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Formali

bessi skyrsla er unnin ad beidni Fortuna — hugsanarannséknir ehf. A8 verkinu vann dr.
Sigurdur J6hannesson, sérfreedingur 4 Hagfreedistofun, Eldri ttgata skyrslunnar var gerd i
juli 2008 en sidan pa hafa borist ny gégn og pvi var dkvedid ad uppfeera hina eldri gerd.

Reykjavik, 19. juni 2009.
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Inngangur

I pessari skyrsiu eru teknar saman télur um 4voxtun ymissa lifeyrissjoda sidastlidin 4r og
4voxtunin borin saman milli sjédanna. Pad getur verid ymsum erfidleikum bundid ad bera
saman avoxtun olikra sj6da auk pess sem réit er ad benda 4 ad dvoxtun sjoda 1 fortidinni hefur
trillega ekkert spagildi um hver dvoxtunin verdur 1 framtidinni.

Avéxtun lifeyrissparnadar

Hér eru teknar saman nokkrar tdlur um &voxtun lifeyrissparnadar undanfarin 4r og
rekstrarkostnad peirra. Tolur um avoxtun fengust fra Allianz og Glitni, en notast vid t6lur frd
Fjarmaélacftirlitinu um sjodi i vérslu annarra. T6lur um rekstrarkostnad sem lyst er hér a eftir
eru byggdar 4 télum fra Fjdrmalaeftirlitinu. Ennfremur 1ét Kaupbing { té dvoxtunartSlur fyrir
sj66i 1 sinni vorslu med skilyrdi um ad £ ad sjd nidurstédur skyrslunnar.

Fjarmalaeftirlitid notar pessa formuly til pess a0 reikna raunavoxtun:

L=
1+

Hér er r raunavoxtun, ; avoxtun eigna samkvaemt formitu hér ad nedan og j tdknar breytingu
neysluverds 4 arinu. Avoxtun eigna er reiknud pannig:

o AF-K)
C(A+B—(F-K))

Hér er F fjarfestingartekjur ad fradregnum fjarfestingargjéldum, X tiknar rekstrarkostnad, A
taknar hreina eign i 4rsbyrjun og B taknar hreina eign { 4rslok.

Raunavéxtunartolur fyrir islenska sj68i eru ymist fengnar beint frd sj6dunum sjalfum eda Gr
skyrslum Fjarmélaeftirlits, en avéxtun er leidrétt med verdbreytingum. Sjodir Allianz skera
sig ir par sem peir dvaxtast fyrst i pyskum mérkum og sidan i evrum. Upplysingar um
avoxtun sjodanna i Pyskalandi kemur fra Allianz, en pegar fundin er raundvoxtun { islenskum
kronum er fyrst leidrétt fyrir gengissveiflum gagnvart krénunni og sidan med haekkun
neysluverds 4 fslandi. Formulan er sem hér segir:

r=(1+1) EE""* g

_l.

byriun nvis fok

Hér er r raunvextir, i nafnavoxtun { erlendum gjaldeyri, E gengi pyska marksins (og sidar -
evru), ymist i drslok eda drsbyrjun og avis er gildi neysluverdsvisitélunnar annars vegar i
arsbyrjun og hins vegar { arslok.

Stundum vikja lifeyrissjodir 1t frd peim formalum sem hér voru syndar. Fravikin stafa liklega
cinkum af pvi ad upplausnarvirdi sj6da hefur breyst. Sjodirmnir telja sig bvi rada yfir betri
upplysingum en formalurnar myndu gefa, ef baer veeru notadar hraar. Hér eru tolur



lifeyrissjodanna notadar fyrir einstaka sj6di, en { vegnum medaltdlum er formalum Iylgt
nakvemlega.

Formula fyrir medalraunavoxtun er sem hér segir:
1/n
fu = (A7) A+ 7).+ 7)) 1

Hér et » fj6ldi ara sem skodud eru.

Formila fyrir rekstrarkostnad lifeyrissjoda sem hér er notud er pessi:

2K
(4+B) -

Hér er £ hlutfallslegur rckstrarkostnadur, K er rekstrarkostnadur { krénum, 4 er sjodur i
upphafi ars og B er sjodur { lok ars.

ba er i sérstakri t6flu gerd grein fyrir hrifum rekstrarkostnadar 4 dvoxtun sjodanna. Iér er
midad vid medalkostnad aranna 1999-2006 og raunivoxtun 4 sama tima. Rétt er ad vekja
athygli 4 ad kostnadur sveiflast nokkud og er ekki vist ad télur undanfarinna dra gefi rétta
hugmynd um pann kostnad sem vaenta ma 4 nestunni. Hid sama m4 segja um dvéxtunina, pad
er ovist hvort hiin s¢ daemigerd. Gert er rad fyrir ad sparad sé jafnt og pétt { pann srafjolda
sem nefndur er { toflunni. Vid skodun sidan raundvoxtun ad medtsldum kostnadi og raunvexti
eftir ad kostnadur hefur verid dreginn fra:

Voo = F K, og 7.

Hér hefur 6rlitid verid 4tt vid kostnadarhlutfallid hér ad ofan. Leidrétt er vegna verdbolgu og
avoxtunar hvers ars svo a8 samrami faist vid formily um raunavoxtun:

I = k*2 BVES by jun
‘s

(- r) nvis,,

Utkoman er ekki fjarri télunum 1 toflu 2. Sidan er borin saman uppsdfoud dvéxtun sjédanna
midad vid jafnar inngreidslur og raundvoxtun ad medtsldum kostnadi og raunvexti eftir ad
kostnadur hefur verid dreginn frd. Vid skodum:

Avéxtun med kostnadi/dvixtun ad Jratéldum kostnadi - 1.

Nidurstddurnar syna hvad heildarsparnadurinn  ryrist um morg prosent vegna
rekstrarkostnadar sjédanna.



Wedal- Medal:

raundvixtun - raunfvéx

1099 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  1990-2008 2004-20(

7 : 85% 13,9% 150% 01% 117% 47% -91% 252% -0,5% 63,0% 8,9% 12,0%

Ir, Almenni lifeyrlss|Gdurinn Eftirlaunadslld 10,3% -2,7% -30,1%  -9,1% -9,1%

Lifeyrisdeild : 28% 44% -270% -7.8% -7,8%

Tryggingadeild 82%  -3,3% 0,1% B,9% 130% 79% 97% 13,3% -24% -20,3% 1,4% 0.8%

AEvisafn | 95% -31% -22% ~11,3% 123%  52% © 116% 139% -45% -37,0%  -1,8% -4,3%

Avisafn-ll 82% -3,3% 0,1% -6,9% 136% 84% 9,7% 12,6% -40% -2B,0% 0,3% -1,5%

Avisain-lil 60% -0,1% 2,9% 22% 97% 77% 6,0% 53% -06% -31,0% 0.2% -3,6%

fEvisafn-lV 47%  59%  59%%  A47% 48% 598% -220%7 09% -0,8%

Medaftal, szvisafn -3,3% -0,3% 7% 131% 74% 9,8% 12,1% -3,56% -30,0% -1,0% -2.2%

isbankinn, Islenski lifeyrissjadurinn  Sameign 9,9% -46% 2,3% 10,0% - 6,0% 9,7% 11,9% 29% . -326% 0.2% -2,0%

Leld1 -7,5% 37% . 159% . 7.9% 10,2% 12,5% 13% -379% -1,8% -3,4%

Leit2 -5,6% 02% 129% - 7.2% 84% . 11,6% 14% . -350% -1,1% -3,1%

Leld3 -1,6% 4,8% 8,1% 7.3% 51% 71% 3,0% -336% -1,1% -3,8%

Leit4 6,1% 46%  42% 82% -34,1%" -41% -4,1%

Medalial, Iif -5,7% 4% 132%  7,0% 8,6% 586 21% -359% -21% -4,3%

rissjodur verslunarmanna Séreign 1,1% -1,0% 27%  123%  122% 16,1% 12,7% 1,1% -26,0% 2.1% 1,9%

Saimeign 118% 11% -0,8% -2,8%  120% 120% 1681% 12,6% 1,0% -256% 3,0% 1,9%

ping Lifeyrisauki 1 -33,5% 189% - 78%  224% 205% -73% -H,1% -5,3% -2,8%

Lifeyrisauki 2 404% -240% -195% -1986% 171% 106% 17.7% 13,0% -456% 286% -2,1% 0,0%

Lifeyrisatild 3 -89%  134% 67% 10,1% 8,0% -3,5% -181% 0,5% 0,0%

Lifeyrisauki 4 25% 104% 91% 33% - 33% -1,9% -110% 2,0% 0,3%

Lifeyrisauki 5 72% B67% 6,0% 43% B50% 68% 56% 68,0% 5,86%

Lifeyrisauki Innlend skuldabréf ’ -2,9% -14% -1,3% 22% -09% 7 -09%

Lifeyrisauld erlend hlutabréf -3.8%  151% 28,1% -10,7% 279%  -1,8% -1,8%

-Lifeyrisalki innlend hlutabréf 34,9% 62,1% 83% -39% -852% -195% -19,5%

Vista 1 -31,9% 180% 76% 222% 208% -75% -408%  -50% -2,7%

Vista 2 -20,0% - 150% - 9,7% 175% 13,6% -45% -286% -1,2% 0,0%

Vista 3 94% 128% @ 7,6% 96% 90% -38% -186% 0,4% 0,1%

Vista4 31% 104% - 85% 2,9% 35% -22% -107% 2,0% 0,2%

Vista 5 72%  687% 6,0% 43% 51% B9% 56% 8,0% 5,6%

Erend hiutabréf -5,1% 9,0% 268%10,6% -284%  -3,6% -3,6%

Innlend hiutabréf 44% 803% 7,3% -23%.-842% -226% -22,6%

_ Innlend skuldabraf 2,5% -2,3%  -08% -1.5% 21% 0,0% 0,0%

Tafla 1 Avoxtun nokkurra lifeyrissparnadarforma umfram verdbélgn. Heimildir: Allianz, Glitnir,
Fjarmalaeftirlitid, eigin ftreikningar.

| Midtala . Medalta

. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1989-2008 1999-200
r4

r Almennl lifeyriss)ourinn EftiHaunadeiid 0,11%. 0,08% 0,41%.  0,11% 0,10%

Lifeyrisdeild 0,08% 0,08% 0,09% 0,08% 0,08%

Tryggingadeild 0,07% 0,08% 0,24% 0,20% 0,16% 0,00% 0,17% 0,13% 0,08% 0,10% 0,12% 0,12%

HMisaln | 0,05% 0,10% 0,07% 0,25% 0,19% 0,15% 0,76% 0,12% 0,10% 0,12% 0,15%

Avisafn-l 0,06% 0,24% 0,19% 0, 15%. 0,15% 0,12% 0,10% 0,15% 0,15%

Avisafn-lll 0,09% 0,24% 0,20% 0,14% 0,16% 0,12% 0,10% 0,14% 0,15%

Adsafn_IvV 0,09% 0,14% 0,07% 0,12% 0,10% 0,10% 0,10%

sbankinn, islenski lifeyriss|6durinn Samelgn 0,04% 0,08% 0,45% 0,61%. 0,60% 0,29% 0,36% 0,79% 0.02% 0,36% 0,36%

Leid 0.44%  0,30% 047%  0,26% 0,16% 0,39%. 0,09%  0,39% 0,32%

Leig2 0,47% 0,50% 0,47% 030% 0,33% 038% 0,09% 0,38% 0,36%

Leid3 0,49%  C,49% 044%  0,30% 030% 0,38% 0,09%  0,38% 0,36%

Leldd 0,13% 0,12% 0,11% G, 12% 0,13% 0,12% 010% 0,09% 0,19% 0,04% 0,12% 0,12%

ssjodur verslunarmanna Séreign 0,06% 0,07% 0,04% 0,04% 0,04% 003% 003% 0,03% 0,06% 0,04% 0,04%

Sameign 0,56% 0,13% 0,22% 0,17% 0,20% 019% 0.14% 0,08% 0,18% 0,18% 0,21%

Tafla 2. Rekstrarkostnadur nokkurra lifeyrissparnadarforma sem hlutfall af sjéoi. Heimildir:
Fjarmadlaeftirlitid, eigin utreikningar.






i 10 ara 200 4ara 30 ara i 90 ara
: ;spanméur;sparnaﬁur;spamaﬁurisparna&urf
'Allianz f o o | '?
Glitnir Almenni Iifeyrissjédurinn Eftilaunadeild 0%: 1%: 1% -1%1
: Lifeyrisdaild 0% -1%. 1%! 1%
! Tryggingadaild | 1% A% 2% A%;
fovisafn | 1% 1% -1%] -2%
Avisafn-ll L A% A%, 2% 3%
Evisafn-lll | A% 1% 2%: 2%
AEvisaf_lv | 0% A% 1% -2%!
Landsbankinn, Istenski lifayrissjéSurinn fSameign 2% 4%, 7% -13%
L 2% -4%: 5% 12%!
Lif2 ; 2% 4%, T% 3%
! Lif3 2% 4%, 7%, 12%j
;um | : | j
Lifeyrissjédur versiunarmanna jSé}'eign _ EI% D%é -1 % 2%
‘Sarmeign i 1%, 2% 4% -7 %]

Tafta 3. Ahrif rekstrarkostnadar 4 uppsafnadan lifeyri miéad vid jafnar inngreidstur. Heimildir: Glitnir,

Fjdrmalacftirlitid, eigin dtreikningar,

Lokaord

I pessari samantekt hefur verid borin saman &véxtun ymissa lifeyrissjé8a. Avoxtunin hefur
verid nokkud breytileg, bedi milli 4ra og milli sjéda. Varhugavert er ad nota slikan
samanburd til ad bera sj6di saman innbyrdis bar sem baedi parf ad lita til Avoxtunar og 4hattu,
auk pess sem samningsskilmalar geta verid oOlikir. P4 m4 drétta ad avoxtun | fortidinni hefur
ekkert spagildi fyrir 4voxtun { framtidinni,
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