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INNGANGUR

Arid 2011 var ad morgu leyti krefjandi rekstrarar fyrir Stapa lifeyrissjod. Verdbolga var afram mikil innanlands,
fjarfestingarkostir fabreyttir og miklar sveiflur uréu & erlendum moérkudum, par sem ahrifa fjarmalakreppunnar,
sem hofst 2007 geetir enn.

Nafnavoxtun Tryggingadeildar var 5,2% og raunavoxtun naleegt nulli og pvi talsvert undir markmidsavoxtun
deildarinnar. Fjarfestingaarangur éarsins var lakari en viémid i innlendum rikisskuldabréfum, erlendum
skuldabréfum og skradum erlendum hlutabréfum. betta var ad nokkru leyti vegid upp med gbdum éarangri i
erlendum framtaksfjarfestingum, en ekki naegjanlega til ad avoxtun sjodsins geti talist asaettanleg.
Efnahagshrunid 2008 og afleidingar pess hafa haft mikil ahrif 4 afkomu sjoédsins undanfarin ar. bess geetir
enn i nokkrum maeli i uppgjori arsins 2011. A bad baedi vid um uppgjor einstakra eignaflokka, en ekki siéur
a pad vid um pa fjarfestingarkosti sem sjodnum standa til boda. Gjaldeyrishdft voru afram vid lydi, sem hefur
mjog neikveed ahrif beedi & mogulega avoxtun og aheettudreifingu. Innanlands eru fjarfestingarmoguleikar ad
mestu takmarkadir vid rikistryggdar eignir pott nokkur aukning hafi ordid i frambodi & 66rum kostum. Liklegt
er ad avoxtun rikistryggdra eigna muni ekki, til lengri tima litid, standa undir peim veentingum um lifeyri, sem
gerdar eru til lifeyrissjodanna. pvi er mikilveegt fyrir sjodinn ad gjaldeyrishoftum verdi aflétt svo ad hann geti
beaett dheettudreifingu sina og avoxtun med fjarfestingum erlendis. Einnig parf sjodurinn ad fjarfesta i auknum
meeli i innlendum fjarfestingum sem geta til lengri tima litid gefid haerri avdxtun en rikistryggd skuldabréf. petta
er b6 had pvi ad neegjanlegt frambod sé af slikum eignum, sem uppfylla paer geedakréfur sem sjodurinn verdur
ad gera.

Réttindi T Tryggingadeild voru laekkud um 6% a arinu. betta er i fyrsta skipti sem sjodurinn hefur purft ad
gripa til leekkana a réttindum eftir bankahrunid 2008 og pa efnahagserfidleika sem fylgt hafa i kjolfarid.
Tryggingafraedileg stada sjodsins batnadi pvi a arinu. Han var i arslok -7,5% samanbordid vid -11,7% i lok ars
2010. Ljost er p6 ad tryggingafreedilega stadan er enn veik. Ekki er vist ad takist ad loka hallanum med baettri
avoxtun a komandi arum, enda ma afram buast vid krefjandi og sveiflukenndu umhverfi & fjarmalamaorkudum.
NU er 1 fyrsta skipti tekid tillit til drorkuframlags rikisins til framtidar i tryggingafraedilegu uppgjori. Framlagid
hefur 6veruleg ahrif a tryggingafraedilega stddu, en baetir réttindaavinnslu til framtidar.

Rekstur Séreignardeildar gekk pokkalega. Aheettuminni séfnin gafu gdda avoxtun og i ahaettumesta safninu
var avoxtun polanleg midad vid miklar sveiflur a erlendum eignum sem eru stér hluti safnsins. Nafnavoxtun
safnanna var 9,9%, 5,0% og 8,3% og raunavoxtun 4,4%, -0,2% og 2,9%

Gert er rad fyrir ad afkoma sjédsins & naesta ari muni standa undir aukningu skuldbindinga. Pad er pd had
markadsadstaedum. Vakin er athygli & pvi ad nokkur Ovissa rikir enn um akvedna lidi i efnahag sjodsins, pott
ur henni hafi verulega dregi® & arinu.

UR STARFSEMI SJODSINS

Verkefni sjodsins a arinu voru afram mikid tengd uppgjoérsmalum vegna efnahagsprenginga undanfarinna ara,
innri reglum sjodsins og styrkingu a dhaettustyringu og eftirliti. Pa for mikill timi, baedi starfsmanna og stjérnar,
i ad sinna marghattudum fyrirspurnum eftirlitsadila, opinberra stofnana og stjérnvalda. Er mikill og siaukinn
kostnadur eftirlitsadila farinn ad hafa talsverd ahrif a rekstur og afkomu sjodsins.

Stjérnarmenn sjodsins voru kalladir i sérstakt haefismat af Fjarmalaeftirlitinu a arinu. Sottu stjornarmenn
ymis namskeid, baedi hja sjodnum sjalfum og 6drum adilum til undirblnings. Skiptar skodanir eru & peirri
adferdafreedi sem matid byggir a4 og hvort efni pess taki til réttra hluta til ad meta heaefi manna til stjérnarsetu.
Matid er ad morgu leyti krefjandi, pott krofurnar lati ekki endilega ad atridum sem mestu skipta | rekstri
lifeyrissjoda. Petta vekur upp spurningar um moguleika hins almenna sjodfélaga til ad fylgja eftir hagsmunum
sinum med patttéku { stjorn sins lifeyrissj6ds. Edlilegt er ad pau samtok sem tilnefna i stjornir lifeyrissjéda, og
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bera & peim rekstrarlega abyrgd, moti sér stefnu i pessu efni, pannig ad ljost sé til hvers er atlast af peim sem
gefa kost & sér i stjornir lifeyrissjoda.

Nokkrar breytingar voru gerdar a logum um lifeyrissjodi a arinu. Lifeyrissjodum ber nd ad greida 0,13%
af idgjaldastofni i gjald til VIRK starfsendurheaefingarsjods fra og med 1. juli 2012. petta er u.p.b. 7% af
beim fijarmunum sem eetladir eru til ad standa undir 6rorkulifeyri. Pessi breyting var gerd fyrir tilstudlan adila
vinnumarkadarins, en ekki er ljost hvada ahrif pessi gjaldtaka mun hafa & avinnslu lifeyrisréttinda.

Sérstok Utgreidsla Ur vidbotarlifeyrissparnadi var framlengd og heekkud. Pa var idgjald launamanns til
vidbotarlifeyrissparnadar, sem er fradrattarbeert fra samtima tekjuskatti, leekkad ar 4% 1 2%. Pbessar
sifelldu breytingar @ akveedum um vidbotarlifeyrissparnad, asamt vidvarandi umraedu um ad uppsafnadur
vidbotarlifeyrissparnadur verdi skattlagdur strax, en ekki pegar hann kemur til greidslu, ryrir tri folks a pessu
sparnadarformi. Lifeyrissparnadur er langtimasparnadur, oft til aratuga. bvi er afar mikilveegt ad folk geti treyst
bvi ad reglur haldist ad mestu dbreyttar yfir sparnadartimann. Sifelldar breytingar & leikreglum vekja vantra og
tortryggni. Helstu kostir pessa sparnadarforms felast i frestun & skattgreidslu og verdi hin afnumin er 6liklegt
aod kerfid eigi sér framtid.

Sérstakur skattur upp & 0,0814% af hreinni eign var lagdur & lifeyrissjédina til ad standa undir sérstakri
vaxtanidurgreidslu. A6 matilifeyrissjodanna er pessi skattlagning ekki i samraemi vid samkomulag vid stjornvold.
HUn mismunar auk pess lifeyrissjodunum og er ad mati stjornar sjodsins brot a jafnreedisreglu stjornarskrar
bar sem skattlagningin bitnar einungis a almennu sjédunum en ekki peim sem njota bakabyrgdar rikisins.
Sjodurinn métmeelti pvi pessari skattlagningu og askilur sér rétt til ad lata reyna & réttmeeti hans fyrir domi.

pa var leitt [ 16g ad stjornarmenn og starfsmenn lifeyrissjéda mega ekki taka seeti i stjorn annarra eftirlitsskyldra
adila.

Einnig voru sett akveedi i 16g pess efnis ad ekki meetti laekka ororkulifeyri hja sjodunum vegna heekkana a
ororkulifeyri fra Tryggingastofnun rikisins. | tengslum vié petta var gengid fra samkomulagi milli stjornvalda
og lifeyrissjodanna til ad koma i veg fyrir vixlverkanir parna a milli par til betra skipulagi yréi komid & pessi
mal, en vixlverkanir a milli almannatrygginga og lifeyrissj6da hafa farid vaxandi og eru mikill ljédur a islenska
lifeyriskerfinu. Mikilvaegt er ad finna framtidarlausn & pessu vandamali sem fyrst.

Sj6durinn hofdadi mal & hendur ALMC hf., sem &dur hét Straumur-Burdaras fjarfestingarbanki, til ad fa
vidurkennda krofu sina & bankann. Kréfunni haféi verid hafnad par sem henni var lyst of seint af ldgmannstofu
sj6dsins. Sjodurinn taldi ad krafan eetti samt sem adur ad komast ad par sem greidslustddvun bankans var
lokid med naudasamningi, en ekki gjaldprotaskiptum. Héradsdoémur Reykjavikur kvad upp dom i malinu
pbann 19. juli 2011 og deemdi sjodnum i vil. ALMC hf. afryjadi malinu til Heestaréttar, en ekki er ljost hvenaer
Heestiréttur mun kveda upp sinn dém. Krafan hefur verid skrifud nidur ad fullu i bokum sjodsins, pannig ad
tapist malid fyrir Haestarétti mun pad ekki hafa ahrif & hag sjédsins en verdi nidurstadan sjé6dnum hagfelld
hefur pad jakvaed ahrif a avoxtun hans.

Sjodurinn nadi & arinu samkomulagi vid Landsbanka Islands um uppgjor 4 afleidusamningum sem sjédurinn
gerdi vid bankann fyrir hrun. Nidurstada uppgjorsins var naleegt pvi sem sjédurinn hafdi gert rad fyrir i bokum
sinum. Agreiningur er b6 enn um skuldajofnun & einu skuldabréfi sj6dsins vid bankann. Var sé& agreiningur
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tekinn til hlidar vid uppgjorid og akvedid ad bida nidurstddu sambeerilegra démsmala eda Utklja hann i sérstoku
domsmali ef ekki naest satt med 66rum heetti. Samkomulag petta dregur verulega Ur évissu i efnahag sjédsins.
Ekki hefur nadst samkomulag i sambaerilegum malum vid adra adila og eru vaxandi likur & ad pau verdi ekki
leyst nema fyrir domstélum.

Upp kom argreiningur milli sjodsins og Fjarmalaeftirlitsins um akveedi laga og heimildir eftirlitsins til
vettvangskannana. Ad mati eftirlitsins na heimildir pess til vettvangskannana ekki bara til eftirlitsskyldra adila,
heldur einnig til adila sem vid pa skipta. Krafdist eftirlitid pess ad akvaedi um beinan og éheftan adgang ad
starfsstdd pjonustuadila yréi sett i samning vid pjonustuadilann. Sjodurinn taldi sig ekki geta ordid vid pessu
enda skorti til pess lagalegar heimildir. Var eftirlitinu sendur itarlegur 16gfraedilegur rokstudningur fyrir pessari
afstodu. bratt fyrir bad akvad eftirlitié ad beita sj6dinn dagsektum til ad na fram krofu sinni. Tekid skal fram
ad akvordun Fjarmalaeftirlitsins snyr ekki ad afhendingu gagna enda hefur Stapi lifeyrissjodur ordid vid 6llum
beidnum um gogn og skyrsluskil sjédsins eru { gédu horfi. Agreiningurinn er pvi eingdngu teknilegs edlis
og snyr ad tulkun ékvedinna lagadkveeda og hvada réttarahrif leidbeinandi tilmeeli fra FME hafa. bad er mat
sjodsins ad hvorki hafi verid naudsyn né heimild fyrir pvi ad Fjarmalaeftirlitid beitti sjédinn dagsektum i pessu
agreiningsmali. Stjorn sjodsins akvad pvi ad nyta sér pau Urraedi sem 16g gera rad fyrir um slikan agreining og
leita til domstola til ad fa nidurstddu um petta alitaefni.

Miklar umraedur hafa verid um avoxtunarvidmid lifeyrissjoda vid Utreikning & vaentum lifeyri, en skv. Idgum og
reglugerd ber sjodunum ad mida vid 3,5% raunvexti til ad meta lifeyrisréttindi i sjodunum. Hefur pvi verié haldid
fram ad krafan sé 6hoflega ha og ekki séu likur til pess ad sjodirnir geti nad pessu til lengri tima litid. Sjodirnir
séu pvi ad lofa meiri réttindum en beir muni standa undir til lengdar. [ pessu sambandi er rétt ad hafa f huga aé
almennu lifeyrissjodirnir, 6likt hinum opinberu, eru sj6dir med skilgreindu idgjaldi, ekki skilgreindum réttindum.
beir hafa ekki abyrgdaradila og ,lofa“ pvi ekki lifeyri umfram pad sem avoxtun og tryggingafraedilegar forsendur
gefa. peim ber hins vegar ad reikna Ut veentan lifeyri til sjodfélaga midad vid 3,5% raunavoxtunarkrofu.
Nidurstada Ur sliku mati segir til um hvort likur séu & pvi ad viekomandi sjodur geti greitt lifeyri midad vid
bessar forsendur. Petta er viomid, en ekki loford, enda er sjodunum légum samkveemt skylt ad laga réttindin
ad eignastédu sinni a hverjum tima, ef meira en 10% munur verdur & eignum og skuldbindingum.

Pessi adferdafraedi hefur valdid misskilningi. Stjorn Stapa lifeyrissjods hefur skodad moguleika & pvi ad
breyta uppbyggingu sjodsins, pannig ad hagsmunir mismunandi hdpa innan hans séu betur adgreindir og
ad uppgjor a hverjum tima gefi betri mynd af stédu hans og peim lifeyrisréttindum, sem sjédurinn stendur
undir. | pessu sambandi hefur stjérnin verid ad skoda moguleika & aé deildaskipta Tryggingadeild sjodsins
frekar, p.e. 1 avinnsludeild og utgreidsludeild og ad réttindabreytingar a hverju ari taki mid af avoxtun og
lydfreedilegum forsendum en ekki af fyrirfram skilgreindri avinnslutoflu. Med slikri deildaskiptingu veeri haegt
ad velja fjarfestingarstefnu fyrir hverjar deild, enda parfir sjodfélaga i peim 6likar. Einnig kaemi afkoma sjodsins
fram i breytingum a réttindum & hverjum tima, i stad reiknadrar stodu sem sidan parf ad baeta vid eda skerda
eftir atvikum med einhverra ara millibili. Pessar hugmyndir eru nu til frekari skodunar hja sjédnum.

pa hefur stjorn sjodsins unnid ad pvi ad lata meta tryggingafreedilegar forsendur fyrir sjédinn sjalfan, p.e. midad
vid eigin reynslu. Er atlunin ad hluti af tryggingafreedilegu uppgjori verdi ad bera saman uppgjor midad vid
forsendur fyrir Islendinga almennt, sem notadar eru vid hef6bundid tryggingafraedilegt uppgjor, og uppgjor
sem midast vid eigin forsendur sjodsins. Er pess vaenst ad pannig verdi gerd betri grein fyrir mégulegum
fravikum & stédunni eins og hin er midad vié almennar forsendur annars vegar og forsendur sem midast vid
eign sjodfélaga, hins vegar.
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Stjorn Landsamtaka lifeyrissjoda akvad & fundi sinum 24. juni 2010 ad skipa nefnd éhadra, dvilhallra og
heefra einstaklinga til ad gera Uttekt a fjarfestingarstefnu, akvardanatdku og lagalegu umhverfi lifeyrissjoda i
addraganda bankahrunsins & [slandi i oktdber 2008. Til ad tryggja 6haedi nefndarinnar var Rikissattasemjara
falid ad tilnefna menn i hana. Var nefndinni aetlad ad skila skyrslu fyrir arslok 2010. Vinna nefndarinnar drégst
a langinn og hun skiladi ekki af sér fyrr en i febrtar 2012. Skyrsla nefndarinnar var mikil ad voxtum, en fjallar
bd adeins ad dverulegu leyti um pad sem henni var eetlad samkvaemt erindisbréfi nefndarinnar. Ad mati stjérnar
Stapa lifeyrissjods skortir mikid a ad skyrslan gefi rétta mynd af afkomu lifeyrissjéda & pvi timabili sem hun fjallar
um. [ skyrsluna skortir alla greiningu & adstaeedum hér & landi fyrir hrun. St eignabdla sem pa myndadist er ekki
sett i samhengi vid hrunid og ekki er lagt mat 4 moéguleika sj6danna til ad bregdast vid peim adsteedum sem
komu upp. ba er ekki er 16gd ahersla & ad meta afkomu sj6danna yfir petta timabil, né ad bera hana saman
vi§ adra fjarfesta eda lifeyrissjodi i 6drum Id6ndum. Faar tillégur eru i skyrslunni adrar en paer sem sjodirnir hafa
begar brugdist vid. Skyrslan hefur pvi ekki ordid til ad beina umraedunni um lifeyrissjodi eda eftirlaunakerfi
[slendinga & uppbyggilegar brautir. bvert 4 méti pa hefur hin leitt til neikveedrar, villandi og 6abyrgrar umraedu,
sem verulega hefur skadad islenskt lifeyrissjodakerfi og imynd pess.

ATBURBIR FRA ARSLOKUM 2011 0G GVISSUPZATTIR i REKSTRI

Talsverd oOvissa rikir um akvedna lidi i efnahag sjodsins. Enn er duppgerdur hluti af afleidusamningum sem
sjodurinn gerdi vid banka fyrir hrun og hafa peir verid duppgerdir fra arinu 2008. Auknar likur eru & ad gera
verdi Ut um pessi agreiningsmal fyrir démstélum. Slikir samningar eru metnir i békum sjédsins med sama haetti
og adur. Uppgjor vid Landsbanka Islands & afleidusamningum & arinu 2011 dré verulega Ur pessari 6vissu. P4
eru enn 6uppgerd skuldabréf, einkum a hina folinu banka, par sem ekki er ljost hverjar heimtur verda. Sjédurinn
hefur feert vartidarnidurfeersiur til ad komast hja ofmati a pessum eignum og skuldbindingum i bokum sjoédsins.
Engin vissa er fyrir pvi ad mat sj6dsins sé rétt og ad nidurfaerslur séu naegjanlegar. Atla méa ad dvissan geti haft
ahrif & tryggingafraedilega stodu sjodsins upp a 1,5-2,5%.

Fabreyttir fjarfestingakostir eru f bodi & Islandi og gjaldeyrishoft valda pvi ad ekki er moguleiki & ad auka erlendar
fjarfestingar. bessar adstaedur hafa neikvaed ahrif & moguleika sjodsins til ad avaxta fé sitt med vidunandi haetti.

A arinu féll démur i Héradsdoémi Reykjavikur i méli sj6dsins gegn ALMC hf. sem &6ur hét Straumur-Burdaras
fjarfestingarbanki. Nidurstada domsins var ad krofur sjodsins & hendur félaginu eigi ad komast ad vid
naudasamninga félagsins. ALMC hf afryjadi malinu til Haestaréttar og hafa ahrif af pessum démi ekki verid
feerd 1 baekur sjodsins. Reiknad er med ad nidurstada faist i malid a arinu 2012.

Pann 22. mars 2012 var | Héradsdomi Reykjavikur pingfest mal sjodsins gegn Fjarmalaeftirlitinu vegna
agreinings um tulkun laga og eftirlitsheimildir Fjarmalaeftirlitsins, gagnvart adilum sem eru i vidskiptum vid
sj6dinn. Ekki er buist vid pvi ad nidurstada malsins hafi ahrif & afkomu sjédsins.

bann 8. febrtiar 2012 skiladi Uttektarnefnd Landsamtaka lifeyrissjoda af sér skyrslu sem fjalla &tti um
fjarfestingarstefnu eins og adur hefur verid rakid, akvardanatdku og lagalegt umhverfi lifeyrissj6da i addraganda
bankahrunsins. Stjorn sj6dsins bréast vid med pvi ad halda fjdlmarga fundi & starfssveedi hans par sem stadan var
Utskyrd og sjodféldgum gafst kostur a ad spyrja stjorn og starfsmenn Gt i skyrsluna og adra peetti i starfseminni.
Fundirnir voru gagnlegir og benda til ad aukid freedslustarf sé naudsynlegt.
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[ arslok 2011 voru 25% af eignum sjédsins { erlendum gjaldmidlum. Ekki er mogulegt ad verja pessa stodu
fyrir sveiflum 1 gengi islensku kronunnar @ medan gjaldeyrishoft eru vid lydi. Pessi opna stada hefur pvi dheettu
i for med sér. Sjodurinn telur po liklegt ad aheettan sé hofleg 8 medan gjaldeyrishoft eru i gildi, enda er slikum
hoftum fyrst og fremst aetlad ad koma 1 veg fyrir of mikla veikingu a gengi islensku kronunnar.

Sjédurinn tok patt i samkomulagi lifeyrissjoda og rikisvaldsins um patttéku i gjaldeyrisitbodum, gegn pvi
ad rikid dragi til baka pann sérstaka skatt sem lagdur hefur verid & lifeyrissjodi i tengslum vié sérstaka
vaxtanidurgreidslu til skuldugra heimila. Ekki liggur ljést fyrir hvort petta mun ganga eftir og hefur sjédurinn
askilig sér rétt til ad lata reyna a réttmeeti skattheimtunnar fyrir démstélum, verdi ekki fra henni fallié.

pad sem af er arinu 2012 hefur afkoma safna sj6dsins verid sem hér segir:

AFKOMA SAFNA SJOBSINS 2012

3,0% - M Tryggingadeild M Safn |
M safn 1l Safn 111

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%
jan 12 feb 12 mar 12

Breyting a tryggingafraedilegri stodu fra aramoétum er sem hér segir:

MANADARLEGAR BREYTINGAR A TRYGGINGAFR/ZDBILEGRI STOBU ARID 2012

des 10 jan 11 feb 11 mar 11
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STARFSUMHVERFI

Nokkur bjartsyni rikti i heimsbuskapnum i byrjun ars 2011 og arid for vel af stad & 6llum helstu eignamdrkudum.
Su skodun virtist almenn ad pad versta veeri ad baki og ad vel gengi ad glima vid pa erfidleika sem hin alpjodlega
fiarmalakreppa, sem hofst 2007 hafdi skapad. begar lida tok a arid var ljost ad vandamalin voru hvergi neerri
leyst og liklegt er ad langan tima taki ad vinna Ur peim. Skuldavandinn i Evrépu magnadist. Skref voru stigin
til ad samraema riksfjarmal 1 evru-rikjunum og skera nidur i hinum skuldsettu jadarrikjum. Gengid var fra
endurskipulagningu & rikisskuldum Grikkja og gafu fjarfestar eftir 75% af krofum sinum. Evropski sedlabankinn
leekkadi vexti og veitti evropskum bdnkum naer 6takmarkada lausafjaradstod, auk pess sem settir voru a
fot storir neydarsjodir. Adgerdirnar komu i veg fyrir bankakreppu i Evrépu, en hafa ekki leyst undirliggjandi
vandamal, sem stafa af mikilli skuldsetningu og mjég mismunandi stdédu rikjanna innan evrusamstarfsins.
Krofur um adhald og nidurskurd i hinum veiku jadarrikjum munu ad 6llum likindum dypka kreppuna par og
minnka moéguleika peirra til ad standa vié krofur um nidurskurd. A sama tima setur aukin pensla i byskalandi
pressu a Evropska sedlabankann um ad herda peningalegt adhald, i stad neer éheftrar peningaprentunar sem
bankinn hefur stadid ad sidustu misserin. Liklegt er ad veikari rikin og jafnvel einhverjir bankar muni pola petta
illa. Pessi préun getur ordid verulega erfid fyrir heimsbuskapinn, ef stér riki & bord vid Span og ltaliu lenda |
vanda. Slikt myndi hafa veruleg ahrif a fjarmalamarkadi.

Efnahagsproun i Bandarikjunum hefur a hinn boginn verid hagfelldari en vaenst var pott pad skyrist ad nokkur
leyti af timabundnum sveiflum | vedurfari og birgdastodu fyrirtaekja. Engu ad sidur hefur neysla aukist og
hagvoxtur verid betri en veenst var. bessi bati er drifinn afram af umtalsverdri peningaprentun Sedélabanka
Bandarikjanna, 4samt gridarlegum fjarlagahalla. Agreiningur er um hallareksturinn og nadist ekki samkomulag
um ad hefta skuldaaukninguna & bandariska pinginu, sem m.a. olli pvi ad lanshaefismat Bandarikjanna var
leekkad Ur heesta flokki i fyrsta skipti i sdgunni. Liklegt er ad petta mal verdi aftur a dagskré eftir naestu
forsetakosningar. pratt fyrir pokkalegar hagtolur er liklegt ad erfidleikar geti verid framundan, par sem stédva
barf hina miklu skuldaséfnun. Pa hljéta takmork ad vera & pvi hve lengi er haegt ad reka jafn pensluhvetjandi
peningastefnu og nu er rekin, an pess ad framkalla umtalsverda verdbolgu. Spurningin er hvort stefnubreyting
i rikisfjar- og peningamalum, sem virdist dumflyjanleg, muni valda samdreetti i efnahagslifinu, pegar ad pvi
kemur eda hvort bandariska hagkerfid naer ad vaxa Gt Gr pessum vandamalum.

Nymarkadsriki héldu afram ad vaxa a arinu, en nokkud drd po Ur vextinum, enda er hann enn ad verulegu leyti
hadur efnahag Vesturlanda. Gripid var til radstafana i Kina til ad draga Ur penslu og eignabdlu a fasteignamarkadi.
Adgerdirnar hafa dregid Ur vexti en pess er vaenst ad Kina takist ad lenda mjuklega og halda afram umtalsverdum
vexti.

[ heildina er tali® ad hagkerfi heimsins hafi vaxid um 3% & arinu 2011, proud riki um 1,3% en nymarkadsriki
um 6%. Buist er vid heldur minni hagvexti a arinu 2012 og i Evrépu er gert rad fyrir mildum samdraetti.

Mikil skuldsetning baedi rikisstjorna og heimila i mérgum proudum I6ndum og nanast taumlaus peningaprentun
seflabanka pessara rikja, sem ekki & sinn lika i sbgunni, mun eflaust hafa veruleg ahrif 4 framhaldid. Framundan
kunna pvi ad vera timar umtalsverdrar verdbolgu eda langvarandi stédnunar med harri skuldsetningu og lagum
voxtum. Hvad sem verdur ofan &, pa eru allar likur & verulegum sveiflum & eignamaorkudum.

[slenskt hagkerfi tok ad vaxa & ny eftir samdréatt &ranna 2009-2010 { kjolfar bankahrunsins. Gert er rad fyrir pvi
ad hagvoxtur arsins 2011 hafi verid um 3,1%.
Nokkud hefur midad i ad endurreisa islenska fjarmalakerfid og endurskipuleggja fjarhag heimila og fyrirteekja
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bott enn sé talsvert  land ad peirri vinnu ljuki. Vanskil leekka p6 jafnt og pétt. Morg agreiningsefni eru enn
6Utkljad og aetla ma ad morg ar li6i par til 61l kurl verda komin til grafar i peim efnum. A flestum svidum dregur
ar ovissu, sem er forsenda fyrir hagvexti og edlilegri uppbyggingu. En efnahagsbatinn er haegfara og ¢liklegt er
ad hagvoxtur nai sér verulega a strik & medan skuldaadldgun heimila og fyrirteekja er enn 6lokid. Bankar eiga
eda rada enn yfir storum hluta atvinnulifsins, med beinum eda dbeinum heetti. Petta skekkir samkeppnistddu
og elur af sér dedlilega vidskiptahaetti. Markmid bankanna er ad hamarka endurheimtur, en & sama tima draga
beir préttinn Ur mérgum pessara fyrirtazekja og hindra adkomu nyrra fjarfesta. Med pvi hamla peir gegn nyrri
fjarfestingu, sem dregur Ur hagvexti. Mikil skuldsetning dregur Ur vilja til fjarfestinga og er helsta 6gnin vid
aukinn hagvoxt @ komandi arum. Mikilvaegt er pvi ad endurskipulagning skulda gangi hradar fyrir sig.

Krénan veiktist nokkud a arinu eda um 4,4% . Styrivextir Sedlabankans voru 4,5% i arsbyrjun. peir voru leekkadir
f febrtar um 0,25% en pegar lida tok & arid voru peir haekkadir & ny, fyrst i agist um 0,25% og svo aftur 0,25%
i byrjun névember. Var Sedlabankinn par ad bregdast vid aukinni verdbdlgu, en hun jokst pegar leid a arid
og meeldist 5,2% fra upphafi til loka ars. Auk gengissigs hofdu verulegar launahaskkanir ahrif 4 verdbolguna.
Laun hakkudu a arinu um 9,2% og jokst kaupmattur launa um 3,7%. Pessi kaupmattaraukning, asamt
endurgreidslu séreignarsparnadar og skuldaivilnunar i kjolfar adgerda til studnings skuldugum heimilum og
gengislanadéma gerdu pad ad verkum ad eftirspurn jokst i hagkerfinu med tilheyrandi aukningu a einkaneyslu,
sem var helsti drifkraftur hagvaxtar. Svo virdist sem Gtlan til baedi heimila og fyrirteekja hafi dregist saman, pott
erfitt sé ad atta sig a stodunni vegna mikilla breytinga & nidurfaersium. Eftirgjof skulda virdist pvi hafa sému
neysluhvetjandi ahrif & Islendinga og auknar lantokur. Oliklegt er ad vaxtaheekkanir Sedlabankans hafi &hrif 4
verdbolgu vid pessar adsteedur.

Gjaldeyrishoft voru enn vid Iydi & arinu og a peim virdist litid fararsnid. Stigin voru skref til ad herda pau
frekar en aflétta og aukin ahersla 16gd a eftirlit og horku vid eftirfylgni. P6tt vissulega megi halda pvi fram ad
eiginn gjaldmidill og gjaldeyrishoft hafi dregid mjog Ur hégginu sem bankahrunid olli og audveldad fjarmognun
baedi rikis og fjarmalastofnana, eru hoftin skadleg til lengri tima itid. Sedlabankinn lagdi fram nyja daetlun um
afnam gjaldeyrishaftanna i mars 2011. Azetlunin er flokin, 6lj6s og &fangar eru ekki timasettir. Sérhver adgerd
byggist & mati starfsmanna bankans sem haegt ad breyta a4 hverjum tima. Slik azetlun er ekki likleg til ad skila
arangri og eftir pvi sem fra hefur lidid verdur augljiésara ad litil tiltrd er 4 adgerdum bankans. Skyr stefna, med
skilgreindum afongum, sem stadid er vid, er forsenda pess ad markadsadilar fai tri a stefnunni og spili med.
Traverdugleiki bankans er ad pessu leyti litill en hann er lykilatridi til ad haegt sé ad aflétta hoftunum med
arangursrikum heetti.
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Mikid 6saetti er enn i slensku samfélagi, ekki sist a stjornmalasvidinu, sem stendur frampréun fyrir prifum.
pratt fyrir ad lidin séu meira en prju ar fra bankahruninu snyst umraedan ad mestu leyti um fortidina en of litid
um framtidina og uppbyggingu hvort sem horft er til atvinnulifsins eda samfélagsins i heild. Litid traust virdist
vera & o6llum helstu stofnunum samfélagsins, en traust a peim er forsenda uppbyggingar og hagseaeldar. Hversu
hratt okkur tekst ad vinna okkur Gt Ur ntverandi erfidleikum mun ad verulegu leyti fara eftir pvi hvernig okkur
gengur ad seetta olik sjonarmid og koma vinnu og verkefnum i gang og pad etti ad vera dtgangspunkturinn i
bvi sem vid tokum okkur fyrir hendur.

Efnahagur landsins er farinn ad braggast og mikilveegt er ad 6rva og stydja vid pann bata. Gert er rad fyrir
nokkurri aukningu a fjarfestingum a arinu 2012 og spad er 2,6% hagvexti, pratt fyrir versnandi ytri adstaedur.
Ljost er po ad litid parf Ut af ad bregda til ad efnahagspréunin snuist aftur til verri vegar.

SKULDABREFAMARKABUR

Afkoma skuldabréfa var nokkud géd a arinu, en mikill munur var b6 & verdtryggdum og éverdtryggdum bréfum.
Vegna mikillar verdbolgu var mikil dsokn f verdtryggd bréf, en Utgafa peirra var éveruleg. Avoxtun verétryggdra
bréfa var pvi mjog g6 og heekkadi visitala 10 ara verdtryggdra rikisskuldabréfa um 17,5% og visitala 5 ara
verdtryggdra rikisskuldabréfa um 19%. Mikil haekkun a visitdlu styttri bréfanna skyrist b6 ad nokkru leyti
af mikilli leekkun & avoxtunarkréfu HFF14 en han for leegst nidur i -6%, sem stafadi af reglum tengdum
gjaldeyrishoftunum. Hér fyrir nedan ma sja proun a avoxtunarkréfu annarra verdtryggdra bréfa:

VERDTRYGGD SKULDABREF - PROUN AVOXTUNARKROFU 2011
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Overétryggd skuldabréf haekkudu hins vegar framan af ari vegna 6hagstaedrar verdbolgupréunar, eda um 50-
220 punkta, en leekkudu svo litid eitt seinni part arsins. Visitala 5 ara 6verdtryggdra bréfa haekkadi um 5,4%
a arinu, samanborid vid 5,2% verdbolgu.
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OVERDTRYGGD SKULDABREF - PROUN AVOXTUNARKROFU 2011
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Skuldabréfitgafa var einungis 154 milljardar 4 arinu og drést saman um 48% milli ara. Utgéfa 6verdtryggdra
bréfa nam 103,6 milljoréum og drést saman um 30%. Utgéfa verdtryggdra bréfa var 50,6 milljardar og drést
saman um 66%. | heild var markadsvirdi skradra skuldabréfa 1.827 milljardar { lok &rs 2011.

Fateeklegir fjarfestingarkostir, umtalsverd verdbdlga og minnkandi Gtgéafa eru likleg til ad tryggja aframhaldandi
eftirspurn eftir rikisskuldabréfum. Liklegt er ad arid 2012 verdi sveiflukennt og ad god avoxtun rikisskuldabréfa
a undanfornum fjérum arum sé ad mestu ad baki.

Mijog litil utgafa var a 6drum skuldabréfum en rikistryggdum og var fyrst og fremst um ad raeda utgafur
sveitarfélaga og Lanasjods sveitarfélaga. Bankarnir hofu Utgafu sértryggdra skuldabréfa en Utgafurnar eru litlar
og ahugi & peim o6verulegur. Engin rekstrarfélog gafu Ut skuldabréf & arinu.

Reikna ma med ad aukning verdi a utgafum fra 66rum en opinberum adilum, med auknum hagvexti. Mikilveegt
er ad festa i sessi betra skipulag og umgjord um Gtgafur fyrirteekjaskuldabréfa til ad efla traust & innlendum
markadsskuldabréfum & nyjan leik. Utgéfur slikra bréfa purfa ad vera vandadar, utgefendurnir traustir og
skilmalar bréfanna pannig ad hagsmunir fjarfesta séu tryggdir med edlilegum heetti. Einungis pannig er haegt
ad byggja upp markad fyrir islensk fyrirteekjaskuldabréf & nyjan leik. Tilvist sliks markadar er mjég mikilveeg
fyrir voxt og vidgang islenskra fyrirteekja.

HLUTABREFAMARKABUR

Talsverd auking var & veltu a innlendum hlutabréfamarkadi & arinu. Heildarveltan nam 69 milljéréum
samanborid vid 25 milljarda arid adur. Valkostirnir eru fair likt og undanfarin ar og veentingar um nyskraningar
hafa ekki gengid eftir. Einungis eitt nytt fyrirteeki var skrad & markadinn p.e. Hagar hf., og var pad raunar fyrsta
nyskraningin sidan 2008. Buist var vid pvi ad Ossur hf. yrai afskradur & arinu, eins og félagid hafoi lyst yfir, en
svo for po6 ekki, m.a. vegna métmeela innlendra hluthafa.

Enn rikir veruleg dvissa um framtid islensks hlutabréfamarkadar og oliklegt er ad stofnanafjarfestar likt og
lifeyrissjodir fai ahuga & markadinum, nema veruleg fidlgun verdi & nyskraningum. pad er ekki einungis ad
félogin séu fa, eda adeins fiogur islensk félog, auk tveggja feereyskra félaga, heldur er markadurinn afar
bunnur, verdmyndun o6skilvirk og erfitt ad feera sig til & markadinum. ba er mikill steerdarmunur a peim féldégum
sem skrad eru, sem gerir aheettudreifingu erfidari. Slikar adstaedur bjoda ekki upp & patttoku lifeyrissjoda i
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verulegum meeli.

Mikilveegt er ad bankar séu ekki storir eigendur i féldgum sem skrad eru @ markadinn, ekki sist pegar vickomandi
bankar eru einnig storir lanveitendur til félaganna. Slikt vekur tortryggni, getur leitt til hagsmunaarekstra og
raskad samkeppnisstddu. Bankar purfa pvi ad losa sig Ut Ur félégum um leid og pau eru skrad til ad efla traust
og bata vidskiptaumhverfi. P4 er mikilveegt ad nuverandi adstaedur, med faum fjarfestingakostum i skjoli
gjaldeyrishafta, séu ekki nyttar til ad skrifa upp hlutabréfaverd og yta undir eignabdlu sem ekki er innsteeda
fyrir.

Urvalsvisitalan heekkadi i byrjun &rs 2011, en sidan urdu litlar breytingar fram & sumar pegar snorp leekkun
vard a verdi hlutabréfa. Verdid haekkadi svo aftur seinni part arsins. begar upp var stadid leekkadi visitalan um
2,6% fra upphafi til loka ars. Raunar var sterk fylgni @ milli innlendu visitélunnar og alpjédlegra hlutabréfa,
metid i islenskum krénum, préatt fyrir einangrun innlenda markadarins.

{SLENSKA URVALSVISITALAN 2011
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ERLENDIR MARKABIR

Erlendir hlutabréfamarkadir foru yfirleitt vel af stad a arinu 2011, enda rikti nokkur bjartsyni um batnandi hag
i flestum rikum. Markadarnir toku nokkra dyfu i mars pegar gridarlegur jardskalfti, med tilheyrandi flodbylgju
skall & Japan og umtalsverd heaetta & kjarnorkuslysi skapadist. Markadarnir nadu sér po tiltdlulega fljott eftir
betta afall og haekkudu & nyjan leik fram a sumar, en po féru auknar ahyggjur af skuldamalum Evrépu ad
hafa veruleg ahrif. Miklar lzekkanir uréu um hausti®, en nidurstada i skuldamalum Grikklands r6adi nokkud
stvduna og markadir toku ad haekka sidustu manudi arsins. | heild var arid po 1élegt hlutabréfaar. Heimsvisitala
hlutabréfa (MSCI World) laekkadi um 5,5% f dollurum talid. | Evrépu leekkudu hlutabréf um 11,1%, { Japan um
17,3% og & nymorkudum um 18,4% i dollurum talid. Bandarikin komu best Ut en par endudu hlutabréf a nulli
midad vid stodu i byrjun ars.

Verdlagning hlutabréfa & mérgum morkudum er hagstaed, en proun efnahagsmala er likleg til ad hafa veruleg
ahrif. Lagir vextir og mikil porf & beettri avoxtun hafa érvandi ahrif & markadina. Liklegt er ad markadir geti
haekkad umtalsvert & skommum tima, ef efnahagsastandid er polanlegt. Sleemar efnahagsfréttir eru a hinn
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boginn liklegar til ad setja | gang miklar leekkanir. Afkoman veltur pvi ad verulegu leyti &4 efnahagsprouninni og
blast mé vid pvi ad sveiflur geti ordid umtalsverdar.

Framtaksfjarfestingar gengu vel & arinu og skiludu framtakssjodir yfirleitt mjdg gddri afkomu, en vistdlur
framtaksfjarfestinga voru ad gefa a bilinu 9-12%. Likur er til pess ad pessi flokkur fjarfestinga geti afram
skilad gbdum arangri vid nuverandi adstaedur, par sem verdlagning fyrirteekja er almennt héfleg og neeg
fjarfestingartaekifeeri. Pa er Utlit fyrir ad millilagsfijarmognun og samgongufjarfestingar muni afram gefa vel af
Sér & naestunni.

BREYTING ERLENDRA HLUTABREFVISITALNA 2011 i USD
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bratt fyrir lagt vaxtastig skiludu erlend skuldabréf almennt godri avoxtun & arinu 2011. A pad baedi vid um
rikisskuldabréf og skuldabréf fyrirtaekja. Pannig haekkadi breid skuldabréfavisitala JP Morgan (JPM, JNUCGBIG
Index) um 7,3% i dollurum talid & arinu. Vegna efnahagslegrar 6vissu og mikils frambods af 6dyru fiarmagni
haekkudu rikisskuldabréf margra rikja mikid. Pannig haekkudu 10 ara bandarisk rikisskuldabréf um 16,7% og
bysk um 14,1%. Rikisskuldabréf peirra evropurikja, par sem skuldavandinn er mestur, laeekkudu hins vegar
verulega. Grisk 10 ara bréf laekkudu um 60%, portugdlsk um 32% og itdlsk um 8,5% i dollurum talid. Flestar
skuldabréfavisitolur sem meela fyrirteekjaskuldabréf, baedi i fjarfestingarflokki og havaxtaflokki haekkudu &
arinu, en mun minna en rikisskuldabréf sténdugustu rikjanna.

Arid var krefjandi fyrir flestar tegundir marksjoda, pott talsverdur munur veeri 4 milli stefna. Breid visitala
marksjodasjoda (HFRI FoF Diversified) leekkadi um 5,0%. Nuverandi umhverfi virdist p6 ad moérgu leyti vera
hagsteett marksjodum.

Bandarikjadalur styrktist gagnvart 66rum helstu myntum heimsins, eda um 3% gagnvart evru og um 9,6%
gagnvart jeni, en var Obreyttur gagnvart svissneskum franka. Almennt veiktust gjaldmidlar nymarkadsrikja

gagnvart bandarikjadollar & arinu, nema kinverski gjaldmidillinn, sem styrktist um 4,5%.

Flestar hravorur laekkudu i verdi a arinu og laekkadi hravoruvistala CRB um 8,4% og GSCI visitalan um 15,5%.
Undantekningarnar voru olia sem haekkadi um 13,9% og gull sem haekkadi um 8,9%.

| heildina liti® var &rid krefjandi fyrir fjarfesta, par sem ahaettusamar eignir gafu litié { adra hond.
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STARFSEMI SJOPSINS
Tryggingadeild:

IDGJOLD 0G SJODFELAGAR

Alls greiddu 18.320 sjédfélagar hja 2.566 launagreidendum idgjold til Tryggingadeildar sj6dsins a arinu 2011.
Fjoldi virkra sjodfélaga, sem greiddi idgjold i manudi hverjum var 12.653. 18gjold arsins, an tillits til framlags
rikisins til jdfnunar drorkubyrdi, namu 5.506 milljénum kréna og haekkudu um 9,4% fra fyrra ari.

Hér ma sja préunina undanfarin ar:
IDGOLD TRYGGINGADEILDAR A VERBLAGI ARSINS 2011
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Alls greiddu 30 steerstu launagreidendurnir um 49% af idgjoldum til sjoédsins. Hér fyrir nedan ma sja 30
staerstu idgjaldagreidendurna:
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ATVINNUGREINASKIPTING IDGJALDAGREIDENDA
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Medalaldur greidenda til sjodsins er teeplega 36 ar og hefur verid nokkud stédugur undanfarin ar. Steersti
hépurinn er folk milli 21-30 ara, en par & eftir hopurinn 31-40 ara.

Fioldi IDGJALDAGREIDENDUR 2011
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Vanskil idgjalda foru vaxandi fra arinu 2008 og hélt su préun afram & arinu 2009. Fra arinu 2010 snérist petta
vid og nU eru vanskil ordin lzegri en pau voru fyrir bankahrunid 2008:
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Undanfarin ar hefur veruleg ahersla verid 16gd a pad ad auka rafraen skil a idgjéldum fra launagreiéendum til
sjodsins. Mikill &rangur hefur nadst i pessu efni. Hér fyrir nedan ma sja skilin baedi mv. fidlda launagreidenda
og fjarhaed idgjalda:

FJOLDI LAUNAGREIDENDA SEM SKILA IDGJOLD | MILLIONUM KRONA SEM SKILAD
IDGJOLDUM HANDVIRKT EDA RAFRZAENT ER HANDVIRKT EDA RAFRANT
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LIFEYRISMAL

Ellilifeyrisgreidslur Tryggingadeildar namu alls 3.255 milljsnum kréna og jukust um 9,1% fré fyrra ari. A arinu
fékk sjodurinn greiddar 279 milljonir kréna fra rikinu vegna jéfnunar & ororkubyrdi milli lifeyrissjoda, sem
var 8% minna en arid adur. Greidslan jafngildir um 30% af greiddum o6rorkulifeyri fra sjédnum. Lifeyrisbyrdi
sjodsins sem hlutfall af idgjoldum var 56,2% samanborid vid 55,9% a arinu 2010. pbroun lifeyrisgreidsina
undanfarin ar hefur verid sem hér segir:
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HLUTFALLSLEG SKIPTING LIFEYRISGREIDSLNA 2011
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A lidnu &ri hofu 386 sjodfélagar toku ellilifeyris, 251 einstaklingur fékk Grskurdadan érorkulifeyri, 93 makalffeyri
og b4 barnalifeyri. Pa fengu 180 einstaklingar eingreidslu lifeyris par sem um litil réttindi var ad reeda.
Lifeyrispegar voru i arslok 6.562 og hafdi fjtlgad um 2% fra fyrra ari. Préunin undanfarin ar hefur verié sem
hér segir:
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Aldur lifeyrisbega er mismunandi eftir lifeyristegundum eins sja méa & nedangreindu suluriti

Fioldi ALDUR LIFEYRISPEGA 2011
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FJARMAGNSTEKJUR, AVOXTUN 0G AHAETTA

Fjarfestingartekjur arsins namu 5.776,4 milljonum kréna, sem er 6,9% leekkun fra fyrra ari. Laekkunina ma
fyrst og fremst rekja til slakrar avoxtunar éverdtryggdra skuldabréfa, asamt slokum arangri skradra erlendra
hlutabréfa og skuldabréfa. Ahrifa bankahrunsins geetir enn en p6 i mun minna meeli en adur og &fram hefur
dregid Ur ovissu i efnahag sjodsins. Mikill afangi nadist vid uppgjor a afleidusamningum & arinu, en uppgjor
slikra samninga er pé ekki lokid, sem veldur akvedinni 6vissu um stdduna. Veiking islensku krénunnar hafdi
jakveed ahrif a avoxtun sjodsins, sem nam u.p.b. 1%. bratt fyrir sveiflukennda afkomu af erlendum eignum
telur sjodurinn mikilveegt ad halda i pessar eignir til ad auka aheettudreifingu i eignasafni sj6dsins og verja hann
gegn hugsanlegum gengisleekkunum og verdbolgu. broun fjarfestingartekna undanfarin ar var sem hér segir:
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FJARFESTINGARTEKJUR TRYGGINGADEILDAR
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Avéxtun Tryggingadeildar 4 arinu, mv. bokhaldsuppgjér var 5,2% og raunavoxtun 0,0%, er bad nokkud undir
markmidsavoxtun sjodsins. Avoxtunin sl. 10 &r hefur verid sem hér segir:

NAFNAVOXTUN - RAUNAVOXTUN
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Avoxtun sjodsins sidustu ar hefur ekki nad reiknivoxtum skuldbindinga:

SAMANBURDUR VID REIKNIVEXTI SKULDBINDINGA

®Raunavoxtun sjods Reiknivextir skuldbindinga

3,50% 3,50%

-0,02%

-3,63%
2011 5ar
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Vid styringu & eignum sjodsins er avallt midad vid markadsavoxtun eigna, en ekki bokhaldsavoxtun likt og gert
er { arsuppgjori, par sem skuldabréf eru metin a kaupavoxtunarkréfu. Hér fyrir nedan ma sja samanburd &
bessu tvennu:

Avoxtun & markadsvirdi 6,75% 9,01%
Mismunur vegna kaupavoxtunar (1,11%) (2,26%)
Rekstrar- og fjarmagnsgjéld (0,22%) (0,15%)
Gjaldeyrisvarnir (0,46%) (0,29%)
Adrir lidir 0,24% (0,14%)
Avoxtun arsins 5,20% 6,17%

Arangur sj¢dsins & arinu 2011 og ymsar kennitélur eru sem hér segir:

STAPI VISITALA

Avéxtun 6,75% 8,63%
Umframavoxtun -1,88%
Alfa -2,31%
Arangurshlutfall -0,84
Ahztta 3,47% 2,59%
Hermiskekkja 2,23%
Hlutfall jakveedra manada 75,00% 79,17%
Ménadarlegt vagildi (VaR 95%) -1,11% -0,54%

Avéxtun sjodsins & arinu var 1,88% undir avoxtun vidmidunarvisitdlu. Ef litid er til sidustu 5 ara hefur avoxtun
sjodsins verid umfram vidmid og ahaetta verid minni:

SAMANBURBUR VID VIDMIBUNARVISITOLU - NAFNAVOXTUN MV. MARKABSVERD

Avoxtun sl. 5 ar

B Aheetta sl. 5 ar

8,69%

5,9%

4,4%

Visitala Stapi
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Ef avdxtun er borin saman vid haekkun lifeyrisskuldbindinga & hverju ari er petta nidurstadan:

SAMANBURBUR A AVOXTUN EIGNA 0G SKULDBINDINGUM
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®Hzkkun skuldbindinga ™ Avdxtun eigna

Eins og sést hefur haekkun skuldbindinga verid talsverd umfram avoxtun eigna a sidustu arum sem leitt hefur
til versnandi tryggingafraedilegrar stoou.

Nokkur umraeda hefur verid um patttoku lifeyrissjoda i svokdlludum framtaksfjarfestingum og hefur hin seett
nokkurri gagnryni. Stapi hefur 10 ara reynslu af pessum fjarfestingum og a peim tima hafa fjarfestingarnar
skilad godri avoxtun auk pess ad auka ahaettudreifingu sjodsins. Hér fyrir nedan ma sja samanburd & erlendum
framtaksfjarfestingum vid skrad erlend hlutabréf, baedi hlutabréf i eigu sjddsins og vid heimsvisitdlu hlutabréfa:

AVOXTUN | ERLENDUM HLUTABREFUM
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Markadsaheaetta (manadarlegt stadalfravik avoxtunar) sjodsins er meeld manadarlega og borin saman vid
viemid. Markmid sjodsins hefur verid ad markadsaheetta sé ad 6llu jofnu ekki meiri en er i vidmidunarvisitolu
sjo0sins. Sidastlidin 5 ar hefur samanburdurinn verid sem hér segir:

STADALFRAVIK 2007 2008 2011 ALLT TiMABILID
Sj6durinn 2,9% 18,2% 5,9% 2,8% 4,4% 6,8%
Visitala 4.2% 23,1% 12,1% 2,1% 4,4% 9,2%
Mismunur -1,3% -4,9% -6,3% 0,7% 0,0% -2,4%
Hlutfall 69,0% 78,8% 48,5% 133,3% 99,8% 74,4%

Eins og sést hefur ahaetta sjodsins verid um 3% af ahaettu vidmids & pessu timabili. A arinu 2011 for dheettan

yfir 1,3 x viémid, sem sjodurinn & ad halda sig undir 6llum stundum. A méti kemur ad &heetta & arinu 2011 var
mjog lag i ségulegu samhengi.

Sjédurinn stefnir ad pvi ad markadsaheaetta sjodsins sé ad jafnadi ekki meiri en aheaetta vidmids og fari aldrei
meira en 30% yfir viomid (meelt i manadarlegu stadalfraviki avoxtunar). Undanfarin ar hefur proéunin verid sem

hér segir:
12 MANADA RULLANDI STAPALFRAVIK
35% -
e \/isitala
30% e Stapi
25% - SR,
20 Visitala+30%
° c— Markmid
15%
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FJIARFESTINGARSTEFNA 0G AHZATTUSTYRING

A &rinu voru nokkrar breytingar gerdar & adferdafraedi vid métun & fijarfestingarstefnu sjédsins. Logd er rikari
ahersla en adur &4 ad mota stefnuna Ut fra tryggingafraedilegri stodu sjodsins. Tryggingafraedileg stada markar
aheettupol sj6dsins og eru markmid um ahaettutdku sett Ut fra pvi. betta moétar sidan baedi fjarfestingarmarkmid
og stefnu. Myndraent ma lysa pessu pannig:

Tryggingafradileg stada Skilgreining ahzettupols Ahzttumarkmis Fjarfestingarmarkmi®

|—> Fjarfestingarstefna Fjarfestingar Eftirfylgni og dhaettustyring
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Fjarfestingarstefna sjodsins var endurskodud i lok ars 2011 og er hér gerd grein fyrir helstu pattum stefnunnar.

Tryggingafreedileg stada sjodsins er veik og taka markmid um ahaettu mid af pvi og eru eftirfarandi:

MZLDUR AHATTUPATTUR MARKMID SPABIL SOGULEGT MEPALTAL

Vant raunavoxtun 4.2% 2-71% 4.5%
Vant stadalfravik avoxtunar 5,5% 2-9% 6,9%
Hlutfall tryggingaeigna 15% 70-85% 70%
Jakvadir manudir >75% 70-80% 73,70%
Beta <1 0,4-1,2 0,68
Arangurshlutfall >0 +-04 0
Hermiskekkja 5% 3-7% 470%
Ménadarlegt parametriskt vagildi 95% > -4% 2-6% -3,76%
Ménadarlegt parametriskt vagildi 99% >-2% 1-3% -1,46%

Breytingar voru gerdar a vidmidi i samraemi vid pessa stefnu. Vidmidid tekur einnig mid af peim adstaedum,
sem eru a innlendum fjarméalamarkadi, med nlverandi gjaldeyrishoftum. Breytingarnar eru ekki verulegar, en
med peim er heldur dregid Ur vaentri aheettu, en einnig litillega Ur veentri avdxtun. Vaegi innlendra skuldabréfa
og erlendra hlutabréfa i vidmidunarvisitdlu er auki® en dregid Ur veegi erlendra skuldabréfa, annarra erlendra
fjarfestinga og lausafjar, eins og sja ma éa eftirfarandi toflu:

EIGNAFLOKKUR  HEITI ViSITOLU ELDRA VAEGI NYTTVAGI  SKYRING
Innlend skuldabréf Samsett visitala rikisskuldabr. 60,00% 68,00% Visitala fyrir islensk rikisskuldabréf
Innlend hlutabréf OMXI-6 5,00% 5,00% Urvalsvisitala islenskra hlutabréfa
Erlend skuldabréf JPM Global Bond Index 8,00% 4.00% Alpjodleg skuldabréfavisitala JP Morgan
Erlend hlutabréf MSCI-World 12,00% 14,00% Morgan Stanley heimsvisitala hlutabréfa
Adrar fjarfestingar HFRI FoF Diversf. Index 10,00% 6,00% Breid marksjodasjoda visitala fra HFRI
Skammt.bréf og innlan  Visitala skammtimaeigna 5,00% 3,00% 3ja man. rikisvixlar + innlan banka

Rikisbréf 0-65%

Onnur markadsskuldabréf 0-25%

Vedskuldabréf 0-10%

Erlend skuldabréf 0-20%

Innlend hlutabréf 0-10%

Erlend hlutabréf 0-30%

Adrar fjarfestingar 0-30%

Skammtimabréf og innlan 0-30%

Eignum sjodsins er skipt, annars vegar i tryggingaeignir og hins vegar i avoxtunareignir. Markmidid med
fjarfestingum 1 tryggingaeignum, sem einkum eru skuldabréf og skammtimaeignir, er ad pessar eignir séu
bokkalega 6ruggar og gefi trygga avoxtun sem standi undir vexti skuldbindinga vid flestar markadsadstaedur
liti& til 1-3ja 4ra. Pad er stefna sjédsins ad tryggingaeignir séu & bilinu 55-85%. Avéxtunareignum er etlad
ad beaeta avoxtun sjodsins til lengri tima litid, p.e. begar horft er til 5 ara eda lengur. Reiknad er med ad peer
sveiflist meira 1 verdi en tryggingaeignir, enda er par fyrst og fremst um ad reeda fjarfestingar i ahaettusamari
eignaflokkum s.s. hlutabréfum og ¢éhefébundnum fjarfestingum. Markmid sj6dsins er ad avoxtunareignir séu a
hverjum tima & bilinu 15-45% eigna.
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Stefna sjodsins er ad takmarka moguleika & verulega neikveedri avoxtun pegar tryggingafreedileg stada er veik.
Er bad gert med pvi ad auka hlutfall tryggingaeigna f safninu vid paer adstaedur. bréunina sidast lidin ar méa
sja hér:

HLUTFALL TRYGGINGA 0G AVOXTUNAREIGNA 2005-2011

® Tryggingaeignir Avéxtunareignir

e 21,2% 20,9% 21,7%
1%

39,5%

78,8%

67,9%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Tryggingaeignir hafa ad jafnadi nad tileetludum arangri, p.e. ad skila avoxtun sem er umfram reiknivexti sjodsins.
Innlend fyrirtaekjaskuldabréf, sem hafa verid hluti tryggingaeigna, urdu poé fyrir verulegu tjoni i bankahruninu
2008. Ef litid er & avoxtun tryggingaeigna fra 1997 til 2011 med og an arsins 2008 verdur Utkoman pessi:

SAMANBURDUR A AVOXTUN TRYGGINGAREIGNA 0G SKULDBINDINGA FRA
1997 MED 0G AN ARSINS 2008

®An 2008 B Med 2008

9,09%
8,91%

Tryggingaeignir 2008 Skuldbindingar 2008

Tryggingaeignirnar hafa einnig nad tileetludum arangri vid ad jafna avoxtun sjodsins og minnka likur & miklum
topum. Petta ma sja a eftirfarandi suluritum. pegar avoxtunareignir eru neikvaedar, eru peer neikveedar um
3,18% a manudi ad medaltali. pegar paer eru jakveedar eru paer jakveedar um 3,59% & manudi ad medaltali.
Sjédurinn i heild er med arangur upp a -0,60% og 1,48% i sambeerilegum meelingum. betta bydir ad sjédurinn
tekur adeins & sig um 19% af neikveedu avoxtuninni, en naer & moti um 41% af jakveedu avoxtuninni. petta
minnkar sveiflur og eykur uppsoéfnunarahrif avoxtunar (6samhverf avoxtun).
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SAMANBURDUR A AVOXTUNAREIGNUM 0G SJGDNUM HLUTFALL i JAKVADUM 0G NEIKVADUM MANUDUM
i HEILD i JAKVAEDUM 0G NEIKVADUM MANUBUM

4% M Avéxtunareignir 3,569% 41,19%
M Sj6dur

2% 1,48%
0%

(2%) -18,94%

-3,18%

(4%)
Neikvaedir manudir Jakvaedir manudir Neikvaedir manudir Jakvaedir manudir

Sj6durinn dreifir aheettu med bvi ad fjarfesta i morgum eignaflokkum. Ef skodadar eru tolur fra 1997 hefur
aheettudreifing sjodsins skilad 4,2% laegri ahaettu en samanlégd aheetta peirra eignaflokka sem sjodurinn
fiarfestir i. Ahaettan leekkar pannig Ur 12,2% &haettu { 6,9% med dheettudreifingunni. betta mé sja 4 eftirfarandi
myndriti:

) AHRIF AHZATTUDREIFINGAR
Ahatta
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12,00%
10,00%
4,2%
8,00%
0070 72 1
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2 00% e o
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Ef litid er & dreifni avoxtunar yfir lengra timabil, pa hefur hdn lengst af verid a tiltdlulega prongu bili, pott arid
2008 skeri sig nokkud r:
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SOGULEG DREIFNI AVOXTUNAR- STAPI LIFEYRISSJOBUR
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Ménadarlegar avoxtunarmaelingar
Arangur sj6dsins er borinn saman vid viémidunarvisitolu og reiknivexti sjédsins var eftirfarandi sl. 5 ar:

AVOXTUN FRA JANUAR 2007 - DESEMBER 2011
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Reynt hefur verid ad daetla vaenta avéxtun midad vid eignasamsetningu sjodsins. | bvi skyni hefur verié Gtbuid
likan til ad reikna mogulegar svidsmyndir midad vid séguleg gbgn (100.000 Monte Carlo svidsmyndir). Midad

vid Utkomuna eru 92% likur & ad afkoma sjodsins verdi jakvaed mv. naverandi eignasamsetningu. Nidurstada
Utreikninganna var eftirfarandi:
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Avoxtun

Reynt er ad meta ahrif mogulegra efnahagsafalla & afkomu sj6dsins. betta er gert med pvi ad skoda mogulegar
ofgakenndar verdbreytingar i mikilveegum eignaflokkum og hvada ahrif peer hafa. Sett eru fram 3 mismunandi

stig afalla:
AHATTUPATTUR /7 ST/ARD EFNAHAGSAFALLS LiTID MEIRA MEST
Vaxtahakkun & innlendum markadi 0,50% 1% 2%
Afkoma sjddsins, vegna vaxtahakkunar -2,20% -4.40% -8,70%
Styrking kronu, baedi gagnvart USD og EUR 5% 10% 20%
Afkoma sjddsins, vegna styrkingar krénu -1,20% -2,40% -4.80%
Hlutabréf lzkka, badi innlend og erlend 5% 10% 20%
Afkoma sjddsins, vegna lekkunar hlutabréfa -0,80% -1,60% -3,20%
Tap vegna skuldaaradhattu i safni annarra markadsskuldabréfa 5% 10% 20%
Afkoma sjddsins, vegna afskrifta & 6drum markadsskuldabréfum -0,50% -1,10% -2,10%
Afkoma sjddsins vegna afalls f heild: -4.60% -9,10% -17,70%

Vi§ styringu & aheettu sjodsins er einkum itid til skuldbindingardheettu, markadsahaettu, skuldara- og
greidsluaheettu og rekstraraheettu. Fylgst er reglubundid med pessum ahaettupattum, m.a. i sérstokum
hlitingar- og avoxtunarskyrslum og ahaettumaelingarskyrslum, sem reglulega eru unnar hja sjédnum.
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EIGNASAMSETNING SJOBS 0G ViSITOLU

SJOPUR VIiSITALA
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Eftirfarandi breytingar ha

EIGNAFLOKKUR STADA 31/12/2011 STADA 31/12/2010 BREYTING
Rikisskuldabréf 55,5% 52,0% 3,5%
Onnur innlend markadsskuldabréf 9,7% 11,7% -1,9%
Vedskuldabréf 3,4% 3,3% 0,1%
Erlend skuldabréf 5,2% 6,2% -1,0%
Innlend hlutabréf 3,3% 2,1% 1,2%
Erlend hlutabréf 13,8% 12,7% 1,1%
Adrar fjarfestingar 5,2% 1,2% -2,0%
Bankainnstaedur og skammtimabréf 3,9% 4.8% -0,9%

Tryggingafreedileg afkoma sjodsins var jakveed & arinu um 7,8 milliaréa kréna sem alfarid er til komin
vegna skerdingar & reiknudéum réttindum. Heildar tryggingafreedileg stada, sem reiknud er Gt midad vid ad
lifeyrisréttindi haekki a ari hverju um 3,5% umfram verdlag, batnadi Ur -11,7% 1 -7,5% & milli ara. Hallinn er
minni en 10% sem er sa hamarkshalli, sem 16g leyfa an pess ad gripid sé til breytinga a réttindum. Til ad jafna
bennan halla med avoxtun einni saman pyrfti raunavoxtun sjodsins ad vera 3,89% til frambudar, eda nokkud
umfram reiknivexti sjodsins sem eru 3,5%. Ekki er & visan ad réa um avoxtun til framtidar litid. pvi parf alltaf
ad meta ad hve miklu leyti rétt er ad leidrétta réttindin midad vid fyrirliggjandi stédu og ad hve miklu leyti er
skynsamlegt ad reida sig a betri avoxtun { framtidinni. Hafa verdur i huga ad raunveruleg réttindi i sjédnum geta
aldrei, til lengri tima litid, verid heerri en eignirnar.

Sidustu ar hafa fjarmagnstekjur ekki dugad til ad standa undir haekkunum réttinda. Réttindi eru ad fullu
verdtryggd, auk pess sem pau bera 3,5% raunvexti. Hér méa sja kostnad vid haekkun réttinda, baedi vegna
verdtryggingar og raunvaxta, samanborid vid fjarmagnstekjur:
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FJARMAGNSTEKJUR 0G RETTINDI
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Utgjold sjodsins vegna lifeyris falla til & l6ngum tima. A eftirfarandi linuriti ma sjé aeetladar tekjur, gjold og
sj00sstodu fram til arsins 2094. Eins og sést a pbessu linuriti verdur sjodurinn uppurinn arid 2062 ad ébreyttu,
en pa a enn eftir ad greida Ut talsverd réttindi. Mikilveegt er pvi ad loka neikveedri tryggingafreedilegri stodu sem
allra fyrst pannig ad draga megi Ur pessari évissu.

AZETLAD SJIODSSTREYMI STAPA LIFEYRISSJODS TRYGGINGAFR/ZDILEGT UPPGJOR 31.12.2011
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REKSTUR

Rekstrarkostnadur Tryggingadeildar nam 189 milljonum kréna samanborid vid 101 milljién kréna a arinu
2010 og haekkadi pannig umtalsvert milli. ara, eda um 88%. bessa haekkun ma neer alfarid rekja til sérstakrar
skattlagningar & lifeyrissjodi vegna sérstakrar vaxtanidurgreidslu stjérnvalda til skuldugra heimila. Skatturinn
var ad fjarheed 86 millj. krona. Stjorn sjodsins hefur métmeelt skattinum hardlega og askilid sér rétt til ad lata
reyna & réttmaeti hans fyrir ddmstélum. An pessa skatts hefdi rekstrarkostnadur numid 104 millj. kréna og
haekkunin verid 3,2% milli ara eda nokkru minni en nemur almennum verdlagsbreytingum. Fjarfestingargjold
deildarinnar namu 46,6 milljon krona samanborid vid 51,9 milljonir krona arid a0ur og laekkudu pvi milli ara um
10,1%. Heildarkostnadur Tryggingadeildar var pannig 236,5 milljénir krona med skatti og 150,8 milljénir kréna
an skattsins. betta svarar til 0,22% af heildareignum deildarinnar med skatti og 0,14% an skatts, samanborid
vid 0,15% a éarinu 2010.

PROUN HEILDARKOSTNADAR

0,43%
Lifeyrissjodur Austurlands
0,36% P L
0,33% Lifeyrissjodur Nordurlands
" Stapi Lifeyrissjodur
0,2409 7% 0,24% "Hlutfall &n skatts
0:23% 0,23% 0,22%
0,20% 0,19% ’
0,18% e . .
I Oi" o14%  O15% 0,14%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ef ekki er tekid tillit til skattsins er steerstur hluti kostnadar starfsmanna- og télvukostnadur. Athygli vekur ad
skatturinn er jafnhar ¢llum kostnadi vié starfsmenn. Sja ma skiptinguna hér:

SKIPTING HEILDARKOSTNADAR

AN SKATTS MED SKATTI

B Starfsmanna kostnadur B Starfsmanna kostnadur

B Stjérnarlaun B Stjérnarlaun
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B Fjarmalaeftirlit
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= Husnaedis kostnadur = Husnaedis kostnadur
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SEREIGNARDEILD:

IDGJOLD

|6gjold til Séreignardeildar namu samtals kr. 185,1 millj. samanborid vié 174,4 millj. kr. &rid &4 undan, sem er
haekkun um 6,1% fra fyrra ari. Sé litid fram hja flutningum til og fra deildinni nam haekkunin 2,8% milli ara. Ad
jafnadi greiddu 935 manadarlega idgjold til deildarinnar, samanborid vid 985 arid 2010 og 1.018 &rid 2009.
Ljost er ad petta sparnadarform er i nokkurri tilvistarkreppu vegna sifelldra breytinga & leikreglum og umraedu
stjornmalamanna um skattlagningu. Hagkvaemni pessa sparnadarforms byggist fyrst og fremst a skattfrestun
og sifelld umraeda um 6hdflega skattheimtu dregur Ur ahuga & honum.

Préun & idgjaldagreidslum til deildarinnar undanfarin ar hefur verid med eftirfarandi heetti:

IDGJOLD SEREIGNADEILDAR i MILLJONUM KRONA A VERDLAGI ARSINS 2011
MV. BREYTINGAR A LAUNAVISITOLU

millj. kr

400
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A verslagi hvers ars B A verdlagi arsins 2011

LIFEYRISMAL 0G SERSTOK UTGREIDSLA

Utgreidslur Ur Séreignardeild, baedi vegna lifeyris og sérstakrar Gtborgunar, namu 389,2 millj. kr. samanborid
vid 315,2 millj. kr. arid adur, sem er 23,5% hakkun milli ara. bar af voru lifeyrisgreidslur samtals 100,5
millj. samanborid vid 114,5 millj. kr. arid adur og sérstok Utgreidsla séreignar var 288,6 millj. samanborid vid
200,7 millj. arid adur. Heimild til sérstakrar Utgreidslu séreignasparnadar var framlengd i fjorda sinn & arinu
og fjarhaedin haekkud ar 5 millj. 1 6,25 millj. Verdi ekki um frekari framlengingar ad raeda ma gera rad fyrir ad
bessum sérstoku greidslum ljuki & arinu 2013.

millj. kr LIFEYRIR - SEREIGNARDEILD
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AVOXTUN 0G EFNAHAGUR
Fjarfestingartekjur Séreignardeildar namu 261,1 millj. kr. samanborid vid 476,6 millj. arid &6ur. Laskkunina ma
rekja til minni tekna af innlendum skuldabréfum og slakrar avoxtunar erlendra eigna.

FJARFESTINGARTEKJUR SEREIGNARDEILDAR

millj. kr
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Afkoma Safns | og Safns Ill var vidunandi & arinu, en afkoma Safns Il var slok, einkum vegna slakrar afkomu
erlendra eigna, en peaer eru um 40-50% af eignum safnsins. Nafn- og raunavoxtun safnanna er sem hér segir:

NAFN- 0G RAUNAVOXTUN SAFNA 2011

B Nafnavoxtun
9,9% 8,3% Raunavoxtun
5,0%
-0,2%
I T T 1

Safn | Safn Il Safn Il

Sofn | og Il hafa verid starfraekt sidan 1999, en Safn Il var sett & stofn arid 2008. Avéxtun safnanna sl. fimm
ar (4 ar fyrir Safn 1ll) var sem hér segir:

NAFN- 0G RAUNAVOXTUN SAFNA SiBUSTU 5 ARIN
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Safn | og Safn lll n&du betri drangri en vidmidunarvisitolur, en Safn Il lakari drangri. Arangurinn var sem hér
segir:

SAMANBURBUR A AVOXTUN SAFNA 0G VIDMIBUNARVISITALNA 2011

B Avoxtun safns

9,9% Avéxtun visitolu
8,3%
Safn | Safn Il Safn 11l

So6fn | og Il hafa verid starfraekt i 13 &r og hafa baedi séfnin & peim tima nad betri arangri en vidmidunarvisitala
i 11 af pessum 13 arum. Safn Il hefur verid starfraekt i 4 ar og nad betri arangri en vidmidunarvisitala oll arin.

Heildareignir deildarinnar namu 3.784,3 milljionum kr. i arslok og hoéfdu hekkad um 1% fra fyrra ari, en

verulegar Utgreidslur eru Ur séfnunum vegna heimildar til sérstakrar Utgreidslu. Eignasamsetning safnanna var
sem hér segir i arslok:

Safn | Safn i Safn 1l
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FJARFESTINGARSTEFNA 0G STYRING AHATTU

Séreignardeildin bydur upp a prju avéxtunarsdfn, med mismunandi ahaettu. Safn | hefur ad markmiéi ad na
Oruggri avoxtun til lengri tima litid, med hoflegri aheettu. Safnid er ad stérum hluta fjarfest i skuldabréfum,
einkum islenskum rikisskuldabréfum. Fjarfest er i markadsverébréfum pannig ad avoxtun safnsins sveiflast
{ takt vio sveiflur & markadi. Safn Il er ahaettusamara safn med meiri heimildum til fiarfestinga i hlutabréfum
og erlendum verdbréfum. Markmid safnsins er ad hamarka avoxtun til lengri tima liti6. Safnid er fjarfest i
markadsverdbréfum og ma buast vid nokkrum sveiflum  avoxtun pess. Safn Il er alfarid dvaxtad i innlanum.
bad er ahaettuminnsta safnid par sem sveiflur { dvoxtun eru { lagmarki. Avoxtun safnsins mun ad mestu taka
mid af breytingum & verdbdlgu og vaxtakjorum innlansstofnana. Vikmork vegna fiarfestinga i mismunandi
eignaflokkum eru sem hér segir:

EIGNAFLOKKAR SAFN | SAFN I SAFN 1l
Innlend skuldabréf 0-100% 0-100% O
Innlend rikisskuldabréf 0-100% 0-80%
Traust innlend markadsskuldabréf 0-20% 0-20%
Skammtimabréf og innlan 0-100% >65% 0-100% >=>40% 0-100%
Skammtimasjodir 0-25% 0-40%
Verdtryggd innlan 0-100% 0-80% 0-100%
Overdtryggd innlan 0-100% 0-80% < 0-100%
Innlend hlutabréf 0-20% 0-20%
Erlend verdbréf 0-30% <35% 0-50%
Erlend hlutabréf 0-20% 0-40% [ <60%
Erlend skuldabréf 0-20% 0-20%
Erlend skammtimabréf 0-20%
Erlend marksjodir 0-20%

Ollum sdfnunum eru sett markmid um avoxtun og &heettu og skilgreindar eru vidmidunarvistolur fyrir hvert
safn, skv. eftirfarandi:

SAFN | SAFN Il SAFN Nl
Markmid um avoxtun 7-10% 10-15% 4-7%
Markmid um &hattu 5-8% 7-14% 1-3%
Vidmidunarvistala:
Innlend skuldabref 75% 50%
Innlend hlutabréf 5% ;8;
Erlend hlutabréf 10% >
Erlend skuldabréf 1%
5% 100%

Innlén og skammtimabréf 10%
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Vel er fylgst med 6llum helstu dheettupattum f rekstri safnanna. A nedangreindri t6flu ma sja nokkrar steerdir,
sem syna medaltdlu fra peim tima pegar vidkomandi safni var hleypt af stokkunum:

SAFN I SAFN II SAFN IIl
Avoxtun 17,6% 17,3% 14.7%
fhatta 5,0% 6,2% 2,5%
Beta 0,65 01\29 L§)4
Hiutfall jakvadra manada 86% 7194/§ 19102/3
Arangurshlutfall 1,51 —Z,é% -O,é%

99% méanadarlegt parametriskt vagildi  -2,0%

Pad er hluti stefnunnar ad séfnin skuli alltaf hafa neegjanlegt laust fé eda vel seljanlegar eignir til ad rada vid
mogulegt Utfleedi naestu 2ja manada og aldrei minna en 25% af eignunum skal vera i vel seljanlegum eignum
sem audvelt er ad losa med stuttum fyrirvara an pess ad pad hafi veruleg ahrif 4 verémaeti eignanna. | raun er
mikill meirihluti eigna safnanna i mjog vel seljanlegum eignum og fylgst er grannt med seljanleika ahaettunni
{ sdéfnunum.

LOKAORD

Segja ma ad arid 2011 hafi verid krefjandi fyrir Stapa lifeyrissj6d og sjédurinn nadi ekki markmidum sinum
um avoxtun & fé sjédfélaga. Annad i starfi sjodsins gekk hins vegar vel. Mikid starf var unnid vid ad beaeta
innri starfsemi sjodsins, skerpa aherslur i rekstri og moéta stefnu til framtidar 1 ymsum pattum starfseminnar.
Akvedid hefur verid fidlga starfsmonnum vié eigna- og &haettustyringu. Markmidid er ad gera sjédinn heefari til
ad na markmidéum sinum og uppfylla paer veentingar og krofur sem sjodfélagar gera til hans.

[slenskir lifeyrissjédir hafa verid harkalega gagnryndir ad undanfornu, ekki sist  kjolfar ttkomu & skyrslu
Uttektarnefndar lifeyrissjoda, sem Landsamtok lifeyrissjoda haféi frumkvaedi af ad koma 4 fét. Mikilveegt er ad
sj6dirnir taki mid af malefnalegri gagnryni & starfsemi peirra og skipulag. Ur henni parf ad vinna & jakvaedan
hatt til ad baeta islenskt lifeyrissjodakerfi og gera pad feerara til ad sinna pvi mikilveega hlutverki, sem pvi er
atlad i islensku samfélagi.

Malefnaleg gagnryni byggist & pekkingu. Pannig er mikilvaegt ad gera sér grein fyrir pviad almennu lifeyrissjédirnir
hafa ekki abyrgdaradila. bPau réttindi sem peir veita munu alltaf radast af avoxtun fjarméalamarkada a hverjum
tima og peim breytingum sem verda a lydfreedilegum forsendum. pad avoxtunarvidmid, sem valid er breytir
bar engu um.

Mikilveegt er ad hafa i huga ad ¢llum fjarfestingum fylgir ahaetta og fjarmalamarkadir eru sveiflukenndir. pad
koma timar par sem avoxtun fijarmuna er gdéd en einnig par sem hdn er sidri. Pegar meta & frammistddu
lifeyrissjoda parf ad setja hana i samhengi vid pad umhverfi sem peir starfa i. Skoda parf baedi uppsveiflur og
nidursveiflur og setja paer i samhengi. begar umhverfid er erfitt og proun markada 6hagsted parf ad skoda
hvernig sjodirnir stodu sig med tillit til adstaedna og hvada moguleika peir attu til ad bregdast vid pvi afalli sem
yfir reid. Ef gagnryni er ekki mélefnaleg og byggir ekki & pekkingu & adstaedum er 6liklegt ad hun skili arangri
og leidi til peirra umbdta sem aeskilegar eru.

Stjornin pakkar framkvaemdastjéra og starfsménnum gott samstarf a liénu starfsari. Sému pakkir eru feerdar
til lifeyrispega, sjodfélaga og launagreidenda sjodsins.
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SKYRSLA STJORNAR

Arid 2011 var ad morgu leyti krefjandi rekstrarar fyrir Stapa lifeyrissjéd. Verdbdlga var afram mikil innanlands, fjarfestingarkostir
fabreyttir og miklar sveiflur urdu & erlendum morkudum, par sem ahrifa fjarmalakreppunnar, sem héfst 2007 gaetir enn.
Raundavoxtun Tryggingadeildar sjédsins var nalaegt nulli og pvi talsvert undir markmidsavoxtun sinni. Réttindi i deildinni voru
leekkud um 6% & arinu, en petta er i fyrsta skipti sem sjédurinn hefur purft ad gripa til laekkana a réttindum eftir bankahrunid
2008 og b3 efnahagserfidleika sem fylgt hafa i kj6lfarid. Rekstur Séreignardeildar gekk pokkalega. Ahaettuminni séfnin géfu géda
avoxtun og i dhaettumesta safninu var avoxtun polanleg midad vid miklar sveiflur & erlendum eignum sem eru stér hluti safnsins.
Gert er rad fyrir ad afkoma sjédsins @ naesta ari muni standa undir aukningu skuldbindinga. bad er pé had markadsadstaedum.
Vakin er athygli @ pvi ad nokkur dévissa rikir enn um akvedna lidi i efnahag sjédsins, pétt Ur henni hafi verulega dregid a arinu,
eins og gerd er grein fyrir i skyringum med arsreikningnum.

Efnahagshrunid 2008 og afleidingar pess hafa haft mikil dhrif & afkomu sjédsins undanfarin ar. bessa geetir enn i nokkrum meeli i
uppgjori arsins 2011. A pad baedi vid um uppgjor einstakra eignaflokka, en ekki sidur 4 pad vid um pa fjarfestingarkosti sem
sjodnum standa til boda. Gjaldeyrishoft voru afram vid lydi, sem hefur mjog neikveed ahrif baedi 8 mogulega avoxtun og
dhaettudreifingu. Innanlands eru fjarfestingarmoguleikar ad mestu takmarkadir vid rikistryggdar eignir pott nokkur aukning hafi
ordid i frambodi @ 66rum kostum. Liklegt er ad avoxtun rikistryggdra eigna muni ekki, til lengri tima litid, standa undir peim
lifeyrislofordum, sem sjédnum er gert ad gefa sjodfélogum sinum. bvi er mikilvaegt fyrir sjédinn ad gjaldeyrish6ftum verdi aflétt
svo ad hann geti baett dhaettudreifingu sina og dvoxtun med fjarfestingum erlendis. Einnig er naudsynlegt ad sjédurinn fjarfesti i
auknum meaeli i innlendum eignum sem geta til lengri tima litid gefid haerri dvoxtun en rikisstryggd skuldabréf. petta er pé had pvi
ad naegjanlegt frambod sé af slikum eignum, sem uppfylla paer gaedakrofur sem sjédurinn verdur ad gera.

A 4rinu 2011 greiddu 18.320 sjédfélagar hja 2.566 launagreidendum idgjold til Tryggingadeildar sjédsins. 18gjold &rsins namu alls
5.717,2 millj. kr. 16gjold til Tryggingadeildar voru 5.525,6 millj. kr. og hakkudu um 9,75% fra fyrra ari og idgjold til
Séreignardeildar haekkudu um 2,75% milli ara og voru 191,6 millj. kr. Fjoldi virkra sjédfélaga p.e. sjodfélaga sem ad jafnadi greida
i0gjold til sjédsins med reglubundnum haetti i manudi hverjum var 12.653 hja Tryggingadeild og 935 hja Séreignardeild.

Heildarlifeyrisgreidslur Tryggingadeildar sjédsins @ drinu ndmu 3.254,8 milljonum kréna og haekkudu um 9,1% fra fyrra &ri.
Ellilifeyrir nam 2.093,8 millj. kr. 6rorkulifeyrir nam 921,8 millj. kr., makalifeyrir nam 203,5 millj. kr. og barnalifeyrir 35,7 millj. kr.
ba ndmu lifeyrisgreidslur ur Séreignardeild 389,2 millj. kr. bar af var sérstok Utborgun séreignar skv. 16gum 288,6 millj. kréna.
Lifeyrispegar i drslok voru 6.562.

Rekstrarkostnadur sjodsins 4 drinu 2011 var 202,5 millj. kr. Rekstrarkostnadur sem hlutfall af eignum var 0,17% samanborid vid
0,10% arid adur en skyringar & haakkun pessari ma naer alfarid rekja til sérstaks skatt i rikissjéd 85,7 millj. kr. sem er faerdur medal
rekstrargjalda. Stédugildi a arinu voru 10,1 og namu heildar launagreidslur 74,9 millj. kr. & arinu.

Hrein eign Tryggingadeildar til greidslu lifeyris nam 113.309,6 millj. kréona og haekkadi um 7,7% frad fyrra ari. Nafndvoxtun
deildarinnar var jdkvaed um 5,2% og raunavoxtun neikveed um 0,02%. Hrein eign Séreignardeildar var 3.822,5 millj. kr. og
haekkadi um 1% fra fyrra ari. Séreignardeildin bydur upp a prjar dvoxtunarleidir, Safn |, Safn Il og Safn Ill og var hrein raunavoxtun
leidanna 4,4%, -0,2%, og 2,9% a arinu.

Tryggingafraedileg Uttekt hefur verid gerd & stodu Tryggingadeildar sjédsins i arslok 2011. Aunnin réttindi voru skert um 6% &
arinu. Tryggingafraedileg afkoma arsins var jakvaed um 7.836,7 millj. kr. Tryggingafraedileg stada sjodsins var neikvaed i arslok um
16.322,0 millj. kr. eda 7,5%.

Stjorn Stapa lifeyrissjods og framkvaemdastjori stadfesta hér med arsreikning 2011 med aritun sinni.

Akureyri, 28. februar 2012

Stjorn:
pérarinn Sverrisson Sigurdur Jéhannesson
Agust Torfi Hauksson Bjorn Snaebjornsson
Gudran Ingdlfsdottir Sigurdur Holm Freysson
Framkvaemdastjori:

Kari Arnér Karason
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ARITUN OHABRA ENDURSKODENDA

Til stjornar og sjodfélaga Stapa lifeyrissjods

Vid héfum endurskodad medfylgjandi arsreikning Stapa lifeyrissjods fyrir arid 2011. Arsreikningurinn hefur ad geyma skyrslu
stjornar, yfirlit um breytingar a hreinni eign til greidslu lifeyris, efnahagsreikning og yfirlit um sjodstreymi fyrir sjédinn i heild og
deildir hans, auk upplysinga um mikilvaegar reikningsskilaadferdir og adrar skyringar, dsamt kennitolum.

Abyrgd stjérnenda a arsreikningnum

Stjéornendur eru abyrgir fyrir gerd og framsetningu arsreikningsins i samrami vid 16g og settar reikningsskilareglur. Samkvaemt
pvi ber peim ad skipuleggja, innleida og vidhalda innra eftirliti sem vardar gerd og framsetningu arsreiknings, pannig ad hann sé
i meginatridum an verulegra annmarka, hvort sem er vegna sviksemi eda mistaka. Abyrgd stjérnenda naer einnig til pess ad beitt
sé videigandi reikningsskilaadferdum og reikningshaldslegu mati midad vid adstaedur.

Abyrgd endurskodenda

Abyrgd okkar felst i pvi 4liti sem vid latum { jés & arsreikningnum & grundvelli endurskodunarinnar. Endurskodad var i samraemi
vid alpjodlega endurskodunarstadla. Samkveemt peim ber okkur ad fara eftir settum sidareglum og skipuleggja og haga
endurskoduninni pannig ad naegjanleg vissa faist um ad arsreikningurinn sé an verulegra annmarka.

Endurskodun felur i sér adgerdir til stadfestingar a fjarhaeedum og skyringum i arsreikningnum. Val endurskodunaradgerda byggir
a faglegu mati endurskodandans, medal annars 4 peirri haettu ad verulegir annmarkar séu & arsreikningnum, hvort sem er af
voldum sviksemi eda mistaka. Vid ahaettumatid er tekid tillit til pess innra eftirlits sjodsins sem vardar gerd og framsetningu
arsreikningsins, til pess ad skipuleggja videigandi endurskodunaradgerdir, en ekki til pess ad gefa alit & virkni innra eftirlits
sjodsins. Endurskodun felur einnig i sér mat a peim reikningsskilaadferdum og matsadferdum sem stjérnendur nota vié gerd
arsreikningsins sem og mat a framsetningu hans i heild.

Vid teljum ad vid endurskodunina hofum vid aflad naegilegra og videigandi gagna til ad byggja alit okkar a.

Alit

bad er alit okkar ad arsreikningurinn gefi glogga mynd af afkomu sjédsins & arinu 2011, efnahag hans 31. desember 2011 og
breytingu 4 handbaeru fé & arinu 2011, i samraemi vid 16g og settar reikningsskilareglur.

Abending

An pess ad gera um pad fyrirvara i aliti okkar viljum vid vekja athygli & skyringu nr. 2 sem fjallar m.a. um mat og framsetningu

skulda tengdum framvirkum gjaldmidlasamningum og 68rum afleidusamningum. Ovissa er um endanlega nidurstédu og uppgjor
pessara samninga.

Akureyri , 28. febrtar 2012

Deloitte ehf.

Kndtur pérhallsson
endurskodandi

Ragnar Jéhann Jénsson
endurskodandi
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ARITUN TRYGGINGASTARDFRADINGS

Til stjérnar og fulltriarads Stapa lifeyrissjods

Undirritadur hefur metid lifeyrisskuldbindingar Stapa lifeyrissjéds i arslok 2011. Matid er framkvaemt i samraemi vid akvaedi
reglugerdar nr. 391/1998 um tryggingafraedilegar athuganir 4 lifeyrissjodum og forsendur fyrir peim og leidbeinandi reglur Félags
islenskra tryggingastaerdfraedinga um tryggingafraedilegt mat a stédu lifeyrissjoéda.

Forsendur sem midad er vid eru m.a. lifslikur dranna 2004-2008, medaloérokulikur islenskra lifeyrissjoda og 3,5% vexti p.a.
Yfirlit yfir helstu nidurstédur matsins er ad finna i skyringu nr. 15.

Skuldbindingar sjodsins eru reiknadar a grundvelli upplysinga ur idgjalda- og lifeyrisbdkhaldi sjddsins um dunnin réttindi virkra og
dvirkra sjodfélaga skipt eftir aldri peirra og lifeyrisgreidslur til einstakra sjédfélaga i drslok 2011. Midad er vid réttindadkveedi |
sampykktum sjédsins.

i matinu eru reiknadar Gt &fallnar skuldbindingar vegna beirra sjodfélaga, sem pegar eiga réttindi i sjédnum og aaetladar
framtidarskuldbindingar vegna peirra idgjalda, sem zetla ma ad virkir sjodfélagar greidi til sjdédsins par til peir hefja toku lifeyris.
bessi dztludu framtidaridgjold svo og aaetladur rekstrarkostnadur og fjarmagnsgjold i framtidinni eru navirt midad vid arslok
2011. bpa er i matinu tekid tillit til endurmats a skuldabréfaeign sjodsins, en hun hefur verid nuvirt midad vid sému
avoxtunarkrofu og skuldbindingarnar eda 3,5%.

Nidurstada athugunarinnar er su ad skuldbindingar Stapa lifeyrissj6ds eru 7,5% umfram eignir ad medtodldu verdmeeti idgjalda i
hlutfalli af skuldbindingum.

Reykjavik, 28. febrdar 2012

Bjarni Gudmundsson
tryggingastaerdfraedingur
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YFIRLIT UM BREYTINGAR A HREINNI EIGN TIL GREIDSLU
LIFEYRIS A ARINU 2011

Skyringar 2011 2010
1ogjold
IBEJBIA STOTTEIAZA. e eee s seesesese e eees s esesenen 1.880.773 1.717.253
([oJ=qTo1 e W ETUT ¥ T={g Yo =T oo - TSRS 3.836.468 3.504.035
Réttindaflutningur og endurgreidsiur..........occveveevieeceeieereeeeeeee e ( 26.363) ( 15.767)
Framlag rikisins til jofnunar & 6rorkubyréi.........cceeevvevveieenieneeeeiens 279.223 303.441
1dgjold 1 5.970.101 5.508.962
Lifeyrir
[ T SRR 3 3.643.992 3.299.669
Umsjénarnefnd eftirlauna........ccceeeveeceecienieieceeeese e ( 5.944) ( 6.536)
Annar beinn kostnadur vegna ororkulifeyris..........ccccceveerveeieeseeneennen. 3.268 4.928
Lifeyrir 3.641.316 3.298.062
Fjarfestingartekjur
Tekjur af eignarhlutum 4 ( 73.778) ( 216.112)
Tekjur af NUSEIGN...cccueeeie e 254 17
Vaxtatekjur 0g SeNGiSMUNUI........cccverieriieieereesee e 5 6.797.622 7.819.979
Nidurfaersla verdbréfa 10 ( 686.577) ( 925.467)
Fjarfestingartekjur 6.037.521 6.678.417
Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjornuNarkostNAdUr........cceeeveeveeneenie e 6 52.826 57.926
Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjornuNarkostNAdUI .......c.cevveriieeceeree e 6 202.509 113.331
Haekkun a hreinni eign a arinu 8.110.972 8.718.061
Hrein eign fra fyrra @ri. ..o 109.021.175 100.303.114

Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris 117.132.148 109.021.175
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EFNAHAGSREIKNINGUR 31.DESEMBER 2011

Eignir

Fjarfestingar

Huseignir 0g 108N ..cccveeeeeieeeeeeree e
Verdbréf med breytilegum tekjum
Verdbréf med fostum tekjum.......ccccceveeeenen.
VEBIAN. ...ttt
Bundnar bankainnsteedur.........cccceeveevierenennne
FUllnUuSTUEIGNIN....cocveeieeriieieeercee e

Krofur

Krofur @ launagreidendur........cocceeveveecveeveenen.

Adrar krofur

Adrar eignir

Rekstrarfilarmunir ........ccccveceeveenieeeeceeieenne
Sjodur og veltinnlan.........ccoecvveceeveenieceeeen.

Eignir samtals

Skuldir

Skuldir vid lanastofnanir.......ccccoeeveeriieeniinennn.
AGrar skuldir.......cccveeeieeiiiieciiecee e

Hrein eign til greidslu lifeyris

Adrar eignir

Skuldir

Skyringar 2011 2010
1,7 65.600 67.200
1,8 34.674.425 34.991.314
1,9 76.120.646 70.993.802
1,9 1.069.599 1.110.021

2.975.503 3.231.272

0 4.286

114.905.774 110.397.894

555.750 570.250

24.096 793.551

579.847 1.363.802

1,7 2.044 2.810
3.061.096 3.314.646

3.063.140 3.317.456

118.548.760 115.079.152

2,12 1.237.478 5.953.420
12 179.134 104.557
1.416.612 6.057.977

117.132.148 109.021.175
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SJODPSTREYMI ARSINS 2011

Inngreidslur

IBZIOIT v eeeeeeeeee s e e e e e s se e s et eseeee e e s seeeneeeeseeeeseeseen
FJArfestingartekjur ......e e
Afborganir Verbréfa.........coveviieci e
Seld verdbréf med breytilegum tekjum........ccccvevieveerieeeeceeree e
Seld verdbréf med fostum tekjum........ccccuveceeeviesiece e
Laekkun @ bankainnstaa@um.......cc.eeeerienerienienieneiese et
Seldar adrar fjarfestingar........coceveririeiereeeeee e
ABrar iINNGrEIGSIUN. ...ooeeeieeee e

Utgreidslur

[N T S
Fjarfestingargjold........c.uoceevieeceeeeeeee e
Rekstrarkostnadur an afskrifta.........ccccceereercienceesiesee e
ADFar ULEreIOSIUN. ... vieieeeeieee ettt

Radstofunarfé til kaupa a
verdbréfum og annarri fjarfestingu

Kaup & verdbréfum og onnur fjarfesting

Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum........cccoeevveeveieeneecieenen.
Kaup a verdbréfum med fostum tekjum......ocveeeeeieecieeceecie e,
Haekkun a bankainnsteedum

ADrar fJArfestiNgar......ccve e

Leekkun a sj6di og veltiinnlanum

Sjédur og veltiinnlan i arsbyrjun .......coccvvvviiie e,
Sjodur og veltiinnlan i arslok

ARSSKYRSLA 2011

Skyringar 2011 2010
5.860.414 5.255.023
5.538.897 4.564.618
1.829.636 2.223.788

10.327.379 10.349.615
19.780.771 10.972.676
255.769 0
4.286 0
783.955 105.055
44.381.107 33.470.775
3.641.316 3.298.062
52.596 57.093
127.396 112.535
4.715.942 0
8.537.250 3.467.689
35.843.858 30.003.086
11.176.881 8.682.438
24.920.527 26.967.441
0 909.607

0 958
36.097.408 36.560.444
13 ( 253.550) ( 6.557.358)
3.314.646 9.872.004
3.061.096 3.314.646

Fjarhaedir eru i pusundum kréna



ARSSKYRSLA 2011
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TRYGGINGADEILD

1dgjold
[ =4 o] o Y feTe ) {<1 =Y TP SPURN
ToTeqTe] (o I UL g =T =d g =TT 1= oo b T
Réttindaflutningur og endurgreidsiur.........ccooveevveieeienenieneceenee
Framlag rikisins til j6fnunar & 6rorkubyrdi

Lifeyrir
[ OSSR RUPRRPRROY
Umsjonarnefnd eftirlauna..........ccocveeeiiiiiiiiiiiccec e

Annar beinn kostnadur vegna 6rorkulifeyris.........cocceveeeverieenienieennenns

Lifeyrir

Fjarfestingartekjur

Tekjur af eignarhlutum...
Tekjur af hUSEIGN....coovi i
Vaxtatekjur 0g GENGISMUNU........cccviiriiiiiieeie e
Nidurfaersla verdbréfa........ccoieveeiiirieeeeeeeee e

Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur..........ccccecvveeeieeeiieeciie e

Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjornuNarkostNadur..........ccceevvveeiieeniieeniie e

Haekkun a hreinni eign a arinu

Hrein @ign fra fyrra Aric....oce e
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris

Skyringar

2011 2010
1.772.507 1.609.135
3.753.139 3.425.691

19.831) ( 3.699)
279.223 303.441
5.785.038 5.334.568
3.254.836 2.984.493
5.944) ( 6.536)

3.268 4.928

3.252.161 2.982.886
87.183) ( 217.115)

254 17
6.549.924 7.344.333
686.577) ( 925.467)
5.776.418 6.201.769
46.605 51.863
189.878 100.986
8.072.813 8.400.602
105.236.826 96.836.223
113.309.638 105.236.826

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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EFNAHAGSREIKNINGUR 31. DESEMBER 2011

TRYGGINGADEILD

Eignir

Fjarfestingar
HUSEIGNIT OZ IOGITccc.uiiiiiieiiieecieece et
Verdbréf med breytilegum tekjum...

Krofur
Krofur @ 1aunagreifendur..........eceeeceee e e
ABTAr KFOTUN ..ot et

Adrar eignir

REKSErarfiArMUNIT....cc.eeeeeeceee e

SJOBUr 08 VEILIHNNIAN.....coiiiiiii e
Adrar eignir

Eignir samtals

Skuldir

Skuldir Vid 1anastofNanir........cccueeeeeciieee e e
Adrar skuldir

Skuldir

Hrein eign til greidslu lifeyris

Mat a aunnum lifeyrisskuldbindingum

Skyringar

15

2011 2010
65.600 67.200
33.450.260 32.988.064
73.874.619 69.362.378
1.069.599 1.110.021
2.615.571 3.075.317

0 4.286
111.075.649 106.607.267
536.982 546.724
24.096 793.551
561.078 1.340.275
2.044 2.810
3.061.096 3.314.646
3.063.140 3.317.456
114.699.867 111.264.998
1.237.478 5.953.420
152.750 74.752
1.390.228 6.028.172
113.309.638 105.236.826

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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TRYGGINGADEILD
Skyringar 2011 2010
Inngreidslur
To =4 T ] o SRS 5.675.396 5.080.473
FJArfestingartekjur .......ooueeieeece e 5.518.523 4.514.592
Afborganir Verdbréfa........cccvviiiiiiiiiieiece e 1.829.636 2.223.788
Seld verdbréf med breytilegum tekjum.........ccoeeevieeiviiiciiicnieecieeeen, 9.324.723 9.659.806
Seld verdbréf med fostum tekjum......ccooceecveeieeieeeceee e 17.906.902 8.989.457
Laekkun @ bankainnstaedum........cccueiviiiiiiiiniieeieeeee e 255.769 0
Seldar adrar fJArfestingar.........cccvvviii e 4.286 0
ABrar INNGIrEIGSIUN.....c.viiiiieciieeciee et e 783.955 105.055
41.299.191 30.573.172
Utgreidslur
LI Y TIT ettt st a b nae s 3.252.161 2.982.886
Fjarfestingargjold..........cooviiiiieciiie e 46.375 51.029
Rekstrarkostnadur an afskrifta..........coceveeervienieenienceseescereeeeeeeee 114.765 100.191
ABrar ULGreidslUr....coouii it 4.715.942 0
8.129.243 3.134.106
Radstofunarfé til kaupa a
verdbréfum og annarri fjarfestingu 33.169.948 27.439.066
Kaup a verdbréfum og onnur fjarfesting
Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum..........cccoevveeiiiiiiiieniinenns 10.703.674 7.210.855
Kaup a verdbréfum med fostum tekjum.......ccoecveveecivecenieeeseeeeee, 22.719.824 25.875.005
Haekkun @ bankainnstaadum.........coocvieiiiiniiiiiiiieeee e, 0 909.607
ABrar fArfestingar.....oocii i 0 958
33.423.497 33.996.424
(Laekkun) haekkun a sj6di og veltiinnlanum 13 253.550) ( 6.557.358)
Sjodur og veltiinnldn { arsbyrjun ........ccccooiiiiiiiiie e, 3.314.646 9.872.004
Sjodur og veltiinnlan i arslok 3.061.096 3.314.646

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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YFIRLIT UM BREYTINGAR A HREINNI EIGN TIL GREIDSLU LIFEYRIS A ARINU 2011

Skyringar 2011 2010
18gjold
IGZBIA STOTTEIAZA. e vereerveeeeeeeeeeeseeseeseeeese e se e seesesese e eees s sseeesesenes 108.266 108.118
([ = o1 [o W ET0T o T={a Y (o =T oo - TS 83.329 78.344
Réttindaflutningur og endurgreidsiur..........cocceeveercieceereecce e ( 6.532) ( 12.068)
18gjold 1 185.063 174.394
Lifeyrir
[ T SR 3 389.155 315.176
Lifeyrir 389.155 315.176
Fjarfestingartekjur
Tekjur af @ignarhlutUmi.......coovireieeeeee e 4 13.405 1.002
Vaxtatekjur 08 SeNGiSMUNUI........cccverieeeeeeceeeee e e e 5 247.698 475.646
Fjdarfestingartekjur 261.103 476.648
Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjornuNarkostNAdUI........c.eeecvvereerieeie e 6 6.221 6.063
Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjornuNarkostNAdUI........c.eeecvvereerieeie e 6 12.630 12.344
Hakkun a hreinni eign 4 arinu 38.160 317.459
Hrein eign fra fyrra @ri. ..o 3.784.349 3.466.890

Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris 3.822.509 3.784.349
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Skyringar 2011 2010
Eignir
Fjarfestingar
Verdbréf med breytilegum tekjum.........ccccovveeiiiiiiiiiiiiecceccee e 1,8 1.224.165 2.003.250
Verdbréf med fOstum teKjUM.......cveiiiiiiiiiieccie e 1,9 2.246.027 1.631.424
Bundnar bankainnstaeOUr.......cc.eiiiieiiiiieecieeccee e e 359.933 155.955
Fjarfestingar 3.830.125 3.790.628
Kréfur
Krofur 4 1aunagreidendur..........ccveeeceiee e 18.768 23.527
ABTAr KIOTUT ..ot et e e 0 0
Krofur 18.768 23.527
Eignir samtals 3.848.893 3.814.155
Skuldir
ABFAT SKUIIF ..o 12 26.384 29.806
Skuldir 26.384 29.806

Hrein eign til greidslu lifeyris 3.822.509 3.784.349
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SEREIGNARDEILD
Skyringar 2011 2010
Inngreidslur
10724 o] [« 1RSSR 185.019 174.550
FJarfestingartekjur .........eeeiee e 20.374 50.026
Seld verdbréf med breytilegum tekjum.... 1.002.655 689.809
Seld verdbréf med fostum tekjum........cooeeiieeiiiieciieece e, 1.873.869 1.983.218
3.081.917 2.897.603
Utgreidslur
[N T TR SPTN 389.155 315.176
Fjarfestingargjold..........oocueiieiiiieiee e e 6.221 6.063
Rekstrarkostnadur an afskrifta.........ccooeuereeereeniieniiereeneeseseeeeees 12.630 12.344
408.007 333.583
Radstofunarfé til kaupa a
verdbréfum og annarri fjarfestingu 2.673.911 2.564.020
Kaup a verdbréfum og onnur fjarfesting
Kaup & verdbréfum med breytilegum tekjum........ccccccoveeiiieenieeecineenn, 473.208 1.471.584
Kaup a verdbréfum med fostum tekjum 2.200.703 1.092.436
2.673.911 2.564.020
Leekkun & sjodi og veltiinnlanum 13 0 0
Sjodur og veltiinnlan { Arsbyrjun ......cccveceeceeeiee e 0 0
Sjodur og veltiinnlan i arslok 0 0

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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SKYRINGAR

1.  Yfirlit um helstu reikningsskilaadferdir

1.1 Grundvollur reikningsskila
Arsreikningurinn er gerdur i samraemi vid 16g um &rsreikninga og reglur um arsreikninga lifeyrissjoda. Gerd er grein fyrir helstu
reikningsskilaadferdum sem i meginatridum eru paer sému og arid 4 undan.

Vid gerd reikningsskilanna purfa stjérnendur ad meta ymis atridi og gefa sér forsendur um mat a eignum, skuldum, tekjum og gjéldum. b6
svo mot pessi séu samkvaeemt bestu vitund stjérnenda geta raunveruleg verdmaeti peirra lida sem pannig eru metnir reynst énnur en
nidurstada samkvaemt matinu.

1.2  I1dgjold

18gjold eru tekjufaerd eftir skilagreinum sem berast sjédnum. Aaetlad er fyrir dgreiddum idgjdldum par sem upplysingar um idgjold
undangengins manadar liggja ekki fyrir & uppgjorsdegi. Azetlunin byggir 4 rauntdlum undanfarinna ara. 18gjold eru flokkud eftir pvi hvort
pau eru greidd af sjédfélogum sjalfum eda eru moétframlag launagreidanda. Framlog vegna jofnunar & Grorkubyrdi eru hluti af
tryggingagjaldi en framlaginu er atlad ad jafna 6rorkubyrdi lifeyrissjéda.

1.3 Lifeyrir
Undir lifeyri falla greidslur sjédsins til sjodfélaga og skiptast peer i ellilifeyri, makalifeyri, 6rorkulifeyri og barnalifeyri en @ méti eru par
greidslur frd Umsjonarnefnd eftirlauna. Beinn kostnadur vegna ororkulifeyris er vegna 6rorkumats.

1.4  Fjarfestingartekjur

Tekjur af eignarhlutum

Undir tekjur af eignarhlutum er faerdur ardur af hlutabréfaeign. Ennfremur breytingar & gengi skrddra hlutabréfa og gengismunur ef
eignir eru skradar i erlendum gjaldmidlum og hagnadur eda tap af soélu hlutabréfa.

Tekjur af huseign
Tekjur og gjold vegna rekstrar huseignar i eigu sjodsins falla undir tekjur af huseign.

Vaxtatekjur og gengismunur

Undir vaxtatekjur og gengismun eru faerdar vaxtatekjur, ver6baetur og gengismunur af verdbréfum med fostum tekjum, vedlanum og
bankainnstaedum. Einnig er hér faerdur gengismunur af verdbréfum med fostum tekjum og bankainnsteedum sem eru i erlendum
gjaldmidlum sem og breytingar & verdi eda sdluhagnadur/-tap af hlutdeildarskirteinum og afleidusamningum.

1.5 Rekstrarkostnadur
Undir rekstrarkostnad fellur allur kostnadur vid daglegan rekstur sjodsins. Rekstrarkostnadur sem tengist eignaumsyslu er faerdur
sérstaklega undir lidnum fjarfestingargjold.

1.6  Varanlegir rekstrarfjarmunir og afskriftir
Varanlegir rekstrarfjarmunir eru faerdir a kostnadarverdi ad fradregnum afskriftum.

Afskriftir eru reiknadar samkvaemt beinlinuadferd til ad gjaldfeera mismun & kostnadar-/endurmetnu verdi og hrakvirdi a daetludum
endingartima eignanna sem hér segir:

L T (114 Y PP PP PP PPROPPON 50 ar
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begar bdkfaert verd eigna er haerra en endurheimtanlegt verd peirra eru eignirnar faerdar nidur i endurheimtanlegt verd.

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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1.7  Gjaldmidlar og visitolur

Eignir og skuldir sem bundnar eru visitolu eda gengi erlendra gjaldmidla eru faerdar upp midad vid verdlag eda gengi i arslok. Vidskipti i
erlendum gjaldmidlum eru faerd a gildandi gengi pess dags sem vidskiptin fara fram. Peningalegar eignir og skuldir i erlendum gjaldmidlum
eru faerdar midad vid gengi i arslok. Gengismunur sem myndast er feerdur medal fjarfestingartekna.

Gengi Sedlabanka islands greinist pannig:

Medalgengi Medalgengi Arslokagengi Arslokagengi
2011 2010 2011 2010
USD oo eesesseeeeemene 115,79 121,75 122,42 114,78
EUR e 160,97 161,44 158,40 153,37
21,60 21,68 21,31 20,58
20,64 20,15 20,34 19,62
17,82 16,91 17,74 17,11
GBP e 185,55 188,09 188,97 178,04

1.8  Fjarfestingar

Verdbréfum i eigu sjodsins er skipt i verdbréf med breytilegum tekjum, verdbréf med fostum tekjum og vedlan. Til verdbréfa med
breytilegum tekjum teljast hlutabréf og hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda. Til verdbréfa med fostum tekjum teljast skuldabréf og onnur
verdbréf med fostum voxtum eda med tiltekna vaxtavidmidun. Til vedlana teljast skuldabréfaldn med vedi i fasteignum.

Verdbréf med breytilegum tekjum skiptast i innlend og erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini. Erlend verdbréf sjédsins eru skrad a
skipulegum verdbréfamorkudum og pvi eignfeerd @ markadsverdi nema framtakssjodir sem faerdir eru a innra virdi. Verdbréfin eru
umreiknud i islenskar kronur & skradu kaupgengi i arslok. Innlend hlutabréf sj6dsins eru eignfaerd & markadsverdi i arslok sé pad fyrir
hendi, en annars a kostnadarverdi eda dztludu matsvirdi 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
avoxtunarkrofu peirra 4 kaupdegi.

Verdbréf med fostum tekjum eru faerd nidur i efnahagsreikningi vegna évissu um innheimtu. Hér er ekki um endanlega afskrift ad raeda
heldur er myndadur afskriftareikningur til ad maeta peim kréfum sem kunna ad tapast. Vid nidurfaersluna hefur sérstok ahaetta verid
metin jafnframt pvi sem reiknud er almenn nidurfeersla.

Sjodur og veltiinnlan eru feerd undir lidnum adrar eignir i efnahagsreikningi. Um er ad raeda paer innstaedur i fjarmalastofnunum sem ekki
eru hadar takmoérkunum a notkun og sem bundnar eru til priggja manada eda skemmri tima. Bankainnstaedur sem bundnar eru lengur en
3 manudi eru faerdar undir lidnum fjarfestingar i efnahagsreikningi.

1.9 Sundurlidun a deildir

Tryggingadeild og Séreignardeild sjddsins eru fjarhagslega adskildar. Deildirnar fjarfesta pé saman i vissum eignaflokkum. Eign hvorrar
deildar um sig i vidkomandi eignaflokki og par med einstokum eignum i vidkomandi eignaflokki raedst af hlutfallslegri steerd eignaflokksins i
eignasafni hvorrar deildar um sig. Gerd er grein fyrir pessari skiptingu i deildaskiptum arsreikningi.

2.  Mat stjérnenda og alyktanir vid beitingu reikningsskilaadferda og 6nnur mal

2.1  Varudarfzerslur vegna virdisryrnunar krafna og utlana

Sjodurinn hefur sett sér reglur til ad meta afskriftarporf vegna Utldna og annarra fjarhagslegra skuldbindinga. Obeinum afskriftum af pessu
tagi er setlad ad maeta mogulegu tapi vid innheimtu & krofum sjédsins og er faerdur sérstakur afskriftarreikningur i pessu skyni. Reglur
sj6dsins byggja baedi 4 almennum og sértaekum framlégum & afskriftarreikning. Almennum framlégum er tlad ad maeta mogulegu tapi
vegna ahaettu sem ekki er vitad um og hefur ekki verid sérstaklega metin. Sértaek framlog byggja 4 mati 8 mégulegri tapsahaettu vegna
tiltekinna krafna, par sem sjédurinn hefur upplysingar sem gefa til kynna ad tédir skuldarar kunni ad eiga erfitt med ad endurgreida skuldir
sinar ad fullu.

Auk pess feerir sjodurinn nidur dinnheimt idgjold til ad maeta hugsanlegum tépum vegna peirra.
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2.2 Sértaekar nidurfaerslur eftir bankahrun

Skuldabréfakrofur i eigu sjédsins @ hendur félégum sem farid hafa i prot en uppgjori bus er ekki lokid eda félégum sem eru i einhvers konar
fidrhagslegri endurskipulagningu, par sem yfirleitt er stefnt ad gerd naudasamninga, hafa verid feerdar nidur. Mat a pessum kréfum hefur
verid yfirfarid og endurskodad midad vid nyjustu upplysingar. Nidurfeerslan byggir a mati @ mogulegum endurheimtum og eru
varudarsjonarmid hofd ad leidarljési til ad reyna ad komast hja ofmati. Talsverd dvissa rikir pé enn um verdmaeti pessara eigna. bar sem
bréf hafa verid seld eda gerd upp hafa adur feerdar afskriftir verid faerdar ut. Nidurfeerslur greinast svo:

Almenn nidurfeersla i arslok 111.730
Sértaek nidurfaersla i arslok 11.888.128
Samtals nidurfaersla i arslok 11.999.858

Ekki er um endanlega afskrift ad raeda, en rétt er ad leggja dherslu & ad mikil ovissa rikir um endurheimtur pessara krafna, sem
endurspeglast i pessari miklu nidurfeerslu og er pad mat sjoédsins ad 6verulegar likur séu a pvi ad endurheimtur verdi verulega betri en
nidurfeerslurnar gera raad fyrir.

2.3  Mat 4 afleidusamningum i arsreikningi

Aleidusamningar sem sjédurinn gerdi vid banka vegna styringar 4 gjaldeyrisahaettu sjédsins hafa verid duppgerdir fra 2008. Ovissa er um
hvort pessir samningar hafi yfirleitt haldid gildi sinu og ef svo er, hvort og hvenzer peir hafi gjaldfallid. Matid hefur einnig verid misjafnt
eftir edli samninga. | békum sjédsins hefur verid byggt & pvi ad allir samningar hafi gjaldfallid vid fall bankanna haustid 2008 séu peir &
annad bord gildir.

A arinu 2011 fér fram uppgjér & samningum sjédsins vid Landsbanka islands. Var uppgjorid nalaegt pvi verdmati sem var i békum sjédsins,
auk umsaminna vaxta. b6 er enn agreiningur vid bankann um tiltekin atridi vardandi skuldajofnud sem ekki er vist ad verdi leyst nema fyrir
tilstilli ddmstdla. Ekki hafa nadst samningar vid adra banka og kann uppgjor peirra einnig ad bida nidurstédu démstdla. beir samningar,
sem enn er agreiningur um, eru faerdir i bakur sjodsins mv. sému adferd og undanfarin ar og er stada peirra detlud neikveed um 1.237
millj. kréna.

2.4 Mat 4 afleidusamningum midad vid ,verstu mogulegu nidurstodu”

Veruleg 6vissa rikir um mat a afleidusamningum. Stafar évissan af peim markadsbresti sem vard a arinu 2008, adgerdum eda adgerdarleysi
viokomandi banka, hvada umbod bankarnir hofdu til ad gera slika samninga fyrir hond vidskiptamanna sinna, hvor peir hafi gefid ranga
mynd af stodu sinni, hvort peir hafi verid gjaldfeerir @ peim tima sem samningar voru gerdir, hvort samningarnir séu égildir og beri ad vikja
peim fra eda hvort peir hafi gjaldfallid & einhverjum tilteknum tima sem yrdi pa vidmidunardagsetning uppgjors eda hvort peir halda gildi
sinu fram ad gjalddaga vidkomandi samnings. ba kann stada einstakra samninga ad vera misjofn eftir tegund samnings. Einnig getur verid
6ljést vid ndkvaemlega hvada samninga eigi ad mida, par sem peim var velt oft, jafnvel fra viku til viku & timanum fyrir hrun. pvi er 6ljost
vid hvada gengi eda gildi a visitolu @ ad mida, eigi uppgjor yfir hofud ad fara fram. Mat @ samningunum i arsreikningum er midad vid
stoduna pegar bankarnir féllu. Miklu munar @ mati sjodsins 4 tédum samningum og itrustu kréfum bankanna, p.m.t. umtalsverdum
drattarvaxtakrofum. Sé tekid mid af pessum kréfum pda versnar stada sjédsins 3.677 milljonir kréna, fra pvi sem midad er vid i
arsreikningnum og er pa gert rad fyrir skuldajéofnun upp @ um 5.583 millj. kréna.

2.5  Skuldajofnun

Lifeyrissjodurinn a kréfur @ hendur bonkunum sem gerdir voru afleidusamningar vid. Midad vid pann utreikning a afleidusamningum sem
lagdur er til grundvallar i arsreikningnum er gert rad fyrir pvi ad full skuldajofnun verdi @ moéti kré6fum vegna samninganna. Verdi ,versta
mogulega nidurstada“ vegna afleidusamninga ad veruleika er dztlad ad skuldajéfnun nemi 5.583 millj. kr. Hafa ber i huga ad hér er um
deetlanir ad raeda. Engin skuldajofnun hefur farid fram vegna peirra samninga sem eru &éfragengnir og pvi engin vissa fyrir pvi ad krofur
sj6dsins verdi sampykktar til skuldajofnunar, komi yfirleitt til hennar.

2.6  Ahrif ,verstu mogulegu nidurst6du” afleidusamninga & tryggingafraedilega st6du
Verdi ,versta mogulega nidurstada” vegna afleidusamninga raunin, sbr. upplysingar um pad efni hér ad ofan versnar tryggingafraedileg
stada sjodsins og verdur neikveed um 9,2%.

2.7  Straumur démsmal

A arinu féll démur i Héradsdémi Reykjavikur i mali sjédsins gegn ALMC hf. sem a8ur hét Straumur-Burdaras fjarfestingarbanki. Nidurstada
doémsins var ad krofur sjédsins aettu ad komast ad vid naudasamninga félagsins. Malinu hefur verid afryjad til Heestaréttar og hafa ahrif af
pessum démi ekki verid faerd i bakur sjédsins.
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3. Lifeyrir
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Ororkulifeyrir .....ccoeeveveveeeeeeereenee
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Barnalifeyrir ......cccevvevveevceercieeienne,

Lifeyrisgreidslur ur séreignardeild .

Sérstok Utborgun séreignar skv. IOZUM .......oociiiiiiiiciiece et
LIf@YIIT SAMTAIS «.eeinieeeieeie et ettt et e s e et e e st e sseesaseeseesseesnseenseensnesneeanes

4. Tekjur af eignarhlutum

Tekjur af innlendum hlutabréfum
Tekjur af erlendum hlutabréfum ..

Tekjur af eignarhlutum, Tryggingadeild .........cccooeeeiieiiiieeeeee e
Tekjur af eignarhlutum, SEreignardeild ..........ccoociiiiiiiiiiiice e

Tekjur af eignarhlutum samtals

5. Vaxtatekjur og gengismunur

Tekjur af erlendum hlutdeildarskirt@iNUM .......cccooieeiiecierieeece e
Tekjur af innlendum hlutdeildarskirteinUm .........cccooeiiiiiiiiiiiicee e

Tekjur af markadsskuldabréfum

Tekjur af vedskuldabréfum ... et sbe e e sen e ennee
Tekjur af BanKaiNNSTEROUM ..oiiiieieeie e e et e e e s e sraesnteesaeesseeenseenes

Tekjur af skammtimabréfum ....
Drattarvextir ......ccceeeeeveeriieecieeneen,
Gjaldeyris- og skiptasamningar ....

Vaxtatekjur og gengismunur, Tryggingadeild

Vaxtatekjur og gengismunur, Sérei

gnardeild

Vaxtatekjur 0g gengismunur SAMTAIS .....c.eecueeiierieeieeieeeeee e se e see s saeesae e

6. Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur

Laun og launatengd gjold ..............
Tryggingastaerdfraedingur .............

[ To (U1 (o 1o 18] o TSP TSTUPPRP

Logfreedikostnadur .........ccceeeevueenne

FJArMAIAETEIFTIT «..eveeeeie e s e st e e e tb e e s rb e e sareeeaaee s

Sérstakur skattur .........ccccevveeeneenne

ANNAE KOSTNAGU ceeeiiiiieiee ettt eeecree e e eeeetae e e e e e etareeeeeeabaaeeeeesasaeeeeeessssaseeeeensssneeesennsnres

Feert a fjarfestingargjold ................
Rekstrarkostnadur .........ccccceeeunee..

Rekstrarkostnadur, Tryggingadeild
Rekstrarkostnadur, Séreignardeild

2011 2010
2.093.787 1.928.742
921.842 816.017
203.463 205.988

35.745 33.746
3.254.836 2.984.493
100.525 114.514
288.631 200.662
3.643.992 3.299.670

61.648 | 228.554)
148.831) 11.440
87.183) ( 217.115)

13.405 1.002
73.778) | 216.112)
2.373.050 790.040)

14.641 | 277.873)
4.172.435 7.457.409
114.385 71.260
332.156 660.123

17.966 473.434

30.867 38.350
505.577) ( 288.330)
6.549.924 7.344.333
247.698 475.646
6.797.622 7.819.979

92.917 88.234
1.692 1.544
4.277 9.824
9.209 2.991
10.454 7.918
85.663 0
51.123 60.746
255.335 171.257
52.826) ( 57.926)
202.509 113.331
189.878 100.986

12.630 12.344
202.509 113.331

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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7. Varanlegir rekstrarfjarmunir

Varanlegir rekstrarfjarmunir og afskriftir greinast pannig:

Fasteignir Toélvubunadur Adrar eignir Samtals
Heildarverd 1/1 ... 80.000 4.721 4.248 88.968
Heildarverd 31/12.....ccvveeveirnicireniceneeieeseeeees 80.000 4721 4.248 88.968
AFSKIIfad 1/ 1. 12.800 2.433 3.726 18.959
Afskrifad @ ArinU......occveeceerieeiieeeseeeeeee e 1.600 572 194 2.366
Afskrifad 31/12. e 14.400 3.005 3.920 21.324
BOkfaert verd 31/12.....ccceveeenieieieieseceeeesene 65.600 1.716 328 67.644
Vatryggingarfjarhaed Bokfaert verd Fasteignamat Brunabétamat
Strandgata 3, AKUreYri.....cccoceeveeneencieeieeseeseeeiens 121.133 65.600 53.720 121.133
Fasteignin vid Strandgotu 3 er nytt undir starfsemi sjddsins.
8. Verdbréf med breytilegum tekjum
Eignar- 2011 2010
hluti %
Eignarhlutir i skradum félogum i Nasdaq OMX Iceland:
HAZAr Nf. e 0,54% 108.394 0
Icelandair Group.... 0,36% 90.747 47.250
Marel Food Systems hf. .......coieiiiiiiniiee e 0,68% 625.852 498.687
OSSUT N oottt senene 0,42% 354.459 388.947
Samtals .... 1.179.452 934.884
Eignarhlutir i 6drum innlendum félégum:
BaKKavor GroUP Ehf. .....ciiiiiiciie ettt e e st a e e st e e sbaeesbaeaennne 0 6.591
Bru Venture Capital hif. ...t 9.941 0
CNTUNY ATUMINUIML Loiiiiiiiiciieecee ettt e et e et e e e bt e e e sabeeesabeeesstaeesabeeesabaeaassseesssseesbeaaasseeans 40.187 64.969
(00 o R SPRSNY 138.242 0
EA fjarfestingarflag Nf. ........oooiiiiie e 40.050 40.050
2= Y 27O OO 1.272 0
Eignarhaldsfélag lifeyrissjoda Enf. ........coooiiiiiiiiiiie e 8.439 7.935
Eignarhaldsfélagid Fjarskipti €hf. .........coooiiiiiiiie e 40.023 0
Eik fasteIgNATEIag «.uvvieieiieciiee e e et e ba e e s aeaeeas 9.369 0
EIMSKIPATEIAE SIANGS ....v.veeecveeeceeeee ettt ettt ae s ene e s enaesenae s aenas 96.567 96.567
TATR SEOII Nttt sttt ettt ettt esbe e st e s bt e beesbeesabesbeenaaesan e 0 11.070
[SIENSK VEIBBIES hf.....ceeeeiececeeieie ettt ettt 229.519 229.519
JArOVAIMI SINT. et st b e st st eae ae s 397.683 0
(oY Lo LUV 1oV a1 =T o N o PSSR 11.911 11.911
1V o O OO OO OSSO P PP PPRRPPRR 268.536 0
Reiknistofa lifeyrissjodanna ehf..........coi i 24.154 25.017
RUSOE BT .ttt ettt st et e e s b e s bt e s s beebe e bt e sbeesabeebeesbnesas nbeesanens 45.981 71.321

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Verdbréf med breytilegum tekjum (frh.)

2011 2010
Eignarhlutir i 5drum innlendum félogum (frh):
SF=d STt h bbbt et b e bbbt et benhe s eeaeetennean 406.000 0
]S L S ) S PR SPPTRPRPT 5.035 0
SPAISJOTUI NOTGTJArGar......ccueeieierieeeeieet ettt ettt sttt bbbt et ae b e e st e neeenes 33.084 40.000
SRE1 slhf 220.000 0
I 24 T3 2 U 2.000 2.000
L2 .0 PO PP 0 15.458
Teekifeeri ehf. . 60.589 79.951
[0 Ta YU e =1 1o - 2O 49 1
LY=L 412 R SRRN 2.088.631 702.359
Adrir ahaettufjarmunir:
Eignarhlutur i Greidslustofu lifeyrisSjO0a......uiiiiiiiiiieeeiiecee et 134 134
Onnur innlend verdbréfaeign:
Hlutdeildarskirteini i skuldabréfasjOdum........ccceeviiiireriiriiiieeee et 2.655.567 3.768.126
Framtakssjodir.....coceevvueeecvieieciieeciieeeineen, 638.337 712.955
Peningamarkadssjédir 114.776 232.138
SAMIEAIS. ettt ettt st ettt s he e st e et e e bt e s he e e a b e e b e e beesaae st eenhresabeens 3.408.680 4.713.219
Erlend verdbréfaeign:
HIULAbréf ... 516.474 675.854
Hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjodum 2.226.011 2.402.575
Hlutdeildarskirteini i skuldabréfasjOdum.........coeiiriirerieiiiieeeree et 2.226.342 2.087.149
Framtakssjodir... 13.336.197 10.939.475
YT Y o T L 3.495.110 5.396.736
[ [ 1Yo 14U K oo L PP PO RPPRRUPRRRRt 661.075 914.738
Fasteignasjddir...... 1.911.035 1.796.435
SKAMIMEIMAS OGN c..teeiiiie ittt et e e e rtb e e e sab e e e e abe e s bbeeesabeeesabaeeasbaeessbeeessaaas sasnssens 2.409.407 0
AFleiOULENEA VEITDIES ... ettt s nee e 2.377.517 5.541.454
Nidurfzersla verdbréfa med breytilegar tekjur... ( 1.161.640) ( 1.113.698)
L = 441 SRR 27.997.528 28.640.718
Verdbréf med breytilegum tekjum samals........cccveeieecieeiieniese et 34.674.425 34.991.314

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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9. Verdbréf med féstum tekjum 2011 2010
Markadsbréf:

RiKiSTrygg0 sKUIA@DIES .....cc.eviiieeee et s et e e e ab e e raeeeabeaeas 63.928.585 56.384.460
Onnur innlend Markadsskuldabréf ...........cooeiiviveeeeeeeeeeeeeeeee ettt aeesenaens 22.744.346 24.810.894
Erlend SKUIAADIES ....c.eieeieeee ettt et beesbaesaneeas 269.182 461.397
Nidurfaersla verdbréfa med fastar tEKJUN ....c.ecceeieeeieeceeeeeeeee e ( 10.821.467) 10.662.950)
Verdbréf med fostum tekjum Samals ......occvieciiiiiiieeccccee e e 76.120.646 70.993.802
Vedskuldabréf:

Vedskuldabréf SJOOFEIAZA ......coeririeireree et 552.482 581.263
ONNUE VEBSKUIAAOIET ...ttt ettt b ettt aes 533.867 543.645
Nidurfaersla vedskuldabréfa ...........ooouviiiiiiiee e et ( 16.750) 14.887)
Vedskuldabréf SAmMLalS .....coc.evuiiiiiriiiie ettt 1.069.599 1.110.021
Verdbréf med fostum tekjum Samals ......occuviiiiiiiiiiecce e 77.190.245 72.103.823
LN g =TT oL [0 [ 1 o V=] o OO PRSP ( 11.999.858) 11.791.535)

Af skradum skuldabréfum, par sem kaupverd la fyrir i Nasdaqg OMX Iceland i arslok, var markadsverd peirra 5.381 mkr. haerra en bokfaert

verd.
10. Nidurfaersla verdbréfa 2011 2010
NTGUITEEISIA 1.1, oottt eette e e et e e e ab e e e eae e e e eaaeeeeabeeeeseeeeesseeeenbeeeensaeenaneeas 11.791.535 11.698.376
Breyting @ almennri NIGUITERISIU ........oiiiiii et seree s ( 16.622) 8.677
NIGUIFERISIA FERIG UL ...eeeeeeeee ettt e e e e et e e e eate e e te e e e staeeeeabeeeeabeaeeseeaennnes ( 478.254) 832.307)
Sértaek NIGUITERrSIa @ ArINU .eociiiiecicee et st s be e sea e st enes 703.199 916.790
NTGUITEEISIA 3112, ettt e et e e et e e et e e et e e e eaaeeeebeeeesaeeesaeeesaeessaeeanneeas 11.999.858 11.791.535
11. Fjarfestingar skiptast pannig eftir gjaldmidlum:
i islenskum i erlendum Samtals
kronum gjaldmidlum
Verdbréf med breytilegum tekjum ........cccoeeeeiiiiiiiiiiiiecee e 8.106.567 26.579.374 34.685.940
Verdbréf med fostum tekjum .......cocoveriieiinineee e 74.402.932 1.706.302 76.109.234
RV Z=To ] = o ISP 1.069.495 0 1.069.495
Bundnar innstaedur hja lanastofnunum ... 2.975.503 0 2.975.503
86.554.498 28.285.675 114.840.174
Erlendir gjaldmidlar sundurlidast sem hér segir:
(0] 5 LU P PPPPPPRTTRN 12.590.191
L0 PSP 14.952.855
159.643
112.289
211.595
259.103
28.285.675

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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12. Skuldir

Skuldir vid lanastofnanir:
Stada afl@iGUSAMNINGA ..o..viiiiiiecie e e e s tr e e st e sbe e e steaeeeaeas

Adrar skuldir:
OZreiddur KOSENAGUE ....cvcvvvieeeceeveteteeeeeeeieteee s saete et s st ettt s s ettt ss s s ssassesesessssssassesasaes

Ogreidd OPINDEr ZJOI ...c.oviveieeieieceeeeeeee ettt sttt sttt s ettt ss s e netns
AGrar skammEMAasKUIAIE .......ooiiiiiiiiiecce e e et e e et e e te e e aaee s

SAMTAIS  .eiiiiiei ettt e et e e et e e e te e e e te e e eba e e e bae e e taee e baeeebaeeatbeeeabeeeabaeeeataae e aeennes

13. Hreint radstofunarfé og radstéfun

2011 2010
1.237.478 5.953.420
1.237.478 5.953.420

9.723 23.588
85.663 0
83.747 80.969

179.134 104.557
1.416.612 6.057.977

i framsetningu sjédstreymis er sala verdbréfa tekin med i innstreymi og par med i radstdfunarfé til kaupa & verdbréfum. bessi framsetning
gefur mun meira radstofunarfé en uppspretta nys fjar af rekstri sjédsins gefur tilefni til. Til ad fa hreint radstofunarfé, p.e. nytt fé til
fiarfestinga, er radstofunarfé synt hér an sélu 4 verdbréfum. Heildarrddstofunarfé sjédsins pannig reiknad er 5.735,7 millj. kr. og skiptist

pannig milli deilda sjédsins:

Tryggingadeild:

Radstofunarfé:

INNEreidsiur An SOIU VEIrODIéfa ......iii i e e
Utgreidslur 4n VErdbréfakaupa ......c.ccceeeeeeceeveveveveeeeeeeesesesesssessssesesesssssssssesesssssssssssesssssssssessens

Radstofunarfé til kaupa @ verdbréfum ........coceoriiiiee e

Radstofun arsins:

Kaup (sala) & verdbréfum med breytilegar tekjur, NettO ......ccccceevveveevienieeeeeeeeee e,
Kaup (sala) a verdbréfum med fastar tekjur, NETLO .......ccevveeevieeceerie et
1Yo L= T T 1 (S5 4 T L SRR

Laekkun @ handb@aru f@ .....ooo i e e e e e e et aa e e e e nrraeaeas

Séreignardeild:
Radstofunarfé:
INNGreidsiur an sOIU VErdhréfa ..o
Utgreidslur 4n VErdbréfakaupa ......c.ccceeeveevereveveeereeeesesesesesessseesesessssssassessssssssssessesessssssssessens
Radstofunarfé til kaupa @ verdbréfum ........coccoiiiiiiieeeeee e

Radstofun arsins:

Kaup (sala) & verdbréfum med breytilegar tekjur, NettO ......cccevvevviiriienienieceeeeee e,
Kaup (sala) & verdbréfum med fastar tekjur, NETLO .......ccoeveriiiininieiereeeeere e
1Yo L T T 1 (o5 4 T L O SRRPRRRP

Haekkun (laekkun) @ handbaaru f& ..ottt

2011 2010

14.067.565 11.923.909

( 8.129.243) | 3.134.106)
5.938.322 8.789.803
1.378.950 | 2.448.952)
4.812.922 16.885.547

0 910.567

6.191.872 15.347.162

( 253.550) ( 6.557.359)
2011 2010

205.393 224.576

( 408.007) ( 333.583)
( 202.614) ( 109.007)
( 529.447) 781.775
326.834 | 890.782)

0 0

( 202.613) ( 109.007)
0 0
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14. Adrar upplysingar
Sjédurinn a ekki hlut i neinu félagi par sem hann ber étakmarkada abyrgd ad undanskildum hlut i Greidslustofu lifeyrissjodanna sem er
Overulegur.

Sjédurinn hefur skuldbundid sig til patttoku i erlendum framtakssjodum. Greidslur vegna skuldbindinganna geta ad hamarki numid 4.800
millj. kréna. A méti koma endurgreidslur fra sjédunum pegar fjarfestingarnar eru seldar aftur.

Stodugildi voru 10,1 i arslok. Heildarfjarhaed launa nam 74,9 millj. kréna og launatengd gj6ld 18 millj. kréna.

Laun stjérnarmanna, framkvamdastjora og endurskodunarnefndar 4 arinu sundurlidast pannig:

ANNA Maria KrStINSAOTLIN ..ecvveiieeciecieee ettt e e te e e reesra e e e e ete e seessaeenseenneensnas 214
Agust Torfi Hauksson, stjorn og endurskodunarnefnd .............ccoeeeeveeeeeueeeeeeeeeeeeeeeee s 346
Bjorn Snaebjornsson .......cccceeeeveenieriieeneeninns 513
Fjola Bjork Jonsdaottir, endurskodunarnefnd 117
GUABIUN INGOIFSAGTEIT ...ttt sttt sttt et b ettt e b e sbe s ete e 513
Sigurdur HéIm Freysson, stjorn og endurskodunarnefnd ... 630
Sigurdur Johannesson, stjorn og endurskodunarnefnd .........cccoceeeeveneiiininieieneeeeeeeeee 820
POIArinN G. SVEITISSON ..veiiiiriieeieeriee sttt ettt e st e steste et e bt e sttesatesbeesbeesatesabeenteesbeesaeesstesnseenseesasens 641
Kari Arndr Karason, framkvaemdast;jéri 16.657
Samtals 20.451

Greidslur til endurskodenda & arinu voru 4.277 pus. kr. par af voru 938 pus. kr. vegna innri endurskodunar

15. Tryggingafreedileg uttekt

Tryggingafraedileg athugun var gerd a skuldbindingum Tryggingadeildar sjédsins midad vid arslok 2011. Uttektin var gerd i samraemi vid
akvaedi reglugerdar nr. 391/1998. i uttektinni er framlag rikisins til jofnunar érorkubyrdi tekid med vid mat a tryggingafraedilegri stodu.

i uppgjérinu er midad vid réttindakerfi sjédsins. Afallnar skuldbindingar Tryggingadeildar namu 132.523,2 milljénum kréna, samanborid
vid 115.178,4 millj. kréna eignir. Afallin stada er pvi neikveed um 17.344,8 milljénir eda 13,1%. AJ teknu tilliti til mats & virdi
ororkuframlags, dzetladra framtidaridgjalda og peirra skuldbindinga sem paer skapa nema heildareignir deildarinnar til tryggingafraedilegs
uppgjors 200.435,2 milljénir krona og heildarskuldbindingar nema kr. 216.757,2 millj. kréna. Skuldbindingar nema pannig 16.322,0
milljdnum kréna heerri fjarhaed en eignir og er tryggingafraedileg stada deildarinnar pvi neikvaed um 7,5%.

Aunnin réttindi voru skert um 6% & arinu. Tryggingafraedileg afkoma sjédsins var jakvaed um 7.836,7 milli. kréna og batnadi
tryggingafraedileg stada ur -11,7% i -7,5%.

Breytingin sundurlidast pannig:

Tryggingafraedileg afkoma arid 2011 Afallin Framtidar- Heildar-
skuldbinding skuldbinding skuldbinding
Eignir
Samtals eign til tryggingafraedilegs uppgjors 31.12.2011 ........cccevverueneene 115.178,4 85.256,8 200.435,2
Eign til tryggingafraedilegs uppgjors pr. 1.1.2011......ccccovveeireeiineecireeennes ( 108.671,3) ( 73.099,2) ( 181.770,5)
Aukning & eign til tryggingafraedilegs UPPEJOrs ...coceevvereereevienenieiesienene 6.507,1 12.157,6 18.664,7
Skuldbindingar
Skuldbindingar vegna lifeyris pr. 31.12.2011......cccccceevvieviiieeririeeeieeeenen. 132.523,2 84.234,0 216.757,2
Skuldbinding vegna lifeyris pr. 1.1.2011 ......cccceeevveviereeeieeeecee e ( 126.588,5) ( 79.340,7) ( 205.929,2)
Aukning skuldbindinga d Arinu ........cccceiiiiiieiii e, 5.934,7 4.893,3 10.828,0
Breyting a tryggingafraedilegri StOOU ......cceeevveieiieieciee e 572,4 7.264,3 7.836,7

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Tryggingafraedileg uttekt (frh.)

Tryggingafraedileg stada 31.12.2011

Eignir

Hrein eign til greidslu lifeyris 31.12.2011.......cccccevvieriierneeneenienreeneee e
NUVirdi verdbréfa, NaekKUn ...cc.eeeeiiieeiiiiee e
Leekkun vegna fjarfestingargjalda .........ccocerieeiieenienieniinieeieeesee e

Ororkuframlag ......

NUOVirdi framtifariogjalda .........coceerierieeiieieeeeeeeee e

Eignir samtals .......

Skuldbindingar
Ellilifeyrir ..............

Rekstrarkostnadur

ARSSKYRSLA 2011

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

Skuldbindingar SamMEals .......cccveveeriiriiieeee e

Skuldbindingar umfram eignir:
i hlutfalli af skuldbindingum:

Afallin Framtidar- Heildar-
skuldbinding skuldbinding skuldbinding
113.309,6 113.309,6
3.084,5 3.084,5
( 1.215,7) ( 1.215,7)
4.060,0 4.060,0
81.196,8 81.196,8
115.178,4 85.256,8 200.435,2
106.956,8 63.231,3 170.188,1
16.850,8 14.553,2 31.404,0
7.553,2 3.915,6 11.468,8
150,4 1.270,7 1.421,1
1.012,0 1.263,2 2.275,2
132.523,2 84.234,0 216.757,2
( 17.344,8) 1.022,8 ( 16.322,0)
( 13,1)% 1,2% ( 7,5)%
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Skyring: 2011 2010 2009 2008 2007

Tryggingadeild:
NAFNEVOXEUN ..t 5,20% 6,17% 1,93% 0,21% 5,26%
Nafnavoxtun - 5 ara medaltal ... 3,73% 5,81% 8,20% 11,37% 13,83%
RAUNAVOXEUN...cuviieiiie et e 1 -0,02% 3,47% -6,17% -13,88% -0,57%
Raundvoxtun - 5 dra medaltal .........ccovvvveevnnnnens -3,63% -2,02% -0,10% 3,74% 8,71%
Raunavoxtun - 10 dra medaltal .........ccccveevveeenenn 2,19% 1,98% 1,40% 3,59% 6,17%
Rekstrarkostnadur sem hlutfall af eignum ............ 2,10 0,17% 0,10% 0,07% 0,08% 0,12%
Fjarfestingargjold sem hlutfall af eignum .............. 2 0,04% 0,05% 0,05% 0,05% 0,06%
Heildarkostnadur sem hlutfall af eignum .............. 2 0,22% 0,15% 0,11% 0,13% 0,19%
Samsetning eigna: 3

Skrad verdbréf med breytilegum tekjum .......... 14% 24% 29% 24% 49%

Skrad verdbréf med fostum tekjum .................. 64% 65% 54% 40% 44%

Oskrad verdbréf med breytilegum tekjum ....... 18% 8% 12% 6% 4%

Oskrad verdbréf med fostum tekjum ............... 1% 0% 0% 0% 1%

VEOBIAN ..viiieeeeee et 0% 1% 1% 1% 1%

ABFar €IZNIT .eoeieiieiierieeee et 3% 2% 2% 29% 2%
Skipting eigna eftir gjaldmidlum: 4

Eignir i islenskum krénum ......ccoooeieiinen. 75% 74% 62% 68% 63%

Eignir i erlendum gjaldmidlum 25% 26% 38% 32% 37%
Hlutfallsleg skipting lifeyris: 5

Ellilifeyrir ...... 64,3% 64,6% 61,9% 65,5% 59,8%

Ororkulifeyrir 28,3% 27,3% 29,5% 24,1% 29,6%

MaKalfeYrir c.veceeeeeeeeeeeeeee e 6,3% 6,9% 7,2% 8,6% 8,6%

Barnalifeyrir ....cceeeeveeviieeciee e 1,1% 1,1% 1,4% 1,8% 2,0%
LIf@YriSDYITi vovvveereeie e 6 56,2% 55,9% 56,2% 44,1% 37,5%
Heildarfjoldi launagreidenda a arinu ...........cc........ 2.556 2.488 2.376 2.566 2.896
Fjoldi sjédfélaga 7 18.320 18.415 18.186 19.165 21.298
Fjoldi lifeyrispega i lok arsins 6.562 6.433 6.010 5.835 5.674
Haekkun(laekkun) idgjalda fra fyrra ari ........c.cc....... 9,7% 4,8% -2,8% -8,3% 15,3%
Haekkun lifeyristtgjalda .........coceeveevieniennenieeenne 9,1% 8,9% 17,4% 7,2% 4,7%
Haekkun & hreinni eign til greidslu lifeyris 7,7% 8,7% 4,3% 3,2% 9,4%
Eignir umfram heildarskuldbindingar ..................... 8 -7,5% -11,7% -10,8% -6,9% 2,2%
Eignir umfram &fallnar skuldbindingar ................... 9 -13,1% -14,2% -12,3% -7,0% 8,1%
Starfsmannafjoldi .......ccceeevieeeiieeieeceeceee 10,1 10,3 10,3 10,3 11,6
Haekkun visitolu neysluverds .........cccceeveeveevieennnne 5,23% 2,61% 8,63% 16,36% 5,86%
Séreignardeild:
Safn | - NAfNAVOXTUN ...eceveecireeccee e 9,9% 16,9% 20,5% 26,2% 12,9%
Safn Il - nafndvoxtun ... 5,0% 12,8% 21,1% 27,0% 11,5%
Safn 1l - NafNAVOXTUN ...ccvveiiieeceeceee e 8,3% 8,9% 18,6% 25,0%
Safn | -5 3ara nafnavoxtun ........cccveeeeeeciveeeeecinneens 17,1% 19,2% 19,2% 18,1% 15,1%
Safn Il - 5 dra nafnavoxtun .......cccceeeveevreeecvee e, 15,2% 18,7% 21,7% 20,8% 18,1%
Safn | - raundavoxtun arsins........cceeeeeeeceeeeieeceneeennn, 4,4% 13,9% 10,9% 8,5% 6,7%
Safn Il - raundavoxtun arsins......c.eeevveeecveeeeveecineeenn, -0,2% 9,9% 11,5% 9,1% 5,3%
Safn IIl - raundvoxtun arsins.........cccueeevveeeeveeecnneennn, 2,9% 6,1% 9,2% 7,4%
Safn | - 5 4ra raunavoxtun ........cccceeeeeveeeeiveeeeneeenns 8,8% 10,4% 10,1% 10,3% 9,9%
Safn 11 - 5 ara raundvoxtun .......coecveeeciveeccieeecieeeens 7,0% 10,0% 12,4% 13,6% 12,8%
Haekkun hofudstdls fra fyrra ari ............... 1,0% 9,2% 17,1% 33,7% 20,5%
Heildarkostnadur sem hlutfall af eignum ............... 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
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Skyring: 2011 2010 2009 2008 2007

Avoxtun einstakra eignaflokka:

Nafndvéxtun:

Innlend hlutabréf .........ccooeoieiiiiieeecees -1,4% -14,2% 1,2% -50,1% 6,2%
Erlend hlutabréf 11,9% 1,6% -7,1% 42,1% -2,7%
Rikistryggd skuldabréf .........ccooeeviiieiiiiieieeciees 9,6% 17,4% 13,8% 20,3% 6,2%
Onnur innlend skuldabréf ..........ooceveeveeveeeeene 5,8% -4,3% 0,8% -24,7% 11,7%
Erlend skuldabréf ........cccoooiieiiieiieeeceeee, -29,9% -2,2% 6,2% 7,4% 4,3%
Adrar fjarfestingar ......cocovcveeveeceeceese s 1,6% -4,9% 10,0% 43,7% 3,3%
Skammtimabréf .........cccoeeviiiiiiee e, 2,4% 2,7% -10,1% -4,7% 7,3%
Raundvéxtun:

Innlend hlutabréf . . -6,3% -16,4% -6,8% -57,1% 0,3%
Erlend hlutabréf .........coveeeviieiieceeeeeeeeee e, 6,3% -1,0% -14,5% 22,1% -8,1%
Rikistryggd skuldabréf ..........cooeevivieieeeeeeeiees 4,2% 14,4% 4,8% 3,4% 0,3%
Onnur innlend skuldabréf .........cocoevieveeveeeeenne 0,5% -6,7% -7,2% -35,3% 5,5%
Erlend skuldabréf ........cccoooivieiieeeieeeceee, -33,4% -4,7% -2,2% -7,7% -1,5%
Adrar fjarfestingar .....c.ccvevevcverceecceeeeee e -3,4% -7,3% 1,3% 23,5% -2,4%
Skammtimabréf .........ccccoeeviiiiiiiee e, -2,7% 0,1% -17,2% -18,1% 1,4%

Skyringar:

1. Raundvoxtun a medaltali hreinnar eignar m.v. visitdlu neysluverds.

2. Rekstrarkostnadur, fijarmagnsgjold og heildarkostnadur i hlutfalli af medaltali hreinnar eignar.

3. Hlutfallsleg skipting & eighum sjodsins i mismunandi eignaflokka i arslok.

4. Skipting & fjarfestingum sjodsins i islenskar krénur og erlenda gjaldmidla an tillits til gjaldeyrisvarna.
5. Hlutfallsleg skipting a lifeyrisgreidslum sjodsins milli einstakra lifeyristegunda.

6. Lifeyrisgreidslur sem hlutfall af i6gjoldum

7. Heildarfjoldi sjodfélaga, sem greiddi til sjédsins 4 arinu.

8. Heildareignir sjodsins (eign i lok ars + verdmaeti framtidaridgjalda) i hlutfalli vid heildarskuldbindingar

hans skv. tryggingafraedilegri uttekt.
9. Eignir i lok ars i hlutfalli vid afallnar skuldbindingar i lok ars skv. tryggingafraedilegri uttekt.
10. Rekstrarkostnadur an sérstaks skatts @ arinu 2011 er 0,10% i hlutfalli af medaltali hreinnar eignar

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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THE BOARD OF DIRECTORS" AND MANAGING DIRECTOR’S REPORT

In many respects, 2011 was a challenging operational year for Stapi Pension Fund. Inflation remained high in Iceland, there
were few investment opportunities and foreign markets were characterised by sharp fluctuations caused by the financial
and economic crash which began in 2007 and the impact of which is still being felt. The real rate of return of the fund’s
mandatory division was close to zero and thus significantly below target performance. Members’ rights in the division were
reduced by 6% during the year, this being the first time the fund has had to resort to a reduction of rights since the bank
collapse in 2008 and the ensuing financial hardships. The performance of the voluntary division was acceptable with the
low risk portfolios yielding a fair return, and the highest risk portfolio produced acceptable yield when considering the
severe fluctuations in the value of foreign assets which constitute a large proportion of this portfolio. It is anticipated that
next year the fund’s performance will be able to cover increased liabilities, although this depends on the market situation.
It should be noted that there is uncertainty as to specific aspects of the fund’s financial circumstances, although this has
been significantly reduced during the year as outlined in notes to the annual accounts.

The consequences of the financial and economic crash in 2008 have severely impacted the fund’s performance in the past
few years as is still evident in the financial statements relating to 2011. This both applies to individual asset classes and, to
an even greater extent, to the fund’s available investment options. Foreign exchange restrictions remained in force, a fact
which exercises a severely negative effect, both on yield potential and the distribution of risk. Within Iceland, investment
opportunities are for the most part confined to government-guaranteed assets, although there has been a certain increase
in other options. It is likely that return on government-guaranteed investments will, in the long term, prove insufficient to
sustain the fund’s pension obligations. Thus, it is of high importance for the operation of the fund that foreign exchange
restrictions be lifted, so that measures can be taken to enhance its risk distribution and rates of return by means of foreign
investments. Furthermore, the fund needs to boost its investments in domestic assets which yield better long-term returns
than government bonds. This, however, depends on the existence of a satisfactory supply of such assets which also must
fulfil the fund’s quality requirements.

In 2011 a total of 18,320 members working for 2,566 employers paid contributions to the fund’s mandatory division. The
year’s total contributions amounted to ISK 5,717.2 million. Contributions to the mandatory division were ISK 5,525.6
million, increasing by 9.75% from the previous year, and contributions to the voluntary division grew by 2.75% from the
previous year, amounting to ISK 191.6 million. The number of active members, i.e. those generally making regular monthly
contributions to the fund was 12,653 in the mandatory division and 935 in the voluntary division.

The mandatory division’s total pension disbursements during the year amounted to ISK 3,254.8 million, rising by 9.1% from
the previous year. Individual retirement pension plans were ISK 2,093.8 million, disability benefits amounted to ISK 921.8
million, spouse pensions were ISK 203.5 million and child benefits were ISK 35.7 million. Disbursements from the voluntary
division amounted to a total of ISK 389.2 million, thereof a special disbursement in compliance with legal requirements of
ISK 288.6 million. The total number of pensioners was 6,562 at end of year.

The fund’s operating expenses in 2011 amounted to ISK 202.5 million. Operating expenses as a proportion of assets came
to 0.17%, compared to 0.10% in the previous year. This increase may be explained solely in terms of a special government
tax of ISK 85.7 million which has been recorded among expense items in the statement of comprehensive income. The
average number of full-time employees were 10.1 during the year, and total payroll expenses were ISK 74.9 million.

The mandatory division’s net assets available for benefits were ISK 113,309.6 million and increased by approximately 7.7%
compared to the previous year. The division’s nominal return on investments was positive by 5.2% and real return was
negative by 0.02%. The net assets of the voluntary division amounted to ISK 3,822.5 million, increasing by 1% from the
previous year. The voluntary division offers three investment options: Portfolio I, Portfolio Il and Portfolio Ill. The three
portfolios yielded a real return during the year of 4.4%, -0.2% and 2.9%, respectively.

An actuarial audit has been carried out with respect to the fund’s mandatory division at end of year 2011. Members’
vested rights were reduced by 6% during the year. The year’s actuarial performance was positive by ISK 7,836.7 million.

The funding level at end of year was negative by ISK 16,322.0 million, or 7.5%.

The Board of Directors and the Mananging Director of Stapi Pension Fund hereby ratify and endorse with their signatures
the fund’s annual account for the year 2011.

Akureyri, 28 February 212

bpérarinn Sverrisson Sigurdur Jéhannesson
Agust Torfi Hauksson Bjorn Snaebjornsson
Gudrun Ingdlfsdottir Sigurdur HAIm Freysson
CEO

Kari Arnér Karason
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INDEPENDENT AUDITOR’S REPORT

To the Board of Directors and Members of Stapi Pension fund

We have audited the accompanying financial statements of Stapi Pension Fund for the year 2011. The financial statements consist of
the Director’s report, a Statement of changes in net assets for pension peyments, a Balance sheet, a Statement of cash flows and a
summary of significant accounting policies and other explanatory notes.

Management’s responsibility for the financial statements

Management is responsible for the preparation and fair presentation of these financial statements in accordance with generally
accepted accounting principles in Iceland. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control
relevant to the preparation and fair presentation of financial statements that are free from material misstatement, whether due to
fraud or error; selecting and applying appropriate accounting policies; and making accounting estimates that are reasonable in the
circumstances.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these financial statements based on our audit. We conducted our audit in accordance
with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform
the audit to obtain reasonable assurance whether the financial statements are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the financial statements. The
procedures selected depend on the auditor’s judgment, including the assessment of the risks of material misstatement of the financial
statements, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the
entity’s preparation and fair presentation of the financial statements in order to design audit procedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by
management, as well as evaluating the overall presentation of the financial statements.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the financial statements give a true and fair view of the financial position of the fund as of 31 December 2011, and of
its financial performance and its cash flows for the year then ended in accordance with generally accepted accounting principles in
Iceland applied on a consistent basis.

Note

Without qualifying our opinion, we wish to draw attention to note no. 2, which refers to the evaluation and defination of liabilities
relating to forward currency hedging contracts and other hedging contracts. The final result of the settlement of these contracts
remains uncertain.

Akureyri, 28 February 2012

Deloitte ehf.

Knutur bérhallsson
State Authorized Public Accountant

Ragnar Jéhann Jénsson
State Authorized Public Accountant
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STATEMENT OF CHANGES IN NET ASSEST FOR PENSION PAYMENTS 2011

2011 2010
Contributions
1Y 1T 00] o =T PR UPUT PPN 1.880.773 1.717.253
EMIPIOYEIS. .ottt ettt et e et e et e e et e e e e be e e e ate e e eae e e sbaeeeraaaens 3.836.468 3.504.035
Other contribution, transfer of rights and repayments........ccccccocevieniinneenenn. 252.860 287.674
Contributions 5.970.101 5.508.962
Pensions
PENSIONS. ettt e e e e e e et e e e s s raneeeeeaas 3.643.992 3.299.669
Received from the Retirement CommIttee.......ccceeevviievieeieiieeeeee e ( 5.944) ( 6.536)
Other direct expense due to disability pension..........cccceevverceeieenienienieeneene 3.268 4,928
Pensions 3.641.316 3.298.062
Investment income
Investment iNCOMeE Of SNArES.......couiiiieiierie e ( 73.778) ( 216.112)
REVENUES ON Al ESTALE...cueieiieeieciiecte ettt 254 17
Interest income and exchange-rate difference.......ccccocevievieeneeniencennennnene 6.797.622 7.819.979
Provision for DONGS........cccuiiiiiii it e ( 686.577) ( 925.467)
Investment income 6.037.521 6.678.417
Investment expense
Office and MaNaAgEMENT EXPENSES......cccuierieeriierieeieerteeneeseeeteenreeseeesaeeneeeneees 52.826 57.926
Operating expenses
Office and ManagemMeNt EXPENSES. .....cccuierveerierierie ettt eees 202.509 113.331
Increase in net assets during the year 8.110.973 8.718.061
Net assets from PrevioUS YEAI.......cciiiviieiiiieeiiiee sttt sene e eneas 109.021.175 100.303.114
Net assets for pension payments at year-end 117.132.149 109.021.175

Amounts are in thousands of ISK
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BALANCE SHEET DECEMBER 31, 2011

Assets

Investments

Buildings and sites
Variable-income securities
Fixed-income securities

Receivables

Claims against employers

Other receivable

Other assets

Operational assets
Cash and current deposits

Total assets

Liabilities

Derivative financial instruments
Other liabilities......cccceeeuveeeeeeccirieeeeeeeinnens

Net assets for pension payments

Division of net assets for pension payments
Net assets of the mandatory division
Net assets of the voluntary divsion

Mortage 10ans......ccccvvevieeieeiieeseeceeee,
Cash and cash equivalents

Other assets

Liabilities

2011 2010
65.600 67.200
34.674.425 34.991.314
76.120.646 70.993.802
1.069.599 1.110.021
2.975.503 3.235.559
114.905.774 110.397.895
555.750 570.250
24.096 793.551
579.847 1.363.802
2.044 2.810
3.061.096 3.314.646
3.063.140 3.317.456
118.548.760 115.079.153
1.237.478 5.953.420
179.134 104.557
1.416.612 6.057.977
117.132.148 109.021.175
113.309.638 105.236.826
3.822.509 3.784.349
117.132.148 109.021.175

Amounts are in thousands of ISK
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CASH FLOW STATEMENT 2011

Inflows
(07e] a1 4 o TV o T3 -SSP
INVESEMENT INCOME. ...ttt e e s e e e e s e e eeeas
Instalment on bonds.........cccceevveeiieneeniencieeieenn

Proceeds from sale of variable income securities.........cccocvveveereeriieeciesieesnenns
Proceeds from sale of fixed incOome SECUrities........cocveveerieriieeneeneenieeieeiens
Other inflow

Outflows
PENSIONS. ...t e
INVESTMENTS EXPENSES. ..veevieiireerieiteestreeteerteesteesseeseeeseesseesseessseeseesseesssesnsennses
Operating expenses excluding depreciation............cccveeviieeeiieecciee e
Other outflows

Disposable resources to purchase securities and
other investments

Investment in securities and other investments

Investments in variable-income SeCUNities......cccocvvieriiiiiicieiniiiesee e
Investment in fixed-iNCOME SECUNLIES. .....vvviiriiriieiieree e
Other INVESEMENTS...c..iiiiiie et sbe e s baeesnnee

Increase (decrease) in cash and current deposits

Cash and current deposits at the beginning of the year.........cccccocoeeiiiveeieenns

Cash and current deposits at the end of the year

2011 2010
5.860.414 5.255.023
5.538.897 4.564.618
1.829.636 2.223.788

10.327.379 10.349.615
19.780.771 10.972.676
1.044.010 105.055
44.381.107 33.470.775
3.641.316 3.298.062
52.596 57.093
127.396 112.535
4.715.942 0
8.537.250 3.467.689
35.843.858 30.003.086
11.176.881 8.682.438
24.920.527 26.967.441
0 910.565
36.097.408 36.560.444
253.550) 6.557.358)
3.314.646 9.872.004
3.061.096 3.314.646

Amounts are in thousands of ISK



FINANCIAL INDICATORS

Mandatory division

Net rate of return on iNVeStMEeNt.......coocvvvierieiiieneencreeeeeeee
Net rate of return on investment - 5 years average ..
Net real of rate return on investment.........ccocuevverveeneeniiensieeneeneens
Net real rate of return on investment - 5 years average ...........c.......
Net real rate of return on investment - 10 years average ..................
EXPENSE FatiO. i iieieee ittt e e

F Y E N g I [ Tor: | I o{U [ =Y o Tox AU
Assets in fOreign CUMMENCIES.....cuviviiieeiiie et

Investments:

Listed variable-income securities

Listed fixed-iNnCOME SECUNLIES. .....ccvvierierieeieeieeeeeeee e
Unlisted variable income SeCUTities........cccvuvrverieeneesierieesee e
Unlisted fixed inCOME SECUNLIES. .....ccverieriierieerieeieeeese e
MOItEAEE 0@NS.... it ciieeieeie ettt e e e eeesnee e
Cash and other iNVeStMENTS.......ccceevierierierieeeesee e

Pension abilities........ccueiiiiiieiiii e
INCrease iN NEt ASSEES....cciiiiiiiiiiiiirirerrree e e e e e ee e e
Increase in contributions received.........cccceevceeenciiiniiec e,
Increase in Pension PayMeENts........coovueviriiieiiiieeeiiee e
Number of active fund members.........ccccvvvviiiiiciiiniiiee,
NUMbEr Of PENSIONETS.....cccviieiieieeieeeeree e

Increase in consumer price index

Voluntary division (3 different portfolios)

Net rate of return on Portfolio l.......c.cccceeeriiriiineeniceiceeieeeeeen
Net rate of return - 5 years average, Portfolio |
Net real of rate return, Portfolio l........cccevueeeiieciiienieiecieeeec e,
Net real rate of return -5 years average, Portfolio l........ccccccvevueenen.
Net rate of return on Portfolio ......cc.ceevvevveenienienieeceneeneeieeen,
Net rate of return - 5 years average, Portfolio Il........ccccevvevvernnnnen.
Net real of rate return, Portfolio l.......cccccvvveeeeeeciieeeeeeccireee e
Net real rate of return -5 years average, Portfolio Il
Net rate of return on Portfolio Hl.........ccccevverneenienieinceneeniceeeeen
Net real of rate return, Portfolio Hl........cocoueeeiieeiieeeeiicieeeee e,

1. Real rate of return based on the Consumer price index
2. Operating expenses as % of average net assets
3. Pensions as % of premiums

ARSSKYRSLA 2011

2011 2010 2009 2008 2007
5,20% 6,17% 1,93% 0,21% 5,26%
3,73% 5,81% 8,20% 11,37% 13,83%

-0,02% 3,47% -6,17%  -13,88% -0,57%
-3,63% -2,02% -0,10% 3,74% 8,71%
2,19% 1,98% 1,40% 3,59% 6,17%
0,17% 0,10% 0,07% 0,08% 0,12%
75% 74% 62% 68% 63%
25% 26% 38% 32% 37%
14% 24% 29% 24% 49%
64% 65% 54% 40% 44%
18% 8% 12% 6% 4%
1% 0% 0% 0% 1%

0% 1% 1% 1% 1%

3% 2% 2% 29% 2%
56,22% 55,92% 56,15% 44,12% 37,50%
7,67% 8,68% 4,27% 3,22% 9,37%
9,75% 4,75% -2,84% -8,29% 15,29%
9,06% 8,86% 17,37% 7,16% 4,75%
18.320 18.415 18.186 19.165 21.298

6.562 6.433 6.010 5.835 5.674
5,23% 2,61% 8,63% 16,36% 5,86%

9,9% 16,9% 20,5% 26,2% 12,9%
17,1% 19,2% 19,2% 18,1% 15,1%

4,4% 13,9% 10,9% 8,5% 6,7%

8,8% 10,4% 10,1% 10,3% 9,9%

5,0% 12,8% 21,1% 27,0% 11,5%
15,2% 18,7% 21,7% 20,8% 18,1%
-0,2% 9,9% 11,5% 9,1% 5,3%

7,0% 10,0% 12,4% 13,6% 12,8%

8,3% 8,9% 18,6% 25,0% 0,0%

2,9% 6,1% 9,2% 7,4% 0,0%

Amounts are in thousands of ISK
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