heimasidu okkar, almenni.is, og hvet ég sj6dfélaga til ad kynna sér pessar
skyrslur.

.

A pessum fundi leggur stjérn Almenna lifeyrissjédsins til ad réttindi i samtryggingarsjédi verdi
laekkud hlutfallslega um 16,7%. bessi tillaga er i samraemi vid dkvordun sjédfélagafundar i
oktéber 2009 um ad stefna ad jafnvaegi milli eigna og dunninna skuldbindinga eftir pennan
arsfund. betta er meiri breyting en vid reiknudum med en vid hofdum buist vid ad laekkunin
yrdi a bilinu 10% til 14%. Vié hérmum pessar breytingu sem er 6hjakvaemileg. Verdi tillagan
sampykkt verda dunnar skuldbindingar 7,4% umfram eignir en vid skilgreinum jafnvaegi ef
aunnin stada er 4 bilinu -5% til 5% af skuldbindingum. Vid verdum pvi adeins fyrir utan jafn-
vaegismorkin og er hugsanlegt ad sjodurinn purfi ad stiga eitt skref til vioboétar eftir ar til ad
komast i jafnveegi. AG 60ru ébreyttu verdur pad skref mun minna en lagt er til 4 pessum
fundi.

Undanfarnar vikur hafa margir adrir sjodir birt upplysingar um afkomu sina og tilkynnt aform
um breytingar a réttindum vegna eignaryrnunar. Flestir sjédir leggja til minni breytingar en
stjérn Almenna lifeyrissjodsins og er skyringin su ad sjodir gefa sér mismunandi langan tima
til ad adlaga réttindi ad minnkandi eignum. Stjérn Almenna lifeyrissjodsins telur sanngjarnast
ad bregdast strax vid afallinu ekki sist pegar haft er i huga ad sjodurinn breytti sampykktum
sinum 4 sidasta ari til ad tryggja ad hrunid hefdi j6fn ahrif 4 alla sjédfélaga.

Logum samkvaemt 4 ad mida vid heildarstodu samtryggingarsjéda og skal breyta réttindum
ef mismunur 4 heildareignum og heildarskuldbindingum er meiri en plus eda minus 10%.
Hlutfallid var haekkad timabundid a drinu 2008 i 15%. Heildarstada samtryggingarsjéds
Almenna er-11,1% og pvi pyrfti sjédurinn strangt tiltekid ekki ad breyta réttindum. Heildar-
stada lifeyrissjoda tekur tillit til baedi aunninna réttinda, vegna pegar greiddra idgjalda, og
framtidarréttinda, vegna réttinda sem nuverandi sjodfélagar eiga eftir ad avinna sér med
framtidaridgjoldum.

Aunnin stada, sem tekur tillit til nGverandi eigna og skuldbindinga vegna pegar greiddra
idgjalda, er hins vegar neikvaed um 22,8%. Pad pydir med 6drum ordum ad sjédurinn a ekki
fyrir skuldbindingum. Ef sjédurinn fer eftir [6gum og tekur mid af heildarst6du verdur sjédur-
inn ad nota framtidaridgjold til ad greida nidur hallann. Nyir sjodfélagar fa pvi ekki sanngjoérn
réttindi fyrir inngreidslur vegna halla @ dunninni st6du. Pad er ésanngjarnt og pess vegna er
mikilvaegt ad koma aunninni stodu i jafnvaegi sem fyrst.

En af hverju mida lifeyrissjodaldgin vid heildarstodu? Nuaverandi lifeyrissjédaloég eru fra arinu
1997 eda frd peim tima sem lifeyrissjodir uthlutudu sjodfélogum réttindi 6had aldri en ekki



aldurstengd réttindi eins og flestir sjédir gera i dag. | sjodum sem deila Gt réttindum 6had
aldri fa sjodfélagar of litil réttindi m.v. dvoxtunartima idgjalda a fyrri hluta aevinnar en of
mikil @ seinni hluta aevinnar. Fyrir deemigerdan sjédfélaga myndast pvi umframeign a fyrri
hluta sevinnar sem er sidan greidd nidur & seinni hluta aevinnar. Fyrir sjédinn i heild pydir
betta ad dunnin stada parf jafnan ad vera jakvaed, framtidarstada er neikvaed og heildarstada
i jafnvaegi. Pessu fyrirkomulagi var breytt arid 2006 en pa skiptu flestir lifeyrissjodir ur kerfi
jafnrar réttindaavinnslu i aldurtengd réttindi.

pad flaekir pessi mal enn frekar ad flestir sj6dir notudu svokallada blandada leid til ad breyta
um réttindakerfi. [ pvi felst ad virkir sjodfélagar fengu heimild til ad dvinna sér j6fn réttindi
afram af sambaerilegum launum og peir hofdu arid 2003. betta leidir til pess ad samanburdur
a milli lifeyrissjéda er mjog erfidur pvi pessir sjodir purfa ad hafa dunna stodu i plus en ekki
nalaegt nulli eins og okkar sjodur og adrir sjédir sem eru ad fullu aldurstengdir. Flestir sjodir i
bessari stodu purfa ad hafa dunna st6du jdkvaeda um 5% til 10% og jafnvel meira. betta er
naudsynlegt ad hafa i huga vid samanburd a dunninni stédu.

Almenni lifeyrissjodurinn metur eignir samtryggingarsjods og séreignarsjods med sama
haetti. Sjédurinn hefur eins og adur hefur komid fram fzert nidur eignir strax og vafi leikur a
um endurgreidslur. Sjédurinn hefur einnig fzert til gjalda duppgerda afleidusamninga midad
vid verstu mogulegu nidurstddu og gjaldfeert tap af peim og drattarvoxtum pratt fyrir ad vafi
leiki & um uppgjor peirra. Flestir adrir sjédir meta samningana midad vid gengisvisitdluna 175
sem var opinbert gengi Sedlabankans vid fall bankanna i oktéber 2008. Ef Almenni lifeyris-
sjédurinn myndi nota sému adferd vid mat a afleidusamningunum og nota sambeerilega
afskriftarstudla 4 skuldabréfum fyrirtaekja vaeru eignir metnar 48 um 4% hzerra verdi og
tryggingafraedileg stad betri sem pvi nemur. betta er rétt ad hafa i huga.

v.

Um naestu helgi verdur lidid eitt ar sidan sjodurinn hof sjalfstaedan rekstur og opnadi skrif-
stofu i Borgartuni 25. Tilgangurinn var ad standa vérd um imynd sjédsins sem sjalfstaeds
lifeyrissjods og auka truverdugleika med pvi ad taka yfir eignastyringu sjédsins. Markmid
okkar er ad veita sjodfélogum enn betri pjonustu par sem starfsmenn sinna nu eingdngu
verkefnum fyrir sjédinn. Aaetlanir okkar gera rad fyrir sambaerilegum kostnadi fyrstu arin en
svo er stefnt ad leekkun kostnadar.

A skrifstofu sjodsins er géd adstada til ad taka & moéti sjodfélogum. Ad jafnadi eru prir til fjorir
lifeyrisradgjafar 4 vakt og geta sjodfélagar hvenser sem komid 4 skrifstofuna og leitad eftir
radgjof og pjonustu. ba hefur sjédurinn auglyst manadarlega opna rabbfundi fyrir sjodfélaga
til ad auka enn frekar upplysingaflaedi og samskipti.

Sjédurinn hefur einnig lagt mikla aherslu a vefsidu sjodsins og ad birta reglulega upplysingar
og fréttir fyrir sjodfélaga. | mars opnadi sjédurinn svo nyjan sjédfélagavef med itarlegri og



meiri upplysingum um eignir og lifeyrisréttindi en nokkur annar sjédur veitir. Vié erum til
deemis eini lifeyrissjodurinn sem veitir sjédfélogum i samtryggingarsjodi upplysingar um
afallalifeyri og eini vorsluadili lifeyrissparnadar sem bydur sjéofélégum ad breyta radstofun
idgjalda og gera eignabreytingar 4 vefnum. Vid hvetjum sjédfélaga sem vilja fa upplysingar
ad hafa samband eda koma a skrifstofu sjodsins. Einnig piggjum vid allar abendingar um pad
sem betur ma fara i pjénustu sjodsins eda um gagnlegar vidbaetur & vefnum.

V.

Stjérn lifeyrissjédsins fundar ad jafnadi einu sinni i manudi og oftar ef tilefni er til. Fra sidasta
arsfundi hefur stjérnin fundad 21 sinni. Stjérnarmenn hafa auk pess maett 4 ymsa fundi milli
stjornarfunda til ad greina mal eda afgreida milli funda. Eg vil nota petta teekifaeri og feera
medstjérnendum pakkir fyrir gott samstarf 4 lidénu ari.

A arsfundinum lykur kjértimabili Bjérns Arnars Magnussonar, Odds Ingimarssonar og
Rannveigar Einarsdottur i adalstjérn. bau gefa oll kost @ sér afram. Einnig lykur kjortimabili
porkels Erlingssonar og Jéns Ola Olafssonar i varastjérn. Jén Oli gefur kost & sér afram.
porkell Erlingsson hefur starfad i stjérn fra arinu 1997 og vil ég faera honum pakkir fyrir g6o
storf og dska honum velfarnadar i framtidinni.

Eg vil svo i lokin faera starfsfolki sjédsins pakkir fyrir god stérf & lidnu ari.

Go&dir sjoofélagar.

[ mali minu hef ég feert rok fyrir peirri stefnu ad taka strax 4 vandamalum vegna efnahags-
hrunsins. bad er erfitt ad ganga lengra en adrir sjédir en mat okkar er ad pad sé sann-
gjarnasta leidin ad taka @ vandanum strax i stad pess ad fresta pvi. Eftir stondum vid med
sterkari sjod til framtidar.



