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STARFSEMI ARSINS 2014

Arid 2014 var gott rekstrarar fyrir Stapa Lifeyrissjod.
Rekstur sjodsins gekk vel og a pad baedi vid um almenna
starfsemi hans og afkomu.

Litil verdbolga einkenndi arid,sem hafdi jakvaed ahrif a
afkomuna. Nafnavoxtun tryggingadeildar a arinu var 7,3% og
raunavoxtun 6,2%. Sjodurinn nadi pvi avoxtunarmarkmioum
sinum. Medalraunavoxtun sidustu fimm ara er 3,6% eda
yfir reiknivoxtum sjodsins. Sjodurinn bydur upp a prjar
sparnadarleidir i viobotarlifeyrissparnadi og gekk avoxtun
safnanna vel a arinu. Safn | - Varfaerna safnio - er fyrst
og fremst avaxtao i aheaettulitlum markadsverdbréfum
s.s. skuldabréfum med abyrgd rikissjods. Nafnavoxtun
safnsins @ arinu var 5,8% og raunavoxtun 4,7%. Safn
Il - Aredna safnid - er avaxtad i markadsverdbréfum
og er talsverdur hluti i ahattusamari eignum, einkum
hlutabréfum. Nafnavoxtun safnsins var 8,0% og
raunavoxtun 6,9%. Safn Il - Innlanasafnid - er eingdngu
avaxtad i innlanum og pvi ekki had markadssveiflum.
Nafnavoxtun safnsins var 3,9% og raunavoxtun 2,8%. ba
bydur sjodurinn einnig upp a safn IV - Hisnadissafnid
- fyrir pa sem vilja beina vidbétarlifeyrissparnadi inn a
hdsnaedislan, @ medan sa moguleiki er opinn.

Allir eignaflokkar i eignasafni sjédsins gafu jakvaeda
avoxtun & arinu. Ahaettusamar eignir, eins og hlutabréf,
gafu po bestu avoxtunina. Innlend hlutabréf laekkudu
framan af ari, en toku vel vid sér undir lok ars og nam
arshakkunin um 7,3%!. Erlend hlutabréf hakkudu synu
meir, eda um 14,9%? og framtakssjodir i eigu sjédsins
haekkudu um 21,9% & arinu. Ahaettutaka borgadi sig pvi
vel & arinu 2014. Paod ber p6 ad halda pvi til haga ad
adgerdir sedlabanka vida um heim hafa haft mikil ahrif
til haekkunar a eignaverdi og er verd, badi a hluta- og
skuldabréfum,vida i sdgulegu hamarki. Pvi ma gera rao
fyrir auknum sveiflum i eignaverdi a komandi arum, ekki
sist a verdi hlutabréfa, sem getur haft veruleg ahrif a
avoxtun.
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Pratt fyrir géda avoxtun er umhverfid sem islenskir
lifeyrissjédir starfa i um margt krefjandi og fjarfestinga-
kostir innan gjaldeyrishafta takmarkadir. Ahaettulitil
innlend skuldabréf, med abyrgo islenska rikisins,
hafa nu verid vel undir reiknivoxtum Llifeyrissjoda i
um fimm ar. Til ad na markmidsavoxtun sinni purfa
Lifeyrissjodir ad taka aukna ahattu. Su ahaettutaka hefur
borgad sig undanfarin ar og hefur Stapi likt og flestir
islenskir lifeyrissjodir aukid veegi ahaettusamra eigna
i eignasafninu. Markmidid med aukinni ahattutoku er
ad auka likurnar a ad avoxtun standi undir aukningu
skuldbindinga. Sjédurinn er p6 medvitadur um ad aukin
ahaettutaka pydir einnig ad afoll a fjarmalamdrkudum
munu hafa meiri ahrif a afkomu hans og auka likur
a ao til skerdinga purfi ad koma midad vid dbreytt
réttindakerfi. Mikilvaegt er ad setja ahaettutoku skordur
og styra henni af skynsemi til ad takmarka laekkanir a
réttindum eins og kostur er,en sjodurinn hefur eflt mjog
ahaettustyringu sina og allt innra eftirlit a sidustu arum.
A pad baedi vid um fjarfestingastarfsemi sj6dsins, sem
a 0drum svidum starfseminnar.

Sjédurinn hefur unnid ad métun stefnu um félagslega
abyrgar fjarfestingar, par sem eigendastefna er einn hluti
peirrar stefnumotunar. Markmid sjodsins er ad stefnan
verdi vidtaek og taki a 6llum helstu atridum sem luta
ad pvi hvernig sjodurinn fjarfestir og hvada krofur hann
gerir til peirra adila sem hann fjarfestir i eda avaxta
fjarmuni fyrir sjodinn. Hluti af pvi er ad skoda med hvada
haetti sjédurinn getur sem best fylgt eftir stefnu sinni
og pannig haft jakvaed ahrif a pad umhverfi sem hann
starfar i. Vinna vid pessa stefnumétun er langt komin
og er gert rad fyrir ad henni Ljuki a arinu 2015.

Sjodfélagalan voru til umraedu hja stjorn sjodsins a
arinu. Ny l6ggjof um neytendalan, sem m.a. tekur til
fasteignatryggora lana, og litil eftirspurn gerdi pad
ad verkum ad stjérnin taldi mikilvagt ad skoda hvort
sjoourinn aetti ad halda afram ad bjoda slik lan til
sjéofélaga. Sjodurinn hefur a undanférnum arum verid
i samstarfi vid banka i lanveitingum til sjédfélaga.
Nidurstada stjérnarinnar var ad halda lanveitingum afram
med svipudu fyrirkomulagi og skoda stdduna ad nyju
i arslok 2015. Enn er veruleg 6vissa um [budalanasjoo
og hvernig fjarmdgnun ibludarhusnadis 4 islandi verour
hattad til framtidar litid.

1.Heimild: GAMMA EQI
2. Heimild: MSCI-ACWI
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[ kjolfar efnahagshrunsins, sem vard hér a landi 2008,
for tryggingafraedileg stada sjodsins ur pvi ad vera
jakvaed i neikvaeda stéou. bvi var Ljost ad eignir sjodsins
stodu ekki undir verdmaetum peirra lifeyrisréttinda sem
sjodfélagar attu hja sjédnum eins og pau hoféu verid
reiknud midad vid gildandi sampykktir. Samkvaemt
logum og sampykktum sjodsins parf ad leidrétta slikan
mun med skerdingu réttindanna. Slik adgerd er alltaf
badi sarsaukafull og erfid. Reynslan synir ad laekkanir a
réttindum eru félagslega erfidar og tilhneigingin er ad
leggja til minni leekkanir en naudsynlegar eru til ad na
fram fullkomnum joéfnudi & milli eigna og skuldbindinga.
Hluta af vandanum er pvi jafnan skotid a frest i peirri
von ad avoxtun i framtid muni brda bilid. Slikt gengur
ekki alltaf eftir, auk pess sem pad skyldar folk til ad
greida inn i sj6d, sem er med neikvaeda stodu. Nyir
idgjaldagreidendur eru pannig i raun ad nidurgreida
ad einhverju leyti eldri réttindi,sem fyrir eru i sjodnum.

Miklar umraedur spunnust, baedi innan sjodsins og
medal adildarfelaga, um med hvada haetti eignir og
skuldbindingar yrou jafnadar. Badi hvernig pad veeri gert,
ad hve miklu leyti og hvort pad tti ad gerast i einni
adgerd eda i afobngum. Fram komu hugmyndir um ad i
sampykktir sjodsins aetti ad setja akvaedi pess efnis ad
hann yrdi alltaf nullstilltur & hverjum arsfundi, pannig ad
aldrei vaeri um mismun a eignum og skuldbindingum ad
reeda til lengri tima. Sjodfélagar vaeru pvi ad fa réttindi
a hverjum tima, sem varu i samraemi vid eignastodu
sjodsins. Ljost var ad ef jofnunin yrdi framkvemd i
einu skrefi hefdi hun umtalsverd ahrif, ekki sist a hag
lifeyrispega sem farnir vaeru ad lifa a lifeyri sinum og
hefdu veentingar um ad hann yrdi svipadur til framtidar
litid. Um petta voru pvi skiptar skodanir. Nidurstadan
var su a0 afangaskipta leidréttingunni, auk pess sem
ekki var leidrétt ao fullu til ad jafna eignir og afallnar
skuldbindingar. Sjédurinn var pvi skilinn eftir med minus
sem ekki hefur enn verid ad fullu jafnadur. Auk pessa
vanda hafa verid uppi hugmyndir um ad taka i auknum
meeli, i tryggingafraedilegu mati, tillit til vaentinga um ad
Lifslikur muni halda afram ad aukast i framtidinni.Fram
til pessa hefur slikt mat byggt a ségulegum reynslutolum.
Ef tekid er tillit til spadéma um ad lifslikur muni halda
afram ad aukast, er Ljost ad stada sjodsins er enn lakari
en tryggingafraedileg stada synir, midad vid dbreytta
réttindaavinnslu.

Petta leiddi til pess ad innan stjérnar sjodsins for a
stad umraeda um hvort nuverandi fyrirkomulag veeri
i raun heppilegt midad vid stoduna eins og hun er
nuna, pa framtidarsyn sem blasir vid og edli sjodsins.
Stapi er likt og adrir almennir lifeyrissjédir ekki med
bakabyrgdaradila. Pott dkvaedi sampykkta hans tiltaki
ad fyrir akvediod idgjald faist tiltekin réttindi, pa eru
réttindin i raun aldrei meira virdi en eignirnar standa
undir a hverjum tima. Viki verdmaeti réttinda i sjodunum
fra verdmaeti eigna umfram tiltekin mork, pa ber ad jafna
pann mun.Um pad eru baedi akvaedi laga og sampykkta
sj60dsins skyr. Tillogur um breytingar a réttindum, t.d.um
skerdingu ef eignir duga ekki fyrir skuldbindingum, ber
ad afgreida i stjorn og & arsfundi. [ raun ma pé segja
ad arsfundur hafi takmarkad vald i pessu efni, par sem
jofnunin er logbundin.

[ lj6si pessa akvad stjérnin, i samvinnu vid trygginga-
staerdfraeding sjodsins,ad kanna hvort ekki maetti breyta
réttindakerfinu pannig ad meira jafnvaegi vaeri a milli
eigna og skuldbindinga a hverjum tima. £skilegt vaeri
ad slikt jafnvaegi veeri innbyggt i kerfid, en ekki pyrftu
ad koma til sérstakar sampykktir stjérnar eda arsfundar
likt og nu er. Auk markmida um jafnvaegi milli eigna
og lifeyrisskuldbindinga vildi stjornin einnig stefna ad
kerfi, par sem sérstaklega yrdi hugad ad hagsmunum
lifeyrispega, enda vaeri sa hopur i annarri stodu en adrir
hagsmunaadilar i sjodnum. Lifeyrispegar eru farnir ad
lifa af lifeyristekjum sinum og pvi sérstaklega vidkvaemir
fyrir skerdingum. Pa fannst stjorninni mikilvaegt ad
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samtryggingareinkennum kerfisins, med rikulegum
afallatryggingum, vaeri haldid en kostnadur vid paer
yrdi synilegri en nu er.

[ ntverandi kerfi avinnast réttindi i sjodnum i samraemi
vid réttindatoflu i sampykktum hans, sem segir til um
hvada réttindi sjodfélagi avinnur sér med greidslu
tiltekins iogjalds. Réttindataflan byggir a lydfraedilegum
forsendum um Llifslikur, 6rorkutidni o.s.frv. og pvi ad
sjédurinn nai 3,5% raunavoxtun a starfsaevi sjédfélaga.
Verdi avoxtunin onnur vikja verdmaeti réttinda fra
verdmaetum eigna. Par sem avéxtun er 6viss og sveiflast
fra ari til ars verdur parna alltaf nokkur munur a med
pessu fyrirkomulagi.

Tilad na markmidinu um meira jafnvaegi ma breyta kerfinu
pannig ad réttindi avinnist i takt vid avoxtun sjodsins a
hverjum tima, fremur en samkvaemt fyrirfram akvedinni
réttindatoflu. [ sliku kerfi er Liklegt ad réttindamyndun
a starfsaevinni verdi sveiflukenndari en na er. Pad hefur
b6 6verulega pydingu a medan sjéofélagi er ekki ad nyta
sér réttindin. A hinn béginn felur pad i sér pann dtvireeda
kost ad eignir duga fyrir peim ,lifeyrisloforoum® sem
eru i sjodnum a hverjum tima. Ekki er pa verid ad ,gefa
loford“ sem Litil innistaeda kann ad vera fyrir.Jafnframt
er ekki verid ad krefja folk um ad greida inn i sj6d sem
ekki er i jafnvaegi og ekki er verid ad ,uthluta“ hvort
heldur er umfram eign eda tapi til hops sjodfelaga sem
ekki var i sj6dnum pegar sa mismunur myndadist. Slikt
mun alltaf ad einhverju leyti gerast i ndverandi kerfi.
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P& parf ekki ad krefja arsfundarfulltrda um ad afgreida
tilldgur um haekkun eda laekkun a réttindum, sem peir
geta litid annad gert vid en sampykkja.

Markmidinu ad vernda lifeyrispega sérstaklega, eftir
ad taka lifeyris er hafin,ma na med pvi ad greida peim
verdtryggdan lifeyri i samraemi vio akvaedi laga, en lata
sveiflur i avoxtun ad 6dru leyti ekki hafa ahrif a greidslur
til peirra. Er pa midad vid ad vid toku eftirlauna, radstafi
sjodfélaginn réttindum sinum, med samningi vid sjédinn
sem tryggir honum fastan kaupmatt a medan honum
endist aldur. Sjédurinn getur tekid tillit til pessa pattar i
fjarfestingarstefnu sinni,med sérstoku eignasafni, kjosi
hann ao tryggja sig sérstaklega vegna lifeyrispeganna.
Einnig ma lita pannig a ad pessi trygging til lifeyrispega
sé hagkvaem fyrir adra sjodfélaga, sem njota pess
begar avoxtun er haerri en pad sem naudsynlegt er til
ad standa undir lifeyrisgreidslum, sem i flestum arum
tti ad vera raunin. Lifeyrispegar fa pannig 6ryggi. Peir
komast hja leekkunum en borga fyrir pad med pvi ad fa
ekki hlutdeild i haekkunum. Vert er p6 ad hafa i huga
ad hja lifeyrissjédi, sem ekki hefur bakabyrgdaradila
er aldrei haegt ad fullyrda ad radgerd réttindi haldist.
Med fyrirkomulagi af pessu tagi er p6 dregid ur likum
a ao lifeyrispegar verdi fyrir verulegum skakkafollum.

[slenskir Lifeyrissj6dir veita umtalsverdar afallatryggingar
med greidslu 6rorku- maka- og barnalifeyris. Erfitt getur
verid ad atta sig a pvi hvad pessar tryggingar kosta og
ekki eru skyrar reglur i sampykktum sjédanna um hvernig
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idgjaldinu er skipt milli einstakra lifeyristequnda. bvi eru
likur a ad aukinn kostnadur vid tiltekna Lifeyristegund hafi
sjalfkrafa ahrif til laekkunar & 66rum tegundum lifeyris.
Eitt af markmidum med breytingum a réttindakerfi sj6dsins
var ad gera pennan kostnad synilegri og afmarka betur
pann hluta idgjaldsins sem fer til 4fallatrygginga. i pvi
kerfi sem lagt er til er gert rad fyrir ad idgjaldinu verdi
skipt milli eftirlauna annars vegar og afallatrygginga
hins vegar strax vid innborgun. Pannig sé ljost hvao
hvor pattur um sig kostar. Er pad gert med sérstakri
toflu sem synir skiptingu idgjalds i pessa paetti sem er
mismunandi eftir aldri sjédfélaga vid greidslu idgjalds.

Sa hluti idgjaldsins sem fer til 6flunar eftirlaunaréttinda
er lagour i sjod,sem kalladur er idgjaldasjodur. ldgjalda-
sjodur safnast upp yfir starfsavina og myndar réttindi
sjodfélaga til eftirlauna. Hann avaxtast i samraemi vid
avoxtun a eignum sjodsins a hverjum tima og tryggir
pannig samhengid a milli eigna og skuldbindinga.
Idgjaldasjodurinn er ekki séreign sjoofélagans heldur
hlutdeild hans i sameiginlegum sjédi sem stendur a bak
vio eftirlaunaréttindi allra sjodfélaga. ldgjaldasjodur erf-
ist pvi ekki vid frafall. A starfsavinni er idgjaldasjédurinn
hlutdeild i eignum, en ekki fyrirfram skilgreind lifeyris-
réttindi. Hver hin endanlegu lifeyrisréttindi verda kemur
ekki i Ljés fyrr en vio toku lifeyris,en pa er idgjaldasjodi
breytt yfir i 6timabundin eftirlaun samraemt sérstakri toflu.
Pessi adferd audveldar einnig ad takast a vid breytingar
vegna vantinga um aukinn lifaldur, pvi einungis parf ad
breyta toflunni i takt vid auknar Lifslikur sem gera ma
smam saman eftir pvi sem paer raungerast.

Mikil 6vissa er um hver eftirlaunin verda a fyrri hluta
starfsavinnar,vegna dvissu um avoxtun og lydfraedilega
préun,a peim morgu arum sem eru i ad rétturinn veroi
nyttur. Pessi 6vissa fer minnkandi eftir pvi sem naer
Lifeyristokunni dregur. Eftir pvi sem timinn styttist i toku
eftirlaunanna faekkar peim arum par sem dviss avoxtun
getur breytt hinni endanlegu utkomu. Sjédfélaginn faer
bvi skyrari mynd af vaentanlegum eftirlaunum eftir pvi
sem hann nalgast eftirlaunaaldurinn.

Pott nyja kerfid feli i sér verulegar breytingar, i ordi
kvednu,a pvi hvernig réttindi myndast eru breytingarnar
minni en atla maetti pegar horft er yfir langt timabil.
Petta var m.a. kannad med pvi ad hanna svokallad
hermilikan sem likti eftir deemigerdum islenskum
lifeyrissjodi meod réttindakerfi, eins og pad er nu, p.e.

med fasta réttindatoflu. Midad var vid sdgulega reynslu
um avéxtun og sveiflur i avoxtun. I ljos kom, sem Ut af
fyrir sig kemur ekki a 6vart, ad avoxtun eignanna raedur
bvi hver endanlegur lifeyrir verdur. Gera ma rad fyrir ad
laga purfi réttindi ad eignum fjérum til atta sinnum a
starfsaevinni og svo afram a lifeyristimanum. Adlogunin
gerist i stokkum i naverandi kerfi, en gerist sjalfkrafa
fra manudi til manadar i nyju kerfi. Nidurstadan er hins
vegar apekk og kerfisbreytingin hefur pvi i raun Litil ahrif
a hin endanlegu lifeyrisréttindi.

Raunvaxtamarkmidid sem réttindaavinnsla islenskra
lifeyrissj6da byggir & er 3,5%. Pessi regla hefur oft verio
gagnrynd. Henni er kennt um ad halda uppi vaxtastigi
i landinu, med pvi ad mynda einhvers konar vaxtagélf.
Jafnframt hefur pvi verid haldid fram ad hun sé of ha og
hvetji sjodina til dhoflegrar ahaettutoku, ekki sist begar
markadsvextir eru lagir. Erfitt er ad atta sig a pvi hvad haeft
er i gagnryni af pessu tagi. Markadsvextir rikistryggdra
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skuldabréfa hafa verid vel undir avoxtunarkrofu lifeyrissjoda
nud um fimm ara skeid og ahaettutaka virdist fremur taka
mid af peirri ,stemmingu”sem er & fjarmalamérkudum a
hverjum tima, en avoxtunarkrofu lifeyrisskuldbindinga.
Pannig eykst aheettutaka ef veent avoxtun ahaettusamra
eigna er verulega haerri en ahaettuminni eigna og likur
a afollum og verdleidréttingum fa litla athygli. Hvad
sem pessari umraodur lidur verdur samt sem adur
ao telja liklegt ad raunavoxtunarkrafa lifeyrissjoda
hafi ahrif a fjarmalamarkadi, pott pau kunni ad vera
mismikil fra einum tima til annars. Med pvi ad hzetta
ad nota sérstaka avinnslutdflu sem byggir a reglunni
verdur avoxtunarkrafan fremur markmid, en naudsyn.
Audveldara er ad meta hverju sinni hvort réttleetanlegt
er ad auka ahaettu til ad na markmidinu til skemmri
tima litid. Truflandi ahrif reglunnar a markadi aettu pvi
ad vera minni.

paer hugmyndir sem nyja kerfid byggir a eru vel pekktar
og margir erlendir lifeyrissjodir byggja a svipudum
grunni. Pessar hugmyndir voru fyrst kynntar a vettvangi
Stapa lifeyrissjods a arsfundi sjodsins 2012. bar var
nyja réttindakerfid kynnt i storum drattum. Pa var m.a.
verid ad skoda hvort askilegt vaeri ad hafa avinnslu
eftirlauna, afallalifeyris og lifeyrispega i mismunandi
deildum.Vid frekari vinnslu var fallid fra pvi og akvedid
a0 hafa einn sjé0d afram sem pessir hdpar eiga sameigin-
lega. Var su utfaersla talin einfaldari og édyrari en
deildaskipting. Hugmyndir um nytt kerfi hafa verid
vida til kynningar. A arsfundi sjodsins & sidasta ari
kynnti tryggingastaerdfraedingur hans frekari utfaerslu a
pessu nyja kerfi. Ad lokinni peirri kynningu sampykkti

——
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fundurinn ad lata vinna nakvaemar tillogur ad nyju kerfi
i anda peirrar kynningar sem par for fram. Unnid hefur
verid sleitulaust ad verkefninu sidan pa og hafa stjérn,
starfsmenn, tryggingastaerdfreedingur og logmenn
komid ad peirri vinnu. Hugmyndir ad kerfinu hafa verid
kynntar a vettvangi Landsamtaka lifeyrissjéda og fyrir
lifeyrisnefnd Alpydusambands fslands. Kynningarfundir
hafa verid haldnir med adildarfélogum sjodsins og
kynningarefni hefur verid til stadar a heimasidu hans,
fyrir sjoofelaga. Tillogunum hefur verid vel tekid og
sampykktu adildarfélogin i kjolfar kynningarfundanna
ad tillogur ad pessu nyja kerfi yrou lagdar fyrir arsfund
sjédsins til afgreidslu. Tillogurnar hafa farid i lagalega
ryni og stadist pa skodun. Einnig hafa paer verid sendar
Fjarmalaeftirlitinu til kynningar. Tillogurnar eiga ekki ad
hafa ahrif a samskipti vid adra sjodi og mun sjodurinn
afram eiga adild ad samskiptareglum lifeyrissjoda.

Sampykki arsfundur Stapa lifeyrissjods ad taka upp
petta nyja kerfi er ljést ad brotid er blad i sogu islenskra
lifeyrissjoda. Med pvi hefur sjodurinn tekid upp kerfi
par sem jafnvaegi milli eigna og skuldbindinga er mun
betra en nu. Audveldara er ad skilja hvernig lifeyris-
réttindin myndast og gerd er skyrari grein fyrir pvi
hvad afallatryggingar,sem sjodurinn bydur upp a, kosta.
Jafnframt er reynt ad vernda kaupmatt lifeyrispega, eftir
ad lifeyristaka er hafin, eins og kostur er. Allt eru petta
mikilvaeg atridi til ad tryggja sanngjarnara og skiljanlegra
kerfi, sem vonandi verdur god satt um. Verdi sampykkt
ad taka upp nytt kerfi er gert rad fyrir pvi ad pad komi
til framkvaemda i byrjun ars 2016.
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ATBURDIR FRA ARSLOKUM 2014 0G
HELSTU OVISSUPATTIR i REKSTRI

Flest ovissumal sem tengdust bankahruninu eru nu
uppgerd med samkomulagi eda démsnidurstooum.
[ skyringu 3.2 i arsreikningnum er skyrt fra dvissu
vegna outkljads démsmals sjédsins og Glitnis um
afleidusamninga, krofur sjddsins a bankann og mogulega
skuldajofnun. Er skyringin i samraemi vid stoduna pegar
arsreikningurinn var afgreiddur af stjérn sjodsins. |
byrjun april nadu sjédurinn og Glitnir samkomulagi
um uppgjor vegna pessa mals, par sem krofur Glitnis
vegna afleidusamninga eru ad fullu skuldajafnadar a
moéti krofum sjodsins a hendur Glitni. Ekki kemur pvi
til neinnar greidslu af halfu sjédsins og er uppgjorid
mjog i samraemi vid pad mat sem gengid var Ut fra vio
gerd arsreikningsins. Med pessu uppgjori ma segja ad
malum sem tengjast hruninu sé naer pvi ad fullu lokid,
sem dregur verulega Ur ovissu i bokum sjodsins.

Sjodurinn hefur aukid ahaettusamar eignir, einkum
hlutabréf,i eignasafni sinu & sidustu arum. Astaedan er
su ad aheettulitlar eignir hafa ekki gefid naegjanlega
avoxtun til ad standa undir vexti skuldbindinga
og gjaldeyrishoft takmarka fjarfestingarmoguleika
sjodsins. Aukin ahaettutaka eykur likur & ad avoxtun
eigna standi undir vexti skuldbindinga til lengri tima
litid, en & sama hatt aukast likurnar & ad erfioleikar a
fjarmalamaorkudum hafi veruleg neikvaed ahrif a afkomu
sjodsins og tryggingafraedilega stodu.

MYND 1. AFKOMA SAFNA SJODSINS FYRSTU TVO MANUDI
ARSINS 2015
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B Tryggingadeild Aradna safnio

W Varferna safnio M Innlanasafnio

[ arslok 2014 var 27% af eignum sjodsins i erlendum
gjaldmidlum. Ekki er mogulegt ad verja pessa stodu
fyrir sveiflum a gengi islensku kronunnar a medan
gjaldeyrishoft eru vid lyoi. Pessi opna stada hefur
ahattu i for med sér. Pad er mat sj6dsins ad pessi
ahaetta sé réttleetanleg enda baeta erlendar eignir mjog
ahaettudreifingu i safni hans.

Pad sem af er ari 2015 hefur afkoma einstakra safna
sj6dsins verid eins og sést a mynd 1 og préun trygginga-
fraedilegrar stodu verid eins og sja ma a mynd 2.

MYND 2. TRYGGINGAFRADILEG STADA SJODSINS

Des 2014 Jan 2015 Feb 2015

ARSSKYRSLA

2014

;;;;;;;;;;;;



—
S STAR

SKYRSLA STJORNAR OG FRAMKVAMDASTJORA

IDGJOLD

Alls greiddu 18.855 sjodfélagar idgjold til tryggingadeildar
sjodsins a arinu 2014. Fjoldi virkra sjoofélaga sem greiddu
idgjold i manudi hverjum var 13.073. 16gjold arsins an
tillit til framlags rikisins til jofnunar 6rorkubyrdi,namu
6.624 m.kr. og haekkudu um 5,1% fra fyrra ari. Proun
idgjalda tryggingadeildar undanfarin fimm ar ma sja
a mynd 3, badi a verdlagi hvers ars svo og a verdlagi
arsins 2014 midad vio breytingar a launavisitolu.

Akureyrarkaupstadur er likt og undanfarin ar steersti
launagreidandi til sjédsins med rétt um 350 m.kr. i
idgjaldagreidslur. Alls greiddu 2.692 launagreidendur
i0gjold til sjodsins & arinu 2014. Par af greiddu 15 staerstu
launagreidendurnir sem svarar til 34% af idgjoldum
arsins en @ mynd 4 ma sja sundurlidun a peim.

MYND 4. 15 STARSTU LAUNAGREIDENDUR A ARINU 2014

Akureyrarkaupstadur
Sildarvinnslan hf.
Rikissjédur [slands
Alcoa Fjardaal sf.
Skinney-Pinganes hf.
FISK-Seafood ehf.

Lodnuvinnslan hf.

MYND 3.1DGJOLD TRYGGINGADEILDAR
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Medalaldur greidenda hefur laekkad Litio eitt fra fyrra ari
og er nu rétt um 35,6 ar. Aldursamsetning er svipud milli
ara og er staersti aldurshépurinn folk a bilinu 21-30 ara.
Karlar eru 53,3% greidenda og konur 46,7%. A mynd 5
ma sja idgjaldagreidendur arsins skipt eftir aldri og kyni.

LIFEYRISGREIDSLUR

Lifeyrisgreidslur tryggingadeildar namu alls 4.082
m.kr. og haekkudu um 11,2% fra fyrra ari. A arinu fékk
sjodurinn greiddar 352 m.kr. fra rikinu vegna jofnunar
a ororkubyrdi milli lifeyrissjoda og haekkadi framlagid
um 6,3% fra fyrra ari. Framlagio jafngildir um 31% af
greiddum ororkulifeyri fra sjodnum. Lifeyrisbyrdi sjodsins
sem hlutfall af idgjoldum var 59,5% samanborid vid
56,3% a arinu 2013. Préun lifeyrisgreidslna undanfarin
fimm ar ma sja a mynd 6, baedi a verdlagi hvers ars svo
a verdlagi arsins 2014 midad vid breytingar a visitolu
neysluveros.

MYND 6.LIFEYRISGREIDSLUR TRYGGINGADEILDAR
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A arinu hofu 529 sjedfélagar toku ellilifeyris, 363
einstaklingar fengu uUrskurdadan ororkulifeyri, 108
makalifeyri og 128 barnalifeyri. Pa fékk 291 einstaklingur
eingreiodslu lifeyris par sem um Litil réttindi var ad raeda.
Fjoldi lifeyrispega i lok ars 2014 var 7.869 og hafoi
peim fjolgad um 532 fra fyrra ari eda um 7,2%. Fjolgun
lifeyrispega undanfarin fimm ar ma sja @ mynd 7.

MYND 7. FJOLDI LIFEYRISPEGA TRYGGINGADEILDAR
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AVOXTUN STAPA

Nafnavoxtun Stapa arid 2014 nam 7,3% samanborid
vid 6,8% nafnavoxtun arid 2013. Raunavoxtun & sama

timabili nam 6,2% samanborid vid 3,0% ario 2015.

Raunavoxtun og nafnavoxtun sjodsins undanfarin 10
ar er synd a mynd 8.

Sé horft til lengra timabils en eins ars, likt og edlilegt
er i tilviki lifeyrissjods, er fimm ara raunavoxtun Stapa
3,6% og raunavoxtun s.l. 10 ar nemur 1,7% eins og fram
kemur & mynd 9. Arleg raunavéxtun s.L. 20 &r nemur
4,2% sem er toluvert yfir 3,5% raunavoxtunarviomioi
islenskra lifeyrissjéda.

MYND 8. SAMANBURDUR A ARLEGRI AVOXTUN (BOKFART VIRDI)

e Raunavoxtun Nafnavoxtun
18,7%

16,2%

14,0%
53%

Vid styringu eigna sjédsins er midad vido markadsvirdi
eigna i stad bokfaerds virdis sem notad er i arsuppgjori,
en par eru skuldabréf metin a kaupavoxtunarkrofu.
Tafla 1 synir samspil markads- og bokfaerdrar avoxtunar
undanfarin tvo ar.

Arid 2014 einkenndist af gédri avoxtun dhaettumeiri
eigna, p.e. innlendra og erlendra hlutabréfa en a sama
tima var avoxtun skuldabréfa ollu lakari. Stapi hefur
medvitad aukid hlutfall ahaettusamra eigna, einkum
hlutabréfa, i safni sjédsins undanfarin ar i pvi skyni ad
auka vaenta avoxtun. A sama tima hafa dhaettu minni
eignir i safninu, einkum skammtimaeignir, einnig verid

10,1%
6.8% 73%

6,2% 5.2%

-13,9%
2005 2006 2007 2008 2009

MYND 9.RAUNAVOXTUN A ARSGRUNNI (BOKFART VIRDI)
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TAFLA 1.MUNUR A MARKADS- 0G BOKHALDSAVOXTUN

2014 2013

Avoxtun & markadsvirdi 6,6% 4.4%
Mismunur vegna kaupavoxtunar 1,1% 1,2%
Rekstrar- og fjarmagnsgjold (0,2%) (0,2%)
Adrir Lidir (0,2%) (0,3%)
Nafnavoxtun arsins 7,3% 6,8%
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auknar. Med pessu moti hefur sjodurinn getad aukio o o
. L, , e MYND 10. NAFNAVOXTUN 0G AVOXTUNARFRAMLAG 2014
ahzettusamar eignir, an pess ad auka ahaettu sjodsins i (MARKADSAVOXTUN)

heild. Stapi hefur jafnan haft varfaerna fjarfestingarstefnu
og hefur hlutdeild hlutabréfa i eignasafni sjodsins verid Nafnavéxtun Avéxtunarframlag
undir medaltali islenskra lifeyrissjoda. Slik stefna leidir ad

i g 16%
ollu jofnu til lakari avoxtunar pegar ahaettusamar eignir, Rikisskuldabref
in h réf gera vel. A sama h3 rour afkoman )
ei s.og lut?b éf gera vel .sa. a. att verdur a 9 a Ornur markades 01%
betri pegar ahattusamar eignir eiga erfitt uppdrattar. skuldabréf
o ) » L ) Vedskuldabréf 0,1%
Allir eignaflokkar Stapa skiludu jakvadri avoxtun a
arinu 2014. Erlend hlutabref skiludu aberandi bestri Innlend hlutabref 09%
avoxtun a arinu eda 17,5%,sem m.a. ma rekja til gédrar
avoxtunar erlendra framtakssjooa. Erlend skuldabréf 00%
Innlend hlutabréf i eignasafni Stapa hakkudu um 7,2%. Erlend hlutabréf 175% 32%
Af peim haekkudu hlutabréf sem skrad eru i Kaupholl
[slands um 8,8% en 6skradi hluti eignasafnsins dré Sérhzefdar erlendar 02%

. Lo . fjarfestingar
heildaravoxtun pess nidur.

Skammtimabréf

og innlan 0,3%

Sé litid til framlags eignaflokka til avoxtunar Stapa a
arinu 2014 skiludu erlend hlutabréf mestu framlagi eda
3,2% og islensk rikisskuldabréf koma par a eftir. bratt
fyrir hatt avoxtunarframlag nam nafnavoxtun islenskra
skuldabréfa adeins 3,6% en vegna has vaegis eigna-
flokksins i eignasafninu vegur avoxtunarframlag hans
pbungt. A mynd 10 ma sja nafnavoxtun eignaflokka a
arinu 2014 sem og framlag peirra til avoxtunar Stapa.

ARSSKYRSLA 2014
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INNLENDIR MARKADIR

Hagvoxtur 2014 meeldist 1,9% og er landsframleidsla
nu ordin meiri ad raunvirdi en han var & arinu 2008. — Styrivextir Verdbolga Gengisvisitala (h. 4s)
Jakvaedur vidskiptajofnudur studladi ad styrkingu kron-

MYND 11. PROUN STYRIVAXTA,ARSVERDBOLGU OG GENGISVISITOLU*

unnar sem styrktist um 5,5% & arinu. Styrking kronunnar, 7% 214
leekkun oliuverds og hoéflegir kjarasamningar studludu 6% 212
ad lagri verdbolgu sem nam adeins 0,8% arid 2014 5% ‘_\_210
samanborid vid 4,2% arid 2013. Atvinnuleysi samkvaemt
vinnumarkadskonnun Hagstofu islands hélt afram ad 4% 208
leekka og maeldist 3,6% af mannafla i arslok samanborid 3% 206
vid 4,4% arid 2013.

2% 204
Eins og adur sagdi var verdlagspréoun med hagstaedasta 1% 202
moti a arinu 2014 eda undir nedri morkum verdbdlgu- 0% 200

markmids Sedlabanka [slands. [ kjolfar pess laekkadi
Peningastefnunefnd bankans vexti i tvigang undir lok
arsins, samtals um 0,75%, og stodu styrivextir i 5,25%
i arslok.

Jan Feb Mars April Mai JGni Juli Agust Sept Okt Név Des

TAFLA 2. HELSTU HAGVISAR?

Arid i tlum 2014 2013
Ymsir hagvisar;

Hagvoxtur 1,9% 3,3%
Arsverabdlga (i arslok) 0,8% 4,2%
Styrivextir (i arslok) 5,3% 6,0%
Gengisvisitala (breyting innan ars) -5,5% -9,7%

Atvinnuleysi (% af mannafla i arslok skv.
vinnumarkadskénnun Hagstofu fslands) 3,6% 4,4%

Kaupmattur radstofunartekna
(br. milli arsmedaltala) 46% 0,7%

Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu)* 5,5% 3,0%

Undirliggjandi vidskiptajofnudur (% af

Virdi skradra skuldabréfa hakkadi litillega a arinu og nam

landsframleidslu)* 4,4% 72% oo i ) ]
2.009 mao.kr.i arslok 2014. Velta skradra skuldabréfa drost
) ) hins vegar saman um riflega 16% milli ara og seljanleiki
S ST, beirra par med. Nyskraningar og haekkun hlutabréfaverds
Markadsvirdi skradra skuldabréfa i rslok ~ 2.009 1892  Studladi ad verulegri aukningu markadsvirdis skradra
hlutabréfa a arinu og nam virdi peirra 662 mao.kr. i arslok.
Velta skradra skuldabréfa 1533 1822 Velta skradra hlutabréfa jokst p6 ekki ad sama skapi og
Markadsvirdi skradra hlutabréfa i rslok 662 536 drost i raun saman sem hlutfall af markadsvirdi bréfanna.
Velta skradra hlutabréfa 277 250

*Leidrétt fyrir reiknudum tekjum og gjoldum innlansstofnana i slitamedferd og Actavis.

3. Heimild: Sedlabanki [slands (Peningamal 2015/1), Hagstofa Islands og Kauphéll islands
4. Heimild: Hagstofa Islands og Kauphéll [slands

ARSSKYRSLA 2014
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MYND 12.VELTA A [SLENSKA HLUTABREFAMARKADNUMS®

M Hiutabréfavelta 2013

_k Hlutabréfavelta sem hlutfall af markadsvirdi 2013 (h. as)
ma. Kr.

Hlutabréfavelta 2014
Hlutabréfavelta sem hlutfall af markadsvirdi 2014 (h. as)
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INNLEND HLUTABREF

Arid 2014 var um margt vidburdarikt ar fyrir skrad islensk
hlutabréf. Pott velta sem hlutfall ad markadsvirdi hafi
lekkad litid eitt vegna skraningar a nyjum félogum a
markadinn, haekkadi hun samt sem adur um 10% fra fyrra
ari. Sidustu ar hefur heildarvelta aukist jafnt og pétt og
ljost ad innlendir fagfjarfestar hafa a peim tima aukio
verulega vid innlenda hlutabréfaeign sina.

Jafnframt var avoxtun flestra skradra hlutabréfa géo a
arinu sem badi ma rekja til aukins ahuga fagfjarfesta
og hagstaedra rekstrarskilyrda félaganna. Hakkunin
var skrykkjétt og ma skipta arinu i prennt. Fyrst vard
skammvinn haekkun i byrjun januar, sidan var laekkun
og mikil ladeyda i kjolfar nokkud erfidra uppgjora og
storra hlutabréfavidskipta sem virtust metta ahuga
fagfjarfesta a hlutabréfum i nokkurn tima. Um mitt ar
hafdi GAMMA:EQI hlutabréfavisitalan laekkad um 5,6%
fra aramoétum og er pad i fyrsta skiptid fra 2010 sem
visitalan syndi neikvaeda avoxtun a fyrri helmingi arsins.
Hlutabréfamarkadurinn tok i raun ekki vid sér aftur fyrr
en i oktdber og en pa var vidsnuningurinn kroftugur og
endadi arid a haekkunum seinustu prja manudi arsins.

5. Heimild: Sedlabanki islands (Peningarmal 2015/1), Hagstofa [slands
og Kauphéll Islands

Juli Agust Sept Okt N6v Des

Hlutabréf tveggja félaga, Sjovar og HB Granda, baettust
4 adallista Kauphallar islands en bréfin voru tekin til
vidskipta i april og eru nu 14 félog skrad a adallista
Kauphallarinnar.Vid pessar skraningar jokst markadsvirdi
islenska hlutabréfamarkadsins um u.p.b. 90 ma.kr. sem
samsvarar 14% aukningu fra fyrra ari.

ARSSKYRSLA
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MYND 13.VERDPROUN A [SLENSKA HLUTABREFAMARKADNUM 20145
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GAMMA:EQI hlutabréfavisitalan haekkadi um 7,3% a arinu
(mynd 13). Mest haekkadi gengi hlutabréfa HB Granda,
Ossurar, Fjarskipta, N1, Nyherja og Icelandair, eins og
sja ma i toflu 3. Nokkur felog laekkudu a arinu og attu
tryggingafélogin til ad mynda nokkud erfitt uppdrattar.

Auk fjarfestinga i skradum hlutabréfum hefur sjodurinn
fjarfest nokkud i 6skradum hlutabréfum. Med peim haetti
eykur sjodurinn ahzttudreifingu um leid og hann faer
adgang ad ahugaverdum fjarfestingakostum. Pessar
fjarfestingar geta verid baedi i stokum hlutafélogum og
med 6drum fjarfestum i félogum utan um sameiginlegar
fjarfestingar (svokalladar framtaksfjarfestingar).

ARSSKYRSLA

2014

Juli Agust Sept

e GAMMA: EQ| 2014

Okt

Nov

Des

TAFLA 3. MARKADSVIRDI | ARSLOK OG VERDBREYTINGAR FELAGA 2014

Félag Markadsvirdi (ma. kr) Verdbreyting 2014
Ossur hf. 164 58,6%
Icelandair Group hf. 107 20,0%
Marel hf. 102 3,8%
HB Grandi hf. 62 120,6%
Hagar hf. 47 5,3%
Eimskipafélag Islands hf. 47 -9,5%
Vatryggingafélag islands hf. 23 -9,4%
Bank Nordik 22 -22,0%
Tryggingamidstodin hf. 20 -17,9%
Sjéva-Almennar tryggingar hf. 19 -12,8%
Reginn hf. 19 -12,9%
N1 hf. 16 22,8%
Fjarskipti hf. 12 28,4%
Nyherji hf. 2 41,9%
GAMMA:EQI 7,3%

6.Heimild: Datamarket.com
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LIFEYRISSI0DUR

INNLEND SKULDABREF

Laekkun verabdlgu og par med verobdlgualags’ hafdi mikil
ahrif a rikisskuldabréfamarkadinn a arinu 2014 enda eru
verdtryggo skuldabréf riflega 70% markadarins. Framan
af ari bjuggust markadsadilar vid pvi ad naesta breyting
styrivaxta yrdi til haekkunar og for pvi avoxtunarkrafa
rikisskuldabréfa hakkandi a peim tima. Vaxtalakkanir
Sedlabanka islands undir lok arsins hleyptu hins vegar
nyju Lifi i skuldabréfamarkadinn og yttu undir aukna
avoxtun rikisskuldabréfa, en heildarvisitala rikisskuldabréfa

GAMMA haekkadi um 4,4% & arinu. Avoxtun éverdtryggora
rikisskuldabréfa var afar god, en visitala 6verotryggdra
rikisskuldabréfa GAMMA hakkadi um 10,3% & arinu en
verdtryggdra einungis um 1,9%.

Velta med ibudabréf hélt afram ad dragast saman a arinu
0og nam medalmanadarvelta peirra adeins 3% a arinu
af markadsvirdi, en sambzerileg tala fyrir éverdtryggd
rikisskuldabref nam 12%.

MYND 14.PROUN SKRADRA RIKISSKULDABREFA [ KAUPHOLL [SLANDS 2014

e GAMMA: Heildarvisitala
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s GAMMAI: Verdtryggt
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7.Verdbolgualag er munurinn & milli avéxtunarkréfu & verdtryggdum og éverdtryggdum skuldabréfum sem hafa svipadan liftima. Alagid segir til um

vaentingar markadarins um verdbolgu litid fram a veginn.
8. Heimild: Kauphéll Islands
9. Heimild: Kauphéll Islands
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ERLENDIR MARKADIR

Arid 2014 litudust erlendir markadir ad miklu leyti af
pélitiskum atokum og adgerdum sedlabanka. Russland
innlimadi Krimskaga sem olli verulegum skjalfta a
hlutabréfamorkudum, einkum og sér i lagi i Evropu.
Bandarikin settu vidskiptapvinganir a Russa og Evropa
gerdi slikt hid sama sidla sumars sem enn jok a spennuna.

Aukin ahrif vigahopa & bord vid ISIS i irak og Syrlandi ollu
einnig taugatitringi. Fyrstu vidbrogd saust a oliuverdi en
fyrst um sinn var buist vid minnkandi frambodi par sem
ISIS hafdi lagt undir sig landsvaedi i irak sem innihalda
toluverdar oliulindir. Adrir paettir vogu pd pyngra pegar
kom ad oliuverdi Aukin oliuframleidsla Bandarikjanna
leiddi til offrambods & markadi. Offrambodi hefur jafnan
verid matt med minnkandi framleidslu Sadi-Arabiu,
sem med pvi mati hefur haldid uppi verdi. Su vard pé
ekki raunin nu og hélt Sadi-Arabia 6breyttri framleidslu.
Petta leiddi til 47 % leekkunar oliuverds fra midju ari til
arsloka, sem er naestmesta laekkun oliuverds a einu ari
fra byrjun 20. aldar.

Laekkandi oliuverd eykur einkaneyslu og virkar hvetjandi
a hagvoxt sem ao ollu jofnu aetti ad pyda haekkandi
hlutabréfaverd. Hins vegar er hlutabréfaverd vidast
hvar i sogulegu hamarki og ahrifin par af leidandi verid
minni en &tla maetti undir venjulegum kringumstaedum.
Laekkandi oliuverd hefur einnig ahrif til laekkunar a
verdbdlgu sem oftast er talid jakveett. Pad & po ekki
vid um Evropu sem glimir vid haettuna a verdhjédnun
sem getur haft neikvaedar afleidingar.

Likt og undanfarin ar hafa adgerdir (eda adgerdarleysi)
sedlabanka mikil ahrif a markadi. Um nokkurt skeid hefur
verid buist vid haekkun styrivaxta i Bandarikjunum. Annars

SKYRSLA STJORNAR OG FRAMKVAMDASTJORA

stadar, til ad mynda i Evropu hafa styrivaxtaleekkanir
verid a dofinni.Japanski Sedlabankinn hefur lagt aherslu
a ao veikja japanska jenid (JPY) i pvi skyni ad orva
utflutning og hagnad japanskra fyrirtaekja. Svipadar
aherslur hafa verid i Evropu og leid Kinverja virdist
®tla somu leid, p.e. veikja a gengi gjaldmidilsins til ad
auka samkeppnishafni.Ljést er po ad oll lond geta ekki
leyst sin vandamal a kostnad nagrannanna med veikingu
gjaldmidils og auknum utflutningi og ahugavert verdur
ad sja hverju fram vindur i pessum efnum a arinu 2015.

Buast ma vid ad politiskir atburdir liti arie 2015, naegir
par ad horfa til umleitana griskra stjornvalda til ad
endursemja um skuldir landsins og kosninga i Bretlandi
sem eru a dagskra & vormanudum. Préun oliuverds
mun einnig hafa toluverd ahrif sem og akvardanir
helstu sedlabanka. Stapi byst vid pokkalegri avoxtun
erlendra eigna a arinu en, jafnframt ma buast vid
toluverdum sveiflum hvort sem horft er til hlutabréfa-
eda skuldabréfaverds.

MYND 16. PROUN ERLENDRA HLUTABREFAVISITALNA ARID 2014 (GRUNNMYNT)
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10. Heimild: Bloomberg og Sedlabanki Islands
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MYND 17.PROUN ERLENDRA HLUTABREFAVISITALNA ARID 2014 (ISK)*
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Heimsvisitala hlutabréfa (MSCI ACWI),mzld i bandarikja-
dolum (USD), haekkadi um taep 5% arid 2014. Markadir
attu misjofnu gengi ad fagna. Nymarkadir attu undir
hogg ad sxkja m.a. vegna leekkandi hravoruverds sem
og styrkingar USD. N-Amerika var hastokkvari arsins og
haekkadi hlutabréfaverd par um 12%. Godur hagvoxtur i
Bandarikjunum og aukinn hagnadur fyrirtaekja hafdi par
mest ahrif. Adgerdir sedlabankans i Japan hafa haft mikil
ahrif og aukio hagnad japanskra fyrirtaekja i jenum talid
sem hefur skilad sér i haekkandi hlutabréfaveroi. Pa var
akvedid ad Lifeyrissjodur japanska rikisins (GPIF) myndi
i auknu meeli fjarfesta i hlutabréfum, p.a.m. japdnskum.
Pad eitt og sér hefur haft og mun afram hafa téluverd
ahrif a hlutabréfaverd par i landi.

Sé horft til avoxtunar hlutabréfavisitalna i islenskum
krénum (ISK) breytist myndin téluvert, en pa skiludu

allar visitolurnar jakveaedri avoxtun a arinu 2014.

Avéxtun heimsvisitélu hlutabréfa nam pannig 16% i

ISK. Styrking USD gagnvart ISK hafdi par mest ad segja.

Hlutabréfavisitala N-Amerika haekkadi um 24% meelt

11. Heimild: Bloomberg og Sedlabanki islands
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i ISK og adrar visitolur haekkudu einnig toluvert meira
meelt i ISK en i grunnmynt peirra eins og fram kemur
a4 mynd 17. Petta endurspeglar um leid ad pratt fyrir
5,5% styrkingu islensku krénunnar a arinu, sem fyrst
og fremst ma rekja til styrkingar hennar gagnvart EUR
vigtar styrking USD gagnvart ISK miklu meira pegar litid
er til heimsvisitolu hlutabréfa. Myndraen framsetning
a proun erlendra hlutabréfavisitalna, meaelt i ISK er ad
finna a mynd 17.

Erlend skuldabréf skiludu betri avoxtun a arinu 2014
en almennt var buist vid. Ma pad ad mestu leyti rekja
tiladgerda Sedlabanka sem keypt hafa mikid af skulda-
bréfum eda eins og i tilviki Evrépu,vaentinga um slikar
adgeroir. Hluta skyringarinnar er einnig ao leita i
breytingum a eignasamsetningu storra fjarfesta sem
minnkudu hlutabréfaeign sina vegna pess hve verd peirra
er hatt og fjarfestu pess i stad i rikisskuldabréfum, pratt
fyrir laga eda jafnvel neikvaeda avoxtun pessara brefa.
Fjarfesta greinir hins vegar a um hvengr avoxtunarkrafa
bréfanna muni haekka og verd peirra par med lekka.
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MYND 18.PROUN ERLENDRA SKULDABREFAVISITALNA ARID 2014 (ISK)??

== US |G (USD) === US HY (USD) EUR IG (EUR) === EUR HY (EUR) === JPMGGBI (USD)
10%
e AV\J’W
6%
4%
2% =
0%
-2%
Jan Feb Mars April Mai Juni Jali Agust Sept Okt Nov Des

Fyrirteekjaskuldabréf attu pokkalegt ar ad bandariskum
havaxtabréfum (US HY) undanskildum. Mikil laekkun
oliuverds hafdi toluverd ahrif a eignaflokkinn par sem stor
hluti utgefanda eru fyrirtaeki i orkuidnadi. Préun helstu
skuldabréfavisitalna a arinu 2014 ma sja a mynd 18.

Sérhzefdar erlendar fjarfestingar Stapa eru fyrst og fremst
i marksjédum (e. Hedge funds) og fasteignasjodum
auk pess sem einn hravorutengdan sjod er ad finna

ARSSKYRSLA
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i eignasafninu. Markmid safnsins er fyrst og fremst
ad draga ur sveiflum sem verda a erlendum skradum
verdbréfum sjodsins an pess ad pad bitni a avoxtun.
Marksjodir nadu vopnum sinum ad nokkru leyti a arinu
en toluverdur munur var po a avoxtun einstakra stefna
marksjoda. Breid marksjodavisitala HFRI skiladi 3,5%
avoxtun a arinu 2014 mzelt i USD eins og fram kemur
a mynd 19.

MYND 19.PROUN HFRI MARKSJODAVISITOLU 2014 MALD | USD
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12. Heimild: Bloomberg og Sedlabanki islands
13. Heimild: Hedge Fund Research, Inc.
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HEILDAREIGNIR

Heildareignir Stapa lifeyrissjodi i arslok 2014, metnar
a markadsvirdi, namu taepum 158 mao.kr. samanborid
vid 146 ma.kr. i arslok 2013. Likt og undanfarin ar voru
islensk rikisskuldabref staersti eignaflokkur Stapa, par
sem 40% eigna sjodsins er fjarfestur. Vaegi erlendra
hlutabréfa nam 20% og innlend hlutabréf nema i arslok
ramum 14% af eignum sjodsins.

MYND 20. SAMANBURDUR A EIGN SJODS OG SAMSETNINGU VIDMIDS

Aarinu 2014 var L6g0 ahersla & ad minnka eign i innlendum
rikisskuldabréfum og var soluandvirdi peirra fjarfest i
innlendum hlutabréfum sem og i skammtimabréfum
og innlanum. Sama var uppi a teningum erlendis, p.e. _ .

. . . . .. Innlend skuldabréf S5
skuldabréf voru seld i arsbyrjun og pess i stad fjarfest 58,0%
i erlendum hlutabréfum. Pessar aherslur hafa aukid
ahaettutokL{ SJOO.SII:IS. en vant avoxtun ahaett.usamra T b | 14:,2%
eigna var gao fyrir arid 2014. Gengu peer vaentingar ad 11,0%
mestu eftir og ber avoxtun arsins pess merki.

~ Stapi arslok 2014 Vidmidunarvisitala 2014

0,8%
2,0%

Erlend skuldabreéf
Eignasamsetningu Stapa samanborid vid samsetningu
vidmidunarvisitolu sjodsins i arslok 2014 ma sja a

mynd 20. Eins og fram kemur & myndinni eru fravikin Erlend hlutabréf _1702;’2%
einna helst pau ad vagi skuldabréfa er toluvert laegra ’

en i vidmidunarvisitolu, en vaegi innlendra og erlendra Sérhzefoar erlendar [l 40%
hlutabréfa nokkru haerra. | badum tilfellum endurspeglar fjarfestingar 50%

bessi stada mat sjodsins a horfum i avoxtun eignaflokka

med tillit til ahaettu arid 2015 eins og pau voru metin Skammtimabréf 9,3%

i lok ars 2014, og inntan rm%

TAFLA 4. EIGNIR [ ARSLOK 2014 OG 2013 [ MA.KR.(MARKADSVIRDI)

Eignaflokkur Eignir i arslok Hlutfall arslok Eignir arslok HLlutfall arslok

2014 2014 2013 2013

Rikisskuldabréf 63,4 40,2% 72,6 49,8%
Onnur markadsskuldabréf 14,7 9,3% 14,1 9,7%
Veodskuldabréf 3,2 2,0% 4.4 3,0%
Innlend hlutabréf 22,4 14,2% 149 10,2%
Erlend skuldabréf 1,2 0,8% 3,7 2,6%
Erlend hlutabréf 31,8 20,2% 24,0 16,5%
Sérhaefdar erlendar fjarfestingar 6,3 4,0% 6,4 4,4%
Skammtimabréf og innlan 14,7 9,3% 5,6 3,9%
Samtals 157,7 100% 145,7 100%
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INNLEND HLUTABREF

[ arslok 2014 nam innlend hlutabréfaeign sj6dsins
22,4 mo.kr. eda 14,2% af heildareignum samanborid
vid 10,2% i arslok 2013 og 4,7% i arslok 2012. Fjarfest
var fyrir 6,1 ma.kr. umfram solur a arinu i innlendum
hlutabréfum, sja toflu 5.

Afkoma skradra innlendra hlutabréfa sjodsins var yfir
viomidi a arinu. Afkoma déskradra hlutabréfa var einnig
med agaetum, en framtaksfjarfestingar gafu neikvaeda
avoxtun. Hafa ber i huga ad arleg afkoma o6skradra
hlutabréfa og framtaksfjarfestinga er tormaelanleg par
sem bokfaert verd eignanna breytist haagt sékum farra
vidskipta eda annarra veromyndandi upplysinga.

Innlend hlutabréf eru ordin nokkud fyrirferdamikil
i eignasafni lifeyrissjéda og alitamal hversu stéran

eignarhlut sjodirnir treysta sér til ad eiga til langframa.

P6 er lifeyrissjodum ad miklu leyti pryst i pennan
eignaflokk vegna pess regluverks sem peir bua vid a
medan gjaldeyrishoft rikja. Vid slikar adstaedur getur
skapast haetta a eignabdlu i skradum eignum, ekki sist
bar sem fjarfestingarkostirnir eru fabrotnir. Aframhaldandi
fjolgun félaga a adallista Kauphallar er pvi naudsynleg
til a0 verdmyndun verdi edlileg.

Verd innlendra hlutabréfa virdist po standast alpjédlegan
samanburd og ekki eru greinilegar visbendingar um
eignabolu.Til ad standa undir pessu verdi,verda félogin
a0 halda afram a0 skila godum rekstrarafkomu auk pess

sem utanadkomandi skilyrdi purfa ad vera hagstaed.

Verdi stigin skref i afnami gjaldeyrishafta a arinu getur
pad haft mikid ad segja um verdproun hlutabréfa enda
eru pau naem fyrir miklum sviptingum i baedi verdbolgu
og gengi islensku krénunnar.

SKYRSLA STJORNAR OG FRAMKVAMDASTJORA

Liklegt er ad skradum fyrirteekjum munu halda afram
ad fjolga i Kaupholl Islands & arinu 2015 og hafa
fasteignafélogin Eik og Reitir bodad komu sina a
vordogum 2015. Einnig hefur Skipti sett stefnuna a
skraningu i lok ars 2015 eda byrjun 2016.

TAFLA 5. BREYTINGAR OG AVOXTUN INNLENDRA HLUTABREFA ARID 2014 (M.KR))

Eign Avéxtun
arsins

i upphafi ars

Hrein vidskipti Eign

og adrar greidslur i lok ars Nafnavoxtun

Skrad hlutabréf 10.751 1.165 5.286 17.202 8,8%
Oskrad hlutabreéf 2.461 174 -228 2.407 7,7%
Framtaks- og fasteignafjarfestingar 1.731 -47 1.074 2.758 -2,1%
Samtals 14.943 1.293 6.133 22.369 7,2%
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INNLEND SKULDABREF

Innlend skuldabréfaeign sjodsins,auk skammtimabréfa,
nam taepum 96 mo.kr. i lok ars eda sem samsvarar
um 60,8% af heildareignum. Nafnavoxtun innlendra
skuldabréfa nam 3,4% sem jafngildir 2,4% raunavoxtun.
Skuldabréf med abyrgd Rikissjéds Islands namu i lok
ars 66% af innlendri skuldabréfaeign sjodsins sem er
toluverd lekkun fra arsbyrjun.

Lekkandi verobolgualag vegna laegri verdbolgu dro
verulega ur avoxtun innlendra skuldabréfa a arinu
2014, enda mikill meirihluti skuldabréfamarkadarins
verdtryggdur. Par sem horfur eru & ad 12 manada
verdbolga hafi nu nad botni er ekki buist vid ad slik
bréun haldi afram. Med tilliti til pessa sjénarmids ma
®tla ad horfur séu a betri avoxtun innlendra skuldabreéfa
ario 2015 heldur en a nylidnu ari.

Almennt eru horfur i innlendu efnahagslifi jakvaedar og
verulegur arangur hefur nadst vidé ad koma jafnvaegi
a greidslujofnud vid utlond undanfarin misseri. Enn
bida po stor vidfangsefni urlausnar a bord vid naestu
skref vid afnam hafta, uppgjor follnu bankanna og gerd
almennra kjarasamninga. Hvert verkefni um sig getur
haft veruleg ahrif & vaxta- og verdbdlgustig i landinu.
Af peim s6kum ma buast vid ad avoxtun innlendra
skuldabréfa verdi afram sveiflukennd a medan fram
vindur vid lausn pessara vidfangsefna.

TAFLA 6. BREYTINGAR OG AVOXTUN INNLENDRA SKULDABREFA ARID 2014 (M.KR.)

Eign Avéxtun Hrein vidskipti
i upphafi ars arsins og adrar greidslur Nafnavoxtun
Rikisskuldabréf 72.584 2.352 -11.554 63.382 3,6%
Onnur markadsskuldabréf 14.060 216 410 14.686 1,5%
Vedskuldabréf 4.356 183 -1.350 3.189 49%
Skammtimabréf og innlan 5.637 495 8.592 14.724 4.4%
Samtals 96.638 3.246 -3.903 95.981 3,4%
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MYND 21. ERLENDAR EIGNIR

ERLENDAR EIGNIR

Erlendar eignir sj6dsins namu 39,4 mo. kr.i arslok 2014, W Eignir v 45) Hlutfall erlendra eigna (n. &s)

sem svarar til 25,4% heildareigna. Staersti einstaki erlendi ek

eignastyrandinn er Blackrock Asset Management, en Lt e

par hefur Stapi fyrst og fremst fjarfest i visitolusjodum 160 40%

hlutabréfa. Naest steersti adilinn er State Street Global 140 459

Advicers, par er einungis fjarfest i visitolusjodi hlutabréfa.

Partners Group er pridji staersti erlendi eignastyrandi 120 ‘ . I 30%

Stapa,par sem 2,9% eigna er fjarfest i framtakssjodum (e. 100 25%

Private Equity). Nanari upptalningu erlendra eignastyrenda,

skipt eftir eignaflokkum, ma sja i toflu 7. 80 A0
60 15%

Gjaldeyrishoftin, sem toku gildi pann 28.ndvember 2008, 40 10%

gera sjodnum okleift ad auka vid erlendar eignir sinar.

Einungis er heimilt ad endurfjarfesta peim eignum er 20 5%

hann atti vid gildistoku laganna sem og ad standa vid 0 0%

erlendar skuldbindingar sem stofnad hafdi verid til fyrir
gildistoku peirra.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

TAFLA 7. STARSTU EIGNASTYRENDUR ERLENDRA EIGNA (M.KR.)

Eignastyrendur Eign % af heildareignum

Erlendir hlutabréfasjodir

Blackrock Asset Management Ireland Ltd. 7.633 4,8%
State Street Global Advisors France 5.646 3,6%
Standard Life Investment Ltd. 1.011 0,6%
Vontobel Europe S.A. 903 0,6%
Aberdeen Funds 646 0,4%

Erlendir fasteignasjooir

Standard Life Investment Ltd. 761 0,5%
Stefnir hf. 439 0,3%
Aviva Investors Prop. Europe S.A. 329 0,2%

Erlendir framtakssjodir

Partners Group AG 4.551 2,9%
Adveq Management AG 1913 1,2%
Aberdeen SVG Private Equity Advicers Ltd. 1.433 0,9%
SL Captial Partners 1.298 0,8%
Intermediate Capital Managers Limited 889 0,6%

Erlendir marksjo6oir

Optima Management Partners L.P. 1.930 1,2%
LGT Capital Partners (Ireland) 1.360 0,9%
Standard Life Investment Ltd. 760 0,5%
1741 Asset Management 741 0,5%

Erlendir skammtimasjédir
Blackrock Asset Management Ireland Ltd. 505 0,3%
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Afleiding haftanna er st ad hlutfall erlendra eigna hefur
laekkad ur 40% arid 2008 i ramlega 25% i arslok 2014 mv.
markadsvirdi eigna eins og fram kemur & mynd 21. bratt
fyrir hoftin hefur hlutur erlendra eigna aukist fra arinu
2010 sem endurspeglar gdéda avoxtun peirra undanfarin
ar. An haftanna ma b6 gera rad fyrir ad hlutfallid veeri
mun harra en fram kemur a myndinni, par sem erlendar
eignir auka ahaettudreifingu i eignasafni sjodsins og um
leid vaenta avoxtun ad teknu tilliti til ahaettu.

Sé horft til ahaettusjonarmida er ljost ad ahaettudreifing i
eignasafni Stapa pyrfti ad vera mun meiri og ad ndverandi
fjarfestingar eru of tengdar islenska hagkerfinu. Hoftin
koma i veg fyrir ad verulega sé haegt ad draga ur peirri
aheettu.

ERLEND HLUTABREF

Toluvert var fjarfest i erlendum skradum hlutabréfum a
arinu eins og tafla 8 ber med sér, nettofjarfesting nam
4,2 mo.kr. en & méti voru seld erlend skuldabréf auk
pess sem endurgreidslum framtakssjoda a arinu var
fjarfest i skradum hlutabréfum.

Toluverdar breytingar voru gerdar & samsetningu erlendra
skradra hlutabréfa a arinu. Fjarfest var i nyjum virkum
sj0di i stad sjods sem hafdi skilad slakri avoxtun.Eign i
bandariskum hlutabréfum var aukin auk pess sem vaegi
japanskra hlutabréfa var aukid i Lok ars og skipt var um
eignastyranda nymarkadsbréfa.

Framtaksfjarfestingar sjodsins eru margar hverjar komnar
i utgreiosluferli og skiludu paer teepum 1,1 md.kr. meiru
til sjddsins en lagt var til nuverandi skuldbindinga.Til ad
vidhalda eignasafninu skuldbatt Stapi sig til fjarfestingar
i tveimur nyjum framtakssjédum a arinu 2014, annars
vegar i Evrépu og hins vegar i Bandarikjunum.

Afyrstu tveimur manudum 2015 hefur MSCI hlutabréfa-
visitalan hakkad um 8,9% (ISK) en hlutabréfamarkadir
hafa verid sveiflukenndir og ma buast vid ad svo verdi
afram, ekki sist i arferdi par sem hlutabréfaverd er hatt
i sogulegu samhengi og litio parf til ad breyta stefnu
markadarins.

ERLEND SKULDABREF

Eins og tafla 9 ber med sér skiladi erlent skuldabréfasafn
Stapa 5,7% nafnavoxtun a arinu 2014. Rétt er ad benda
a ad vaegi eignaflokksins minnkadi verulega a arinu,en
i arsbyrjun voru flest allar skuldabréfaeignir seldar og
pess i stad fjarfest i hlutabréfum.

A fyrstu tveimur manudum 2015 hafa rikisskuldabréf
haekkad um 3,4% (maelt i ISK). Erfitt er ad spa fyrir um
framhaldio en flestir greiningaradilar eru p6 sammala
um ad skuldabréf muni lekka i verdi naestu misserin.

TAFLA 8.BREYTINGAR OG AVOXTUN ERLENDRA HLUTABREFA ARID 2014 (M.KR.)

Eign Avoxtun Hrein vidskipti Eign
i upphafi ars arsins og adrar greidslur i lok ars Nafnavoxtun
Skrad hlutabréf 11.118 1.974 4.180 17.272 13,8%
Framtaksfjarfestingar 12.896 2.713 -1.083 14.526 21,9%
Samtals 24.014 4.688 3.097 31.799 17,5%

TAFLA 9. BREYTINGAR OG AVOXTUN ERLENDRA SKULDABREFA ARID 2014 (M.KR.)

Eignaflokkur Eign Avéxtun Hrein vidskipti Eign

i upphafi ars arsins og adrar greidslur A ELS Nafnavoxtun
Rikisskuldabréf 0 0 0 0 0,0%
Onnur skuldabréf 2.748 75 -2.191 631 6,1%
Skammtimabréf 980 -5 -406 569 -0,8%
Samtals 3.728 70 -2.597 1.200 5,7%
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SERHAFDAR ERLENDAR FJARFESTINGAR
Sérhafdar erlendar eignir sjédsins samanstanda mest-
megnis af marksjédum (e. hedge funds) og fasteignasjéoum.
Markmidid med fjarfestingum i marksjédum er fyrst og
fremst ad draga ur sveiflum i erlendu eignasafni sjédsins.

Fasteignasjodir attu erfitt uppdrattar og nam avoxtun
peirra 1,9% arid 2014. Eignaflokkurinn hefur litid vaegi
i eignasafni Stapa, eda sem nemur 1,2%. Hravorusjodir
attu erfitt ar, styrking USD hefur komid illa vid hravoru-
verd og arangur hravorusjods Stapa ber keim af pvi.
Hravorumarkadir eru i edli sinu afar sveiflukenndir
og buast ma vid ad avoxtun verdi sndggtum betri a
yfirstandandi ari. Avéxtun marksjéda Stapa arid 2014
var agaet, en avoxtunin var su besta fra arinu 2010.

Engar breytingar voru gerdar a mark- og hravorusjodum
Stapa a arinu 2014. Endurgreidslur fra fasteignasjédum
namu teepum 300 m.kr. a timabilinu eins og fram kemur
i toflu 10. [ upphafi ars 2015 var einum marksjédi sagt
upp auk pess sem annar marksjodur er i uppsagnarferli.

TRYGGINGAFRAPILEGT UPPGJOR
Tryggingafraedilegt mat a stodu sjodsins var gert midad
vid stoou hans i arslok 2014. Ekki voru breytingar a lyo-
freedilegum forsendum midad vid tryggingafraedilega
uppgjorid arid adur. Samkvaemt matinu hefur trygginga-
freedileg stada i heild batnad um 0,8% ur-4,6% i-3,8%.
Afallin stada var neikvaed um 7% en framtidarstada jakvaed
um 1,2%.1 heild var tryggingafraedilega afkoman jakvaed
um 1.489 m.kr. Batinn skyrist af godri avoxtun a arinu.
Vegna uppgjorsreglu um ad verdbréf med breytilegum
tekjum skuli metin a medalverdi sidustu priggja manada
koma 1.507 m.kr. til leekkunar a eignum sjodsins midad
vid stoduna um aramot. Ef ekki er tekid tillit til pessa
veeri tryggingafraedileg stada i heild -3,2% og afallin
stada-6,0%.Til ad sjodurinn nai jofnudi til framtidar Litid
parf raunavoxtun hans ad vera 3,7% midad vid obreytt
réttindakerfi og lyofraedilegar forsendur. Einnig maetti na
jofnudi milli eigna og skuldbindinga med pvi ad lekka
oll aunnin rettindi um 6,3%. Tryggingafraedilega stadan
hefur batnad eftir afallid 2008, en enn vantar nokkud
upp a ad pvi gati sem pa myndadist hafi verid lokad.
Sérstaklega skiptir miklu hvernig farid er med afallna
stodu verdi upptaka a nyju kerfi sampykkt.

MYND 22.PROUN TRYGGINGAFRADILEGRAR STODU
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TAFLA 10. BREYTINGAR OG AVOXTUN SERH/AEFDRA ERLENDRA FJARFESTINGA ARID 2014 (M.KR))

Eignaflokkur Eign Avéxtun Hrein vidskipti

i upphafi ars arsins og adrar greidslur Nafnavoxtun
Marksjéoir 3.770 417 0 4.187 11,1%
Fasteignasjodir 1.796 29 -296 1.529 1,9%
Hravorusjodir 752 -148 0 604 -19,7%
Samtals 6.318 299 -296 6.320 4,8%
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FJARFESTINGARSTEFNA

Fjarfestingarstefna sjodsins er motud arlega og yfirfarin
med reglubundnum haetti & fundum stjérnar sjodsins.
Stefna sjodsins tekur baedi til markmida og skilgreininga
um avoxtun og ahaettu fyrir sjédinn i heild sem og einnig
fyrir pa eignaflokka sem sjodurinn fjarfestir i og einstok
eignasofn i peim eignaflokkum. Einstok sofn geta badi
verid i styringu hja sjodnum sjalfum eda verid uthyst
til annarra eignastyrenda.

Tryggingafraedileg stada motar ahaettupol sjodsins.
Ahzettumarkmio eru sett meo tilliti til ahaettupols og
fjarfestingarmarkmid taka mio af ahaettumarkmidum.
Saman mynda pessi atridi fjarfestingarstefnu sjodsins.
Myndrzaent ma lysa pessu svo:

MYND 23.MOTUN FJARFESTINGARSTEFNU, FRAMKVAMD 0G
EFTIRFYLGNI

Tryggingafraedileg stada

Métun

Framkvaemd

ni og ahaettustyring

Hja sjédnum starfar fjarfestingarad sem kosid er af stjorn
sjodsins. Fjarfestingaradid heyrir undir framkvaemda-
stjora,sem ber abyrgd a daglegum storfum pess og gilda
sérstakar reglur um starfsemi radsins. Eignum sjodsins er
skipt i eignasdfn og er skipadur sjédstjori (eftirlitsmadur
i tilviki utvistadra safna) yfir hverju safni. Sjédstjorar hafa
skilgreinda heimild til vidskipta en purfa eftir atvikum ad
leita sampykkis fjarfestingarads, framkvaemdastjora og/eda
stjérnar adur en vidskiptaakvordun er tekin. Fjarfestinga-
rad skal fylgja fjarfestinga- og ahaettustefnu sjédsins i
vinnu sinni.R3did skal fylgjast med fjarmala-morkudum,
fjarfestingarmoguleikum og ahaettu i fjarmalaumhverfi,
framkvaema kostgaefniathuganir a fjarfestingarkostum
og taka akvardanir um fjarfestingar. Radid hefur einnig
eftirfylgni meo fjarfestingum i eignasafni sjodsins a

hverjum tima og skal fylgjast med arangri fjarfestingar-
starfseminnar og gefa framkvaemdastjora og stjorn reglu-
bundnar skyrslur um pad efni.

Til ad takmarka ahaettu, og draga ur likum a ad voxtur
eigna verdi umtalsvert minni en voxtur skuldbindinga, er
eignum sjodsins skipt upp i tvo megin flokka; trygginga-
eignir og avoxtunareignir. Tryggingaeignum er ztlad ad
na a.m.k., somu avoxtun og skuldbindingar vid flestar
markadsadstaedur, pegar litid er til eins til priggja ara.
Tryggingaeignir eru settar saman ur skuldabréfum og
skammtimaeignum med avoxtunarmarkmidi sem tlad
er ad standa a.m.k. undir vexti skuldbindinga vid edlilegar
markadsadstaedur. Tryggingaeignum er pannig &tlad ad
tryggja ad sjodurinn eigi fyrir ollum skuldbindingum til
skemmri tima Litid og minnka likur a ad til skerdinga komi
a réttindum. Avoxtunareignum er &tlad ad auka avoxtun
sjodsins umfram voxt skuldbindinga med pvi ad nota
hluta af eignum sj6dsins til ad fjarfesta i ahaettusamari
eignum par sem vant avoxtun er haerri pegar litio er til
lengri tima.

Sjédurinn beitir peirri reglu ad draga ur ahaettu (takmarka
moguleika a neikvadri avoxtun) med pvi ad auka hlutfall
tryggingaeigna pegar tryggingafraedileg stada sjddsins er
neikvaed eda horfur eru taldar 6hagstaedar. A sama hatt
er hlutfall avoxtunareigna aukiod pegar tryggingafraedileg
stada er g60 og likur & skerdingum éverulegar. Amynd 24
ma sja hvernig eignasamsetning hefur préast i samraemi
vid pessa reglu undanfarin ar.
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MYND 24. HLUTFALL TRYGGINGA- 0G AVOXTUNAREIGNA

| fjarfestingastefnu eru vikmork fyrir virka stodutoku i M Tryggingaeignir [ Avéxtunareignir ems Tryggingafrdileg stada
hverjum og einum eignaflokki skilgreind eins og sja ma 100%
i toflu 11. Sjédurinn hefur sett sér stefnu um nytingu s Rl E2d R RO Rzal kel EL B

vikmarka, par sem skilgreint er hvernig brugdist skuli
vid pegar eignir nalgast leyfileg vikmork. Vikmaorkin
eru midud vid ad sjodurinn geti sem best nytt sér
markadsadstaedur a hverjum tima,an pess ad farid sé ut
fyrir asaettanleg mork i ahzaettu og ad hann geti brugdist
vid pegar 6fgakenndar adstadur koma upp. Pa verda
vikmorkin ad taka mid af heimildum laga hvad vardar
mogulega eignasamsetningu. Flokkun i tryggingaeignir
0g avoxtunareignir og sett vikmork setja ramma um 0%
eignasamsetningu sjodsins. Alla pessa peetti parf ad 43% 22% - -

skoda saman begar ahzettustig og leyfileg ahaettutaka 0% 9% 108% -117% % o e

er skodud. Akvedid var ad haekka efri vikmork vegna 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
fjarfestinga i innlendum hlutabréfum ur 15% i 20%,en sa
eignaflokkur hefur ad mati sjodsins haesta vaenta avoxtun
allra eignaflokka fyrir arid 2015. Ekki voru gerdar adrar
breytingar a vikmorkum i fjarfestingarstefnu arsins 2015. Eignaflokkur Vikmérk E@li eignaflokks

80%
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40%

20%

TAFLA 11. SKILGREIND VIKMORK FJARFESTINGARSTEFNU 2015

Sj6dnum er sett viomidunarvisitala. Visitalan er samsett Rikisskuldabréf 0-65%  Tryggingaeign

ur visitolum einstakra eignaflokka,sem myndadar eru ur Onnur markadsskuldabréf 0-25% Tryggingaeign
bekktum markadsvisitolum fyrir hvern og einn eignaflokk.
Vaegi hverrar undirvisitélu i hinni samsettu visitolu tekur
mid af vaegi hvers eignaflokks i heildarsafni sjodsins Erlend skuldabréf 0-20% Tryggingaeign
i upphafi ars og markmidsstodu eignaflokks i lok ars.

Vedskuldabréf 0-10% Tryggingaeign

oo o T o o Innlend hlutabréf 0-20% Avéxtunareign
Vidmidunarvisitalan er mikilvaegt teeki vid styringu :
4 eignum sjodsins. Med samanburdi & breytingum & Erlend hlutabref 0-30%  Avoxtunareign
visitolunni og eignasafni sj6dsins faest hlutfallslegt Sérhaefdar erlendar fjarfestingar  0-30%  Avéxtunareign
mat a arangri vid eignastyringuna samanborid vid
Skammtimabréf og innlan 0-30% Tryggingaeign

markadinn a hverjum tima, ba&di hvad vardar avoxtun
og ahattu. Gerdur er manadarlegur samanburdur
pannig ad vidomidunarvisitalan hefur ahrif a hegdun fraviki i eignasamsetningu sjods fra viomidi (alfa) og

og afstdou peirra sem styra eignum fyrir sjodinn. Pessi vali a einstokum fjarfestingarkostum (samvali brefa).
samanburdur leidir einnig i ljos ad hve miklu leyti ma Samsetning nugildandi viomidunarvisitolu Stapa er
rekja arangur sjédsins til avoxtunar markadarins (beta), synd i toflu 12.

TAFLA 12. SAMSETNING VIDMIDUNARVISITOLU STAPA 2015

Eignaflokkur Heiti visitolu Skyring

Innlend skuldabréf Samsett skuldabréfavisitala 53% GAMMAI (59%), GAMMAXi (22%),
GAMMA:CBI (19%)

Innlend hlutabréf GAMMA: EQI 14% Visitala islenskra hlutabréfa

Erlend skuldabréf JPM Global Bond Index 1% Alpjodleg skuldabréfavisitala JP Morgan

Erlend hlutabréf MSCI - ACWI 19% Morgan Stanley heimsvisitala hlutabréfa

Sérhaefdar erlendar fjarfestingar HFRI FoF Diversif. Index 5% Breid marksjédavisitala fra HFRI

Skammtimabréf og innlan Samsett visitala skammtimaeigna 8% REIBOR1M (75%) og sparisjodsbokarvextir

skv. ST (25%)
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AHATTUSTYRING

Markmid ahaettustyringar hja Stapa lifeyrissjoodi er
ad auka likur a ad starfsemi sjédsins, p.e. innheimta
idgjalda, avoxtun fjarmuna og utgreidsla lifeyris, auk
upplysingaveitu sé i godu horfi og studli ad baettum
hag sj6afélaga. Ahaettustyringin er margpaett, téluleg
markmid um ahaettu vid avoxtun fjarmuna eru sett fram
i arlegri fjarfestingarstefnu sjodsins, fjolmargar skyrslur
sem luta ad voktun ymissa ahattupatta eru unnar med
reglubundnum hatti og fylgst er med hlitingu vio log,
tilmaeli og reglur.

AHATTUSTEFNA

Ahaettustefnu sjodsins er etlad ad gefa yfirlit yfir helstu
ahaettupaetti i rekstri sjédsins. Ahzetta er skilgreind sem
haettan a atburdi sem eykur marktaekt likurnar a pvi
ad sjodurinn nai ekki markmidum sinum til skemmri
eda lengri tima. Fjallad er um skipulag og framkvaemd
ahattustyringar asamt einstokum ahaettupattum. Sett
er fram ahaettuskra par sem mikilvaegi ahaettupatta er
metid asamt pvi ad tilgreint er hvernig fylgst er med
tilteknum ahaettupattum i skyrslum og kdnnunum.

Ahzttu sjédsins er skipt i eftirfarandi paetti:

- Lifeyristryggingadhaetta er haettan a pvi ad skuldbindingar
sjodsins vaxi umfram eignir og ad skerda purfi réttindi
sjodfélaga.

-Mdtadiladheetta er haettan a ad motadilar eda millilidir
i vioskiptum standi ekki i skilum eda ad haefni peirra
til greidslu versni verulega.

- Fjdrhagsleg dhatta (markadsahaetta) Lytur fyrst og fremst
ao fjarhagslegum atridoum i starfsemi sjodsins, p.e. haettu
a fjarhagslegu tapi vegna breytinga @ markadsvirdi lida
innan og utan efnahagsreiknings, par 8 medal breytinga
a voxtum, gengi gjaldmidla eda virdi verdbréfa.

-Rekstrardhaetta litur fyrst og fremst ad starfsemi
lifeyrissjodsins, p.e. haetta a tjoni sem rekja ma til
ofullnaegjandi eda onothaefra innri verkferla, starfsmanna,
upplysingakerfa eda til ytri atburda.

[ samraemi vid stefnuna eru skyrslur Gtbunar og lagdar
fyrir stjorn svo hun geti fylgst med hinum ymsu ahaettu-
pattum. Eins gerir ahaettustjori kannanir a fjolmoérgum
pattum i starfsemi og leggur fyrir stjérnendur og endur-
skodunarnefnd sjodsins.

HELSTU AHATTUPATTIR | REKSTRI
Hluti af aheaettustefnu sjodsins er mat a helstu
ahattupattum i rekstri hans. Hér fyrir nedan er gerd
stuttleg grein fyrir peim pattum sem helst parf ad
fylgjast med i rekstri sjodsins a nastunni.

Skerdingarahaetta er nokkur par sem tryggingafraedileg
stada sjodsins var neikvaed um 3,8% i lok ars 2014. Stadan
batnadi a arinu 2014 par sem avoxtun eigna sjédsins var
harri en voxtur skuldbindinga. Log um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda nr. 129/1997
kveda a um ad sé tryggingafraedileg stada sjédsins
neikvaed um meira en 10% verdi sjodurinn ad skerda.
Sama gildir ef munur samkvaemt tryggingafraedilegum
athugunum a milli eignarlida og lifeyrisskuldbindinga
hefur haldist meiri en 5% samfellt i fimm ar. Ef spa
sjodsins samkvaemt fjarfestingarstefnu um avoxtun og
ahattu eignaflokka gengur eftir pa eru um 30% likur
a ad tryggingafraedileg stada sjodsins verdi neikvaed
um meira en 5% i lok ars 2015, en likindadreifingin er
synd a mynd 25.Mogulega préun tryggingafraedilegrar
stodu naestu ar m.v. nuverandi tryggingafraedilega stodu
(-3,8%), raunvoxt skuldbindinga (3,5%) og framtidar
raunavoxtun ma sja i toflu 13.

MYND 25. LIKINDADREIFING TRYGGINGAFRAEDILEGRAR STODU | LOK

ARS 2015 SKV. SPA SJODSINS UM AZTLADA AVOXTUN OG AHATTU
EIGNAFLOKKA
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TAFLA 13. MOGULEG PROUN TRYGGINGAFRADILEGRAR STODU NASTU AR

Fjoldi ara
Raunavoxtun 1 2 3 4 5
6% -24%  -11% 0,3% 1,7% 3,2%
4% -35%  -3,2% -3,0% -2,7%  -24%
3,5% -38%  -3,8% -3,8% -38%  -3,8%
3% -40%  -4,3% -4,6% -48%  -51%
2% -46%  -53% -6,1% -6,9%  -76%
0% -5,6%  -74% -92% -10,8% -12,5%
-2% -6,7%  -94%  -121% -146% -169%
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Verdbreytingarahatta er avallt umtalsverd hja sjédnum
bar sem staerstur hluti eigna hans er skradur a markad og
oskradar eignir sveiflast lika i verdi p6 svo upplysingar
um verdbreytingar séu oft 6adgengilegar. Sjodurinn er po
med varfaerna fjarfestingarstefnu og flokt eignasafnsins
i heild maeldist lagt i sogulegu tilliti a arinu 2014 eda
2,6% (maelt sem 12 manada stadalfravik, reiknad til ars),
eins og sja ma a mynd 26.

MYND 26. STADALFRAVIK SJIODS OG VIDMIDUNARVISITOLU

Stadalfravik visitolu
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Verdbodlguahaetta er umtalsverd par sem einungis 43%
eigna sjodsins eru verdtryggdar meo visitdlu neysluverds
en allar skuldbindingar sjodsins eru verdtryggdar, pvi
hafa verdhaekkanir neikvaed ahrif a tryggingafraedilega
stodu sjodsins. Nidurstodur alagsprofs syna ad ef
visitala til verdtryggingar haekkar um 10% pa versnar
tryggingafraedileg stada um 3%.

Lyofreedileg ahaetta islenskra lifeyrissjoda er mikil.
Vid mat a tryggingafraedilegri stodu sjédsins og peirri
réttindaavinnslu sem sampykktir kveda a um er ekki tekio
tillit til peirrar leitni sem hefur verid i lengingu lifaldurs
{slendinga undanfarna aratugi. NG eru notadar Lifslikur
aranna 2007-2011 en ef tekio veeri tillit til seenskrar
spar um hakkandi lifslikur veeri tryggingafraedileg
stada sjodsins um 8-9% verri en nu er reiknad med, m.v.
obreytta upphafstoku lifeyris, p.e. vid 67 ara aldur. Nu
eru i vinnslu hja tryggingasteerdfreedingum nyjar toflur
um Llifslikur byggdar a reynslu aranna 2010-2014 og
axtlad er ad tryggingafraedileg athugun vegna 2015
verdi gerd med baer toflur sem grunn og ad azetlun
um aframhaldandi laekkun danartioni verdi tekin med
i reikninginn.
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AHATTUMARKMID

Ollum fjarfestingum fylgir ahaetta. Skilgreining & ahaettupoli,
lysing @ mismunandi ahattum og pau markmid sem sett
eru um ahaettutoku mota markmid sjodsins og stefnu i
fjarfestingum. A petta baedi vid um fjarfestingar i einstokum
tegundum eigna og fyrir eignasafn sjddsins i heild.

Hluti af ahaettustefnu er ahaettuazetlun sem sett er upp
i arlegri fjarfestingarstefnu sjédsins. Par eru sett téluleg
markmid um ahattu og skilgreint hvernig ahzetta er
takmorkud med vikmorkum baedi fyrir ahaettusamari
eignir i heild (avoxtunareignir) og i einstokum flokkum
eigna. bar sem tryggingafradileg stada sjodsins er
neikvaed og nokkrar likur & ad han verdi-5% i lok ars
2015 akvad stjorn sjodsins ad ekki skyldi auka ahaettu a
arinu 2015 og var markmio fyrir stadalfravik sett litillega
legra en fyrir arid 2014 eda 5,1% (spabil 2-9%), midad
vid sogulega ahaettu eignaflokka (fra 1999). Markmid
sjédsins er jafnframt ad meira en 75% manada a arinu
2015 skili jakvaedri afkomu og ad ahatta sjodsins verdi
minni en markadarins, p.e. viomidunarvisitolu. Likur a
ad avoxtun arsins verdi haerri en -2% eru metnar 95%
og likur a ad hun verdi haerri en -4% eru metnar 99%.

Eignaflokkar bera med sér mismikla ahzettu. Til ad mynda
eru hlutabréf almennt talin ahaettumeiri en skuldabréf
bvi verd peirra sveiflast meira @ morkudum, i takt vio
vantingar um afkomu og framtidarvoxt fyrirtaekja. Med
pvi ad blanda saman eignum ur 6likum eignaflokkum
eins og gert er i eignasafni Stapa minnka likur a ad
eignasafnio i heild sveiflist eins mikid ad markadsvirdi
og hver eignaflokkur fyrir sig og par med minnkar ahzetta
sjodsins. [ fjarfestingarstefnu er gerd grein fyrir ahrifum
ahattudreifingar. Amynd 27 mé sja ad med pvi ad dreifa
ahattu minnkar samanlogd ahaetta eignaflokka (vigtud
med hlutdeild hvers og eins i eignasafni Stapa) um helming.
Samanlogd vaent ahaetta allra eignaflokkanna laekkar
pbannig ur 10,4% i 5,1% midad vio fjarfestingarmarkmid
sjodsins 2015.
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MYND 27.AZ£TLAD FRAMLAG MISMUNANDI EIGNAFLOKKA TILAHATTU OG AHRIF AHATTUDREIFINGAR

Rikisskuldabréf (NN

Onnur markadsskuldabréf |
Vedskuldabref |
Erlend skuldabréf !

Innlend hlutabréf | I
Erlend hlutabref L

Sérhafdar erlendar ‘
fjarfestingar =
Skammtimabréf og innlan -
Anhzttudreifing 10,4 %
stopi | -
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
REKSTUR

Overulegar breytingar urdu & starfseminni & arinu 2014
en po var radinn til sjédsins kynningar- og upplysinga
fulltrui og stodugildi foru ur 12,4 i 13,5.

Rekstrarkostnadur tryggingadeildar nam 180 m.kr.
samanborid vid 164 m.kr.a arinu 2013 og haekkadi pvi
um 10% a milli ara. Fjarfestingargjold tryggingadeildar
namu 84,9 m.kr. samanborid vid 73,7 m.kr. & arinu
2013 og haekkudu pvi um riflega 15% milli ara. Préun
heildarkostnadar sj6dsins,sem hlutfall af eignum, sidustu
fimm ar ma sja a mynd 28.

MYND 28.PROUN HEILDARKOSTNADAR

M Heildarkostnadur Hlutfall an skatts
0,22%
0,17% 0,18% 0,18%
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SEREIGN

Séreignadeildin bydur uppa prju avoxtunarsofn, med
mismunandi ahattu.

Safn | / Varfaerna safnid hefur ad markmidi ad na 6ruggri
avoxtun til lengri tima Litid, med hoflegri ahaettu. Safnid er
ad storum hluta fjarfest i skuldabréfum, einkum islenskum
rikisskuldabréfum. Fjarfest er i markadsverdbréfum
pannig ad avoxtun safnsins sveiflast i takt vid sveiflur
a markadi.

Safn Il / Araedna safnid er ahattusamara safn med meiri
heimildum til fjarfestinga i hlutabréfum og erlendum
verdbréfum. Markmid safnsins er ad hamarka avoxtun til
lengri tima Litid. Safnid er fjarfest i markadsverdbréfum
0g ma buast vid nokkrum sveiflum i avoxtun pess.

Safn Il / Innlanasafnid er alfarid avaxtad i innlanum. Pad
er ahaettuminnsta safnid par sem sveiflur i avoxtun eru
i Lagmarki. Avéxtun safnsins mun ad mestu taka mid af
breytingum a verdbdlgu og vaxtakjorum innlanastofnanna.

Safn IV / Husnaedissafnio er fyrir pa sjoofélaga sem
vilja radstafa sparnadi sinum inn a hisnadislan. Safnio
hefur ekki eiginlega fjarfestingarstefnu en eignir pess
eru avaxtadar a éverdtryggdum bankareikningi.

MYND 29.1DGJOLD SEREIGNARDEILDAR

~ A verélagi hvers ars Averdlagi arsins 2014
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2014

IDGJOLD

Idgjold til séreignardeildar jukust nokkud fra fyrra ari.
Pannig namu idgjoldin samtals 185 m.kr. samanborid vio
94 m.kr.a arinu 2013. Munar par m.a.um breytingu sem
vard a midju ari 2014 en pa var heimild til fradrattar a
framlagi launpega i séreignarsparnad fra tekjuskattstofni
haekkud ar 2% i 4%. Pa voru réttindaflutningar til
og fra sjooi jakvaedir um 15,9 m. kr. a arinu en voru
neikvaedir & arinu 2013 um 44,6 m.kr. bProun idgjalda
séreignardeildar undanfarin fimm ar ma sja a mynd 29,
baedi a verdlagi hvers ars svo og a verdlagi arsins 2014
midad vid breytingar a launavisitolu.

LIFEYRISMAL 0G SERSTOK UTGREIDSLA
Utgreidslur Ur séreignardeild baedi vegna Lifeyris og
sérstakrar utborgunar, namu 244 m.kr.samanborid vid
232 m.kr. arid adur. Heimild til sérstakrar utgreidslu
séreignarsparnadar var i gildi til arsloka og var
hamarksuttektarheimild 9 m.kr. A mynd 30 ma sja préun
a lifeyrisgreidslum og sérstakri utgreidslu a sidustu
fimm arum.

MYND 30. GREIDSLUR SEREIGNARDEILDAR
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EIGNIR

Sjéaurinn bydur upp & fjégur sofn { séreignardeild. Olik
markmid safnanna um avoxtun og ahaettu er xtlad ad
endurspegla 6likar parfir sjoofélaga. Areedna safnid
(Safn 1) er einkum aetlad yngri sjodfélogum sem pola
nokkrar sveiflur i avoxtun a medan Innlanasafnid
(Safn 1l1) er einkum zetlad sjodfélogum sem nalgast
lifeyrisaldur og sakjast pvi eftir stodugri avoxtun.
Varfaerna safnid (Safn ) er fyrir sjoofélaga sem vilja
tryggja jafna og stoduga avoxtun,med hoflegri ahaettu.
Husnadissafnid er nyjasta safnid (Safn IV) og er til ad
taka & moti idgjéldum sem zetlud eru til innborgana a
hidsnadislan i samraemi vid heimildir stjornvalda par
um. Akvedid var ad stofna sérstakt safn vegna pessa,
pbannig ad tidar inn- og utgreidslur vegna pessa heféu
ekki ahrif & avéxtun annarra safna. [ séfnunum er l6gd
ahersla a ad fjarfesta i vel seljanlegum eignum og
kvedur fjarfestingarstefna peirra @ um ad sofnin skulu
alltaf hafa naegjanlegt laust fé eda vel seljanlegar eignir
til a®@ anna mogulegu utfleedi naestu tveggja manada.
Aukinheldur skal hlutfall audseljanlegra eigna aldrei
vera minna en 25% af heildareignum safna. Sofnin eru
gerd upp a markadsvirdi og hafa daglegt gengi.

TAFLA 14. FJARFESTINGARHEIMILDIR SEREIGNASAFNA ASAMT EIGNASAMSETNINGU [ ARSLOK 2014

Safn |

Samsetning :

Safn Il Safn 11l Safn IV

: : Samsetning : Samsetning : Samsetning
: Vikmérk arslok 2014 : Vikmork i arslok 2014 : Vikmdrk i arslok 2014: Vikmork i arslok 2014

Innlend skuldabréf 0-100% | 64%  0-100% | 44%

- Innlend rikisskuldabréf 0-100% 0-80%

- Traust innlend markads sk.br = 0-20% [~ 265% 0-20% [— 240%

Skammtimabréf og innlan 0-100% 10% 0-100% 5% | 0-100% 100% 100% 100%
- Skammtimasjodir 0-25% 0-40%

- Verdtryggd lan 0-100% 0-80% 0-100%

- Overdtryggd lan 0-100% _| 0-80% _| 0-100% 100%
Innlend hlutabréf 0-20% |  16%  0-20% |  21%

Erlend verdbréf 0-30% 10% 0-50% 30%

- Erlend hlutabréf 0-20% [—=s35% 0-40%

- Erlend skuldabréf 0-20% _| 0-20% |— <60%

- Erlend skammtimabréf 0-20%

- Erlendir marksjodir 0-20% _|
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MYND 31. SAMANBURDUR AVOXTUNAR SAFNA 0G AVOXTUN SERE'GNASAFNA

VIDMIDUNARVISITOLU 2014 i . R . .
Ollum séreignarsofnunum eru sett markmid um avoxtun

M Nafnavéxtun safns Breyting vidmidunarvisitolu og dhattu og skilgreindar eru vidmidunarvisitélur
9,0% fyrir hvert safn samkvaemt toflu 15. Ekki var buin til
8.0% 8.0% 579, serstok fjarfestingarstefna fyrir Safn IV par sem gert
er rad fyrir pvi ad idgjold sem beint er i pennan farveg
7.0% staldri adeins stutt vid a reikningi safnsins.
6,0% 5,8%
5,0% >,5% . Avéxtun dhaettumeiri séreignarsafna (Safn | og Safn I1)
e 4,5% arid 2014 var umfram avoxtun vidmida peirra a arinu
40% 2.9% og var avéxtun allra safna vidunandi ad teknu tilliti til
3.0% avoxtunarmarkmida (sja mynd 31). Erlend og innlend
hlutabréf asamt overdtryggdum rikisskuldabréfum
2,0% o . . .
voru peir eignaflokkar sem skiludu s6fnunum bestri
1,0% avoxtun & arinu. Umfram avoxtun Araedna og Varfaerna
0,0% safnsins ma ad mestu rekja til yfirvigtar i innlendum

hlutabréfum. Ol dvoxtun i Innlanasafninu er tilkomin
vegna avoxtunar i innlanum og skammtimabréfum.
[ 14 ar af 16 ara sogu Varfaerna og Araedna safnsins
hefur arangur peirra verid umfram vidmidunarvisitolu.

Safn | Safn Il Safn 1l Safn IV

TAFLA 15.MARKMID UM AVOXTUN OG AHATTU ASAMT SAMSETNINGU VIDMIDS 2015

Safn Il
Markmid um avoxtun 5-9% 8-13% 3-5%
Markmid um ahzettu 4-8% 7-14% 1-3%

Vidmidunarvisitala

Innlend skuldabréf 75% 50%
Skammtimabréf og innlan 10% 5% 100% 100%
Innlend hlutabréf 5% 10%
Erlend hlutabréf 10% 20%
Erlend skuldabréf 15%
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LOKAORD

Rekstur Stapa lifeyrissjods gekk vel & arinu 2014. Sjédurinn
nad peim avoxtunarmarkmidum sem sett eru fyrir
tryggingadeild sjédsins og oLl séreignarsofnin skiludu
go60ri afkomu. Rekstur sjédsins er i fostum skordum og
ahaettustyring og innra eftirlit er 6flugt. Verulega hefur
verid dregid ur dvissu i eignasafni sjodsins eftir ad hann
nadi samkomulagi um uppgjor afleidusamninga og
skuldajofnud vegna peirra i byrjun april 2013 og mun
pad mal pvi ekki hafa neikvaed ahrif a afkomu hans til
framtiodar litio.

Mikil vinna for a arinu i undirbuning og tillogugerd vegna
upptoku a nyju réttindakerfi. Med upptoku pess er stefnt
ad pvi ad jafnvaegi milli eigna og skuldbindinga sé sem
best & hverjum tima.Pad er einnig von stjornar sjodsins
ad audveldara verdi ad skilja hvernig lifeyrisréttindin
myndast i nyju kerfi, hver kostnadur afallatryggingar
er og ad afkoma lifeyrispega verdi tryggari. Gangi pau
aform eftir er til mikils unnid.

A0 lokum vill stjornin pakka framkvaemdastjora og
starfsmonnum gott samstarf & arinu. Somu pakkir eru
faeroar til lifeyrispega, sjédfélaga og launagreidenda
sjodsins.
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Skyrsla stjornar

Arid 2014 var gott rekstrarar fyrir Stapa lifeyrissjod. Litil verdbdlga einkenndi arid sem hafdi jakveed ahrif 4 afkomuna og nadi
sjodurinn avoxtunarmarkmidum sinum. Sjédurinn hélt 4fram ad auka vaegi eigna, sem liklegar eru til ad gefa haerri avoxtun en
rikistryggd skuldabréf til lengri tima litid, i eignasafni sjédsins. betta eykur dhzattu i eignasafni hans en vonast er til ad likurnar &
pvi ad eignir avaxtist pannig ad peaer ndi ad standa undir aukningu skuldbindinga, aukist einnig, svo ekki purfi ad koma til
skerdingar a réttindum. Lifeyrissjodum eru sett krefjandi markmid og strong skilyrdi um avoxtun eigna og ahaettutoku, sem getur
verid erfitt ad uppfylla @ peim timum pegar ahattulitlar eignir gefa af sér 6ndga dvoxtun til ad standa undir vexti skuldbindinga.
Sjédurinn gerir rad fyrir ad avoxtun 4 arinu 2015 ndi ad standa undir aukningu skuldbindinga. bad er p6 had markadsadstaedum.

A 4rinu 2014 greiddu 18.855 sjédfélagar hja 2.692 launagreidendum idgjold til Tryggingadeildar sjédsins. 18gjold arsins namu alls
6.834 millj. kr. 18gjold til Tryggingadeildar voru 6.665 millj. kr. og haekkudu um 5,5% fra fyrra ari en idgjold til Séreignardeildar
haekkudu um 21,8% milli ara og voru 169 millj. kr. Fjoldi virkra sjédfélaga p.e. sjodfélaga sem ad jafnadi greida idgjold til sjodsins
med reglubundnum haetti i manudi hverjum var 13.073 hja Tryggingadeild og 714 hja Séreignardeild.

Heildarlifeyrisgreidslur Tryggingadeildar sjédsins & arinu ndmu 4.082 millj. kréna og haekkudu um 11,2% fra fyrra ari. Ellilifeyrir
nam 2.675 millj. kr. oérorkulifeyrir nam 1.145 millj. kr., makalifeyrir nam 215 millj. kr. og barnalifeyrir 47 millj. kr. b4 ndmu
lifeyrisgreidslur ur Séreignardeild 244 millj. kr. bar af var sérstok Utborgun séreignar skv. l6gum 126 millj. kréna. Lifeyrispegar i
arslok voru 7.869.

Rekstrarkostnadur sjédsins a arinu 2014 var 194 millj. kr. Rekstrarkostnadur sem hlutfall af eignum var 0,12%. St6dugildi a arinu
voru 13,5 og ndmu heildar launagreidslur 133 millj. kr. & arinu.

Hrein eign Tryggingadeildar til greidslu lifeyris nam 152.360 millj. kréna og haekkadi um 9,4% fra fyrra ari. Nafndvoxtun
deildarinnar var jadkvaed um 7,3% og raunavoxtun 6,2%. Hrein eign Séreignardeildar var 4.404 millj. kr. og haekkadi um 5,6% fra
fyrra ari. Séreignardeildin bydur upp a prjar avoxtunarleidir, Safn I, Safn Il og Safn Il og var hrein raunavoxtun leidanna 4,7%,
6,9%, og 2,8% a arinu.

Tryggingafraedileg uttekt hefur verid gerd & stodu Tryggingadeildar sjédsins i arslok 2014. Tryggingafraedileg afkoma arsins var
jakvaed um 1.488,9 millj. kr. og var tryggingafraedileg stada sjodsins neikvaed i arslok um 9.919,3 millj. kr. eda 3,8%.

Stjorn Stapa lifeyrissjods og framkvaemdastjori stadfesta hér med arsreikning 2014 med aritun sinni.

Akureyri, 9. mars 2015

Stjorn:
Agust Torfi Hauksson Bjorn Snaebjérnsson
Erla Jonsdottir Huld Adalbjarnardottir
Kristin Halldérsdottir Sverrir Mar Albertsson
Unnur Gréta Haraldsdéttir bérarinn Sverrisson
Framkvamdast;jori:

Kari Arnér Karason
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Aritun 6hadra endurskodenda

Til stjornar og sjodfélaga Stapa lifeyrissjods

Vid hofum endurskodad medfylgjandi arsreikning Stapa lifeyrissjods fyrir arid 2014. Arsreikningurinn hefur ad geyma skyrslu
stjornar, yfirlit um breytingar @ hreinni eign til greidslu lifeyris, efnahagsreikning og yfirlit um sjédstreymi fyrir sjédinn i heild og
deildir hans, auk upplysinga um mikilvaegar reikningsskilaadferdir og adrar skyringar, 4samt kennitélum.

Abyrgd stjérnar og framkvaemdastjéra a arsreikningnum

Stjorn og framkvaemdastjori eru abyrg fyrir gerd og framsetningu arsreikningsins i samraemi vid 16g um arsreikninga og reglur
um arsreikninga lifeyrissjoda. Stjérn og framkveemdastjéri eru einnig dbyrg fyrir pvi innra eftirliti sem naudsynlegt er vardandi
gerd og framsetningu arsreiknings, pannig ad hann sé an verulegra annmarka, hvort sem er vegna sviksemi eda mistaka.

Abyrgd endurskodenda

Abyrgd okkar felst i pvi aliti sem vid latum i 1jés & arsreikningnum & grundvelli endurskodunarinnar. Endurskodad var i samraemi
vid alpjédlega endurskodunarstadla. Samkvaemt 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 a peirri haettu ad verulegir annmarkar séu & arsreikningnum, hvort sem er af
véldum sviksemi eda mistaka. Vid ahaettumatid er tekid tillit til pess innra eftirlits sjddsins sem vardar gerd og framsetningu
arsreikningsins, til pess ad skipuleggja videigandi endurskodunaradgerdir, en ekki til pess ad gefa alit a virkni innra eftirlits
sjodsins. Endurskodun felur einnig i sér mat @ peim reikningsskilaadferdum og matsadferdum sem stjéornendur nota vid gerd
arsreikningsins sem og mat a framsetningu hans i heild.

Vid teljum ad vid endurskodunina héfum 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 2014, efnahag hans 31. desember 2014 og
breytingu a handbaeru fé a arinu 2014, i samraemi vid |6g um arsreikninga og reglur um arsreikninga lifeyrissjéda.

Abending

An pess ad gera um pad fyrirvara i &liti okkar viljum vid vekja athygli & skyringu nr. 3.2 sem fjallar m.a. um mat og framsetningu
skulda tengdum afleidusamningum. Ovissa er um endanlega nidurstédu og uppgjor pessara samninga.

Akureyri, 9. mars 2015

Deloitte ehf.

Kndatur bérhallsson
endurskodandi

Ragnar Jéhann Jénsson
endurskodandi
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Aritun tryggingastaerdfraedings
Til stjornar og fulltriarads Stapa lifeyrissjods

Undirritadur hefur metid lifeyrisskuldbindingar Stapa lifeyrissjods i arslok 2014. Matid er framkvaemt i samraemi vid akvaedi
reglugerdar nr. 391/1998 um tryggingafradilegar athuganir a lifeyrissjodum og forsendur fyrir peim og leidbeinandi reglur Félags
islenskra tryggingasteerdfreedinga um tryggingafraedilegt mat a stodu lifeyrissjoda.

Forsendur sem midad er vid eru m.a. lifslikur dranna 2007-2011, medalorokulikur islenskra lifeyrissjéda og 3,5% vexti p.a.
Yfirlit yfir helstu nidurst6dur matsins er ad finna i skyringu nr. 15.

Skuldbindingar sjodsins eru reiknadar & grundvelli upplysinga ur idgjalda- og lifeyrisbdkhaldi sjédsins um aunnin réttindi virkra og
Ovirkra sjodfélaga skipt eftir aldri peirra og lifeyrisgreidslur til einstakra sjédfélaga i arslok 2014. Midad er vid réttindadakveaedi i
sampykktum sjédsins.

i matinu eru reiknadar Gt &fallnar skuldbindingar vegna beirra sjoédfélaga, sem pegar eiga réttindi i sjédnum og adaetladar
framtidarskuldbindingar vegna peirra idgjalda, sem atla ma ad virkir sjodfélagar greidi til sjédsins par til peir hefja toku lifeyris.
bessi aetludu framtidaridgjold svo og daetladur rekstrarkostnadur og fjdrmagnsgjold i framtidinni eru nidvirt midad vid arslok
2014. ba er i matinu tekid tillit til endurmats a skuldabréfaeign sjodsins, en hdn hefur verid nivirt midad vid somu
avoxtunarkrofu og skuldbindingarnar eda 3,5%. Ennfremur er bdkfeert virdi markadseigna feert til medalmarkadsverds sidustu
priggja manada arsins.

Nidurstada athugunarinnar er su ad skuldbindingar Stapa lifeyrissj6ds eru 3,8% umfram eignir ad medtdldu verdmeeti idgjalda i
hlutfalli af skuldbindingum.

Reykjavik, 9. mars 2015

Bjarni Gudmundsson
tryggingasterdfraedingur
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Yfirlit um breytingar a hreinni eign til greidslu lifeyris @ arinu 2014

Skyringar 2014 2013
18gjold
IBZOI SJOTTEIAZA. ...eeveeer e eeese e 2.225.369 2.090.737
[[oJ=q o1 e M ET0T o F-T={ Yo 1= o e I S SRRPRRRN 4.608.840 4.363.641
Réttindaflutningur og endurgreidsiur.........ccveeveeeeeecieevee s (24.967) (56.335)
Framlag rikisins til jofnunar @ rorkubyrdi.........cocceveeeeiineniieninieniene 352.268 331.258
1dgjéld 2.2 7.161.511 6.729.301
Lifeyrir
[ T RSP 4 4.325.901 3.902.746
Umsjonarnefnd eftirlauna.........cccceevviiiiiiiiiiiiieeceeecee e, (2.754) (3.365)
Annar beinn kostnadur vegna 6rorkulifeyris..........cccoevveevinvinnenennienne. 72.218 67.176
Lifeyrir 2.3 4.395.366 3.966.557
Fjarfestingartekjur
Tekjur af @ignarhlUtume........ccooviiriiieece e 5 1.324.029 1.982.613
Tekjur af NUSEIZN......cooiiiieeeece e 845 63
Vaxtatekjur 08 SengiSMUNU......c...cocvieriiriiienieeeeee e 6 9.665.150 7.392.834
Nidurfaersla ver8bréfa.........ccovi oo 11 (207.269) (35.183)
Fjdrfestingartekjur 2.4 10.782.755 9.340.326
Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjornuNarkostNadur ...........ccccveeeeiieeciiee e 7 91.864 80.568
Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- 0g stjornuUNArkoStNABUY ........cccveeeeeeeieeree e 7 194.160 177.592
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur 2.5 286.025 258.160
Haekkun a hreinni eign a arinu 13.262.875 11.844.910
Hrein eign fra fyrra Aric.....ooee e 143.501.472 131.656.561
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris 156.764.347 143.501.472

Fjarhaedir eru i pusundum kréona
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Efnahagsreikningur 31. desember 2014

Skyringar 2014 2013
Eignir
Fjarfestingar
HUSEIGNIT O [OGIT ... viiieiiieeiiee ettt 8 60.800 62.400
Verdbréf med breytilegum tekjum.......cccceieiineeninineneeeeeee 9 64.129.472 50.209.428
Verdbréf med fostum tekjum.......cooeeereereeeieeree e 10 77.598.745 85.111.074
VEBIAN ..ottt 10 1.387.478 1.356.545
BankainNStaedUN....c...eiiieiieeiece e 2.762.990 2.739.079
Fjdarfestingar 2.8 145.939.486 139.478.526
Krofur
Krofur @ launagreidendur........c.coceeeceeeceesieecee e 2.2 666.592 655.545
ADTAN KIOFUN .ottt sttt 38.802 25.099
Kréfur 705.394 680.645
Adrar eignir
REKSErarfjArmuNir .....cuiiieiiiccie et 8 501 1.324
SJOBUr 08 VEIIINNIAN....c..eiieieeeeeee e 10.995.866 4.218.228
Adrar eignir 10.996.367 4.219.551
Eignir samtals 157.641.247 144.378.722
Skuldir
Skuldir Vid [aNastofNanir........eecieeeeeeeeei e 3,13 830.365 830.365
ADFAN SKUIAIT ettt st st 13 46.535 46.885
Skuldir 876.900 877.250
Hrein eign til greidslu lifeyris 156.764.347 143.501.472

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Sjodstreymi arsins 2014

2014 2013
Inngreidslur
(1o =4 o] o S 7.150.464 6.684.612
FJArfestingartekjur ......c.uieeciieeiiic e 5.232.041 5.836.716
Afborganir Verdbréfa.......c.ccovvveecieiieeececeee e 2.882.798 2.866.584
Seld verdbréf med breytilegum tekjum......cccoovervienienieniieneenienee 16.803.996 17.167.040
Seld verdbréf med fostum tekjum........ccocvecieereeniieeece e 18.514.432 21.628.936
50.583.730 54.183.888
Utgreidslur
L3 o | S PP RTPRRPURON 4.395.366 3.966.557
Fjarfestingargjold........cveceevieeeeseeee e 91.617 80.321
Rekstrarkostnadur an afskrifta..........cooceerieriiineenieninecsceeeeee 193.585 177.016
FaXe L= TN~ =TT £ (USRS 350 561.903
4.680.918 4.785.798
Radstofunarfé til kaupa a
verdbréfum og annarri fjarfestingu 45.902.813 49.398.091
Kaup a verdbréfum og onnur fjarfesting
Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum.........cccoeevecverieereeenenee. 24.803.902 22.260.243
Kaup 4 verdbréfum med fostum tekjum........ccoeeeivieiiiieiniieiciecesieees 14.297.362 27.281.208
Haekkun a bankainnsta@dum.........ccocvveieeienriereece e 23.911 13.534
39.125.176 49.554.985
Haekkun (leekkun) a sj6di og veltiinnlanum 6.777.637 (156.893)
Sjodur og veltiinnlan 1 arsbyrjun .......ccoccvv i, 4.218.228 4.375.121
Sjodur og veltiinnlan i arslok 10.995.866 4.218.228

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Yfirlit um breytingar a hreinni eign til greidslu lifeyris a arinu 2014

T STARI

Tryggingadeild
Skyringar 2014 2013
18gjold
IBGIOIA SJOBFEIAZA. 1vveeverveeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeseeeses e se e seeese e seeeses e ss e 2.137.793 2.028.031
18gj0ld 1auNagreidenda........cocveiviiiieciiesie e 4.527.310 4.287.483
Réttindaflutningur og endurgreidsiur.......ocvvveverierencieneneneee e (40.899) (11.709)
Framlag rikisins til jofnunar @ Grorkubyrdi........ccceeveveeverinienenenieinens 352.268 331.258
I1dgjold 2.2 6.976.472 6.635.063
Lifeyrir
LIfeYrir e 4 4.081.557 3.670.742
Umsjonarnefnd eftirlauna (2.754) (3.365)
Annar beinn kostnadur vegna ororkulifeyris.........cceceeveeveneeienenniennens 72.218 67.176
Lifeyrir 23 4.151.022 3.734.553
Fjarfestingartekjur
Tekjur af eignarhlutum.........ccccooiiiiiiiicc e 5 1.273.846 1.829.379
Tekjur af RUSEIGN......c.eiiririiieee e 845 63
Vaxtatekjur 0g 8ENZISMUNUT........cccuieiiieiiieireeiee et 6 9.402.058 7.215.305
Nidurfaersla verdbréfa.........cooe oo 11 (207.269) (35.183)
Fjdrfestingartekjur 2.4 10.469.479 9.009.563
Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjornunNarkostNadur........ccecveverievenierenee e 84.917 73.750
Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur..........ccocvveeiieeieeiiececeeee e 7 180.055 163.749
Skrifstofu- og stjdrnunarkostnadur 2.5 264.972 237.499
Haekkun 3 hreinni eign a arinu 13.029.957 11.672.574
Hrein ign fra fyrra Ari....ooe e 139.329.934 127.657.360
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris 152.359.891 139.329.934

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Efnahagsreikningur 31. desember 2014

Tryggingadeild
Skyringar 2014 2013
Eignir
Fjarfestingar
HUSEIGNIT O 108N ... iceeiiieeiierieeteeee e 8 60.800 62.400
Verdbréf med breytilegum tekjum 9 62.362.961 48.354.100
Verdbréf med fostum tekjumi.......cocovieiiiiiiieciiecc e 10 75.574.785 83.273.166
Vedlan......oocveeeeeciieeeecieeees 10 1.387.478 1.356.545
Bankainnstaedur 2.156.969 2.241.026
Fjdrfestingar 2.8 141.542.993 135.287.238
Krofur
Krofur 3 1aunagreifendur........eeeccee e 2.2 658.630 645.951
Adrar krofur 38.802 54.422
Krofur 697.432 700.373
Adrar eignir
ReKSErarflarmunir.......c.oooueiiiiinii e 8 501 1.324
SJOOUr 08 VEILHNNIAN.....cciiiiiieciee e et 10.995.866 4.218.228
Adrar eignir 10.996.367 4.219.551
Eignir samtals 153.236.791 140.207.162
Skuldir
Skuldir vid [anastofNanir.........c.ceceiiiiiinieinieesee e 3,13 830.365 830.365
ABFAE SKUIIF ..o eeeeeveeeeveeveevessesssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssannnnnnns 13 46.535 46.863
Skuldir 876.900 877.228
Hrein eign til greidslu lifeyris 152.359.891 139.329.934
Mat a dunnum lifeyrisskuldbindingum 15

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Sjodstreymi arsins 2014

Tryggingadeild
2014 2013
Inngreidslur
1o 4 Te] Lo IO OSSR SU SRR 6.963.618 6.584.847
FJArfestingartekjur ........eoeereeeereceeeeeeee e 5.194.130 5.809.850
Afborganir verdbréfa..........coveeiiieiiiieeeee e 2.882.798 2.866.584
Seld verdbréf med breytilegum tekjum........cccceeverenieninnicneneeeene 15.657.698 14.445.008
Seld verdbréf med fostum tekjum........ooeeieeecieeiiiceeee s 17.409.498 20.871.054
48.107.742 50.577.344
Utgreidslur
LY ettt s 4.151.022 3.734.553
Fjarfestingargjold........occeoiiiiiiiiieee e 84.670 73.503
Rekstrarkostnadur an afskrifta.......coccooeecenienieneniiniencceseeecene 179.480 163.173
ABIar ULErEiOSIUN......eveiiieiieeieeite ettt (28.820) 561.903
4.386.352 4.533.132
Radstofunarfé til kaupa a
verdbréfum og annarri fjarfestingu 43.721.390 46.044.212
Kaup a verdbréfum og 6nnur fjarfesting
Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum 24.376.846 19.667.493
Kaup a verdbréfum med fostum tekjum........ccoooeeiiiiniiiiniiiniiiieee, 12.650.962 26.520.077
Haekkun (laekkun) bankainnstaedna.........cccceeeeieeeiveeiieeciiieceeceeciee s (84.057) 13.534
36.943.752 46.201.104
Haekkun (lekkun) a sj6di og veltiinnlanum 6.777.638 (156.892)
Sjodur og veltiinnlan { Arsbyrjun .......oceoveriineenineneeee e 4.218.228 4.375.121
Sjodur og veltiinnlan i arslok 10.995.866 4.218.228

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Yfirlit um breytingar a hreinni eign til greidslu lifeyris a arinu 2014
Séreignardeild

Skyringar 2014 2013
19gjold
10gj01d SJOOTEIAGA. ... .vee et 87.576 62.706
10gj01d 1auNagreifenda......coveeieerieeieeee et 81.530 76.158
Réttindaflutningur og endurgreidsiur........coceeeceeeieeceereeeeeceesee e 15.932 (44.626)
1dgjold 2.2 185.038 94.238
Lifeyrir
[ L1 o | U PRUPRRURRIN 4 244,343 232.004
Lifeyrir 23 244.343 232.004
Fjarfestingartekjur
Tekjur af eignarhlutum.............. 5 50.183 153.233
Vaxtatekjur og gengismunur 6 263.092 177.530
24 313.275 330.763
Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjornuNarkostNadur.........cceeceeverieiieneerieneneeeseeee, 6.947 6.818
Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjornuNarkostnNadur........c.cceeevcveieiieeeniie e, 7 14.105 13.843
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur 2.5 21.052 20.661
Hakkun 3 hreinni eign a arinu 232.918 172.336
Hrein eign fra fyrra Ari ..o 4.171.537 3.999.201
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris 4.404.456 4.171.537

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Efnahagsreikningur 31. desember 2014

Séreignardeild

Eignir

Fjarfestingar

Verdbréf med breytilegum tekjum........ccccveecveieeriecceeceecee e,
Verdbréf med fostum tekjum......cooovvieiiiie e
Bankainnstaedur.......ccoeveeviercieenieniieeeeeeeeen

Krofur

Krofur @ launagreidendur.........cceeeeeeceeveeennenn,

Eignir samtals

Skuldir

ABrar SKUIdir.......ccocveeeriiiieiiee e

Hrein eign til greidslu lifeyris

Fjarhaedir eru i pusundum kréna

Skuldir

ARSREIKNINGUR 2014

T STARI

Skyringar 2014 2013
9 1.766.511 1.855.327
10 2.023.961 1.837.908

606.021 498.053

2.8 4.396.493 4.191.288
2.2 7.962 9.595
7.962 9.595

4.404.456 4.200.883

0 29.345

0 29.345

4.404.456 4.171.537
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Sjodstreymi arsins 2014

Séreignardeild
2014 2013
Inngreidslur
16gj0ld....ccovrerrrnene 186.846 98.765
Fjarfestingartekjur 37.911 26.866
Seld verdbréf med breytilegum tekjum..........ccoevienenieiininieneeieee 1.146.298 2.722.032
Seld verdbréf med fostum tekjum 1.104.934 757.882
2.475.989 3.605.545
Utgreidslur
Y T OSSR 244.343 232.004
Fjarfestingargjold..........ieciiiiiieeeciiee et 6.947 6.818
Rekstrarkostnadur an afskrifta.........coceeveveeveniniienineeecee 14.105 13.843
FaYe L YA~ T 1o 1 U SRR 29.170 0
294.566 252.666
Radstofunarfé til kaupa a
verdbréfum og annarri fjarfestingu 2.181.423 3.352.880
Kaup a verdbréfum og 6nnur fjarfesting
Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum.........ccoeevveviveiennineceennns 427.056 2.592.749
Kaup & verdbréfum med fostum tekjum.........ccecveeeiiieiiiieeiciee e, 1.646.400 761.131
Haekkun & bankainnsta@dum.........cccevviiiniiiiniiiiniccics 107.968 0
2.181.424 3.353.880
Hakkun 3 sjédi og veltiinnlanum 0 0
Sjodur og veltiinnlan i Arsbyrjun ........cocevvveriiereeeeee e 0 0
Sjodur og veltiinnlan i arslok 0 0

Fjarhaedir eru i pusundum kréona
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1. Upplysingar um sjédinn

Hlutverk Stapa lifeyrissjdds er ad tryggja sjodfélogum, eftirlifandi mékum peirra og bornum lifeyri samkvaemt akveedum i sampykktum
sjédsins. Sjodurinn er lifeyrissjodur fyrir launafélk sem adild eiga ad stéttarfélégum verkafdlks & Nordur- og Austurlandi og nzer
starfsvaedi sjédsins fra Hrutafirdi i vestri ad Hornafirdi i austri.

Sjodurinn starfar samkvaemt sampykktum sjédsins sem stadfestar eru af fjarmalaraduneytinu i samraemi vid 16g nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda.

2. Yfirlit um helstu reikningsskilaadferdir

2.1 Grundvollur reikningsskila

Arsreikningurinn er gerdur i samraemi vid 16g um arsreikninga og reglur um 4&rsreikninga lifeyrissjéda. Hann er byggdur &
kostnadarverdsreikningsskilum ad 6dru leyti en pvi ad skrad hlutabréf, hlutdeildarskirteini og afleidutengd skuldabréf eru faerd a
markadsverdi. Arsreikningurinn er i islenskum krénum og eru fjarhaedir syndar i pdsundum kréna.

Vid gerd arsreikningsins purfa stjérnendur ad meta ymis atridi og gefa sér forsendur um mat a eignum, skuldum, tekjum og gjéldum.
b6 svo mat petta sé samkvaemt bestu vitund stjérnenda geta raunveruleg verdmaeti peirra lida sem pannig eru metnir reynst dnnur en
nidurstada samkvamt matinu.

2.2 logjold

10gjold eru tekjufeerd eftir skilagreinum sem borist hafa sjédnum. Jafnframt er dzetlad fyrir 6greiddum idgjoldum i lok ars og er
deetlunin byggd a skilum idgjalda & undanfornum arum. Ogreidd idgjold i lok ars eru eignfeerd i efnahagsreikning sem krofur &
launagreidendur. Framlag rikisins til j6fnunar & ororkubyrdi er hluti af tryggingagjaldi vegna launa en framlaginu er xtlad ad jafna
ororkubyradi lifeyrissjéda.

2.3 Lifeyrir
Undir lifeyri falla greidslur sjodsins til sjodfélaga og skiptast peer i ellilifeyri, makalifeyri, 6rorkulifeyri og barnalifeyri en a maéti eru par
greidslur fra Umsjonarnefnd eftirlauna. Beinn kostnadur vegna 6rorkulifeyris er vegna 6rorkumats auk I6gbundins framlags til Virk
starfsendurhaefingarsjéds en lifeyrissjodir greida gjald pangad sem svarar 0,13% af samanlégdum idgjaldastofni allra sjodfélaga i
tryggingadeild.

2.4  Fjarfestingartekjur

Tekjur af eignarhlutum

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

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

Vaxtatekjur og gengismunur

Undir vaxtatekjur og gengismun falla vaxtatekjur, verdbzetur og gengismunur af verdbréfum med fostum tekjum, vedlanum og
bankainnstadum. Einnig fellur undir pennan lid gengismunur af verdbréfum med féstum tekjum og bankainnsteedum sem eru i
erlendum gjaldmidlum sem og breytingar 4 verdi eda s6luhagnadur/-tap af hlutdeildarskirteinum og afleiGusamningum.

2.5  Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur

Undir skrifstofu- og stjérnunarkostnad fellur allur kostnadur vid rekstur sjédsins, svo sem laun og launatengd gjold, rekstur fasteignar
og annar rekstarkostnadur. Skrifstofu- og stjornunarkostnadur sem tengist eignaumsyslu er feerdur sérstaklega undir lidnum
fjarfestingargjold.

2.6  Varanlegir rekstrarfjarmunir og afskriftir

Varanlegir rekstrarfjdrmunir eru faerdir a kostnadarverdi ad fradregnum afskriftum.

Afskriftir eru reiknadar sem fastur hundradshluti midad vid daetladan nytingartima eignanna, par til nidurlagsverdi er nad. Asetladur
nytingartimi greinist pannig:

FASTRIGINIT <.ttt sttt e e e s e st ne e e et e r e et b e nane s n e e nneeean sane e 50 éar

FYo L= =1 = o | RSP SSTP 5ar
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Skyringar

2.7 Gjaldmidlar og visitélur

Eignir og skuldir sem bundnar eru visitdlu eda gengi erlendra gjaldmidla eru faerdar upp midad vid verdlag eda gengi i arslok. Vidskipti
i erlendum gjaldmidlum eru feerd 4 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 fjdrfestingartekna.

2.8  Fjarfestingar

Verdbréfum i eigu sjédsins er skipt i verdbréf med breytilegum tekjum, verdbréf med fostum tekjum og vedlan. Til verdbréfa med
breytilegum tekjum teljast hlutabréf og hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda, fiarfestingasjéda og fagfjarfestasjéda. Til verdbréfa med
fostum tekjum teljast skuldabréf og onnur verdbréf med fostum voxtum eda med tiltekid vaxtavidmid. Til vedlana teljast
skuldabréfalan med vedi i fasteignum.

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

Verdbréf med fostum tekjum eru fzerd til eignar med afolinum verdbotum og voxtum m.v. vaxtakjor verdbréfanna ad teknu tilliti til
avoxtunarkrofu peirra a 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 krofum sem kunna ad tapast. Vid nidurfaersluna hefur sérstok dheaetta
verid metin jafnframt pvi sem reiknud er almenn nidurfeersla.

Sjodur og veltiinnlan eru faerd undir lidnum adrar eignir i efnahagsreikningi. Um er ad reeda paer innstaedur i fjdrmalastofnunum sem
ekki eru hadar takmérkunum 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.

2.9 Sundurlidun a deildir

Tryggingadeild og Séreignardeild sjodsins 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 staerd
eignaflokksins i eignasafni hvorrar deildar um sig. Gerd er grein fyrir pessari skiptingu i deildskiptum arsreikningi.

Fjarhaedir eru i pusundum kréona
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3. Mat stjérnenda og alyktanir vid beitingu reikningsskilaadferda og 6nnur mal

3.1  Varudarfaerslur vegna virdisryrnunar krafna og utlana

Sjédurinn hefur sett sér reglur til ad meta afskriftarporf vegna Gtldna og annarra fjarhagslegra skuldbindinga. Obeinum afskriftum af
pessu tagi er setlad ad maeta mogulegu tapi vid innheimtu & krofum sjédsins og er feerdur sérstakur afskriftarreikningur i pessu skyni.
Reglur sjédsins byggja baedi & almennum og sérteekum framlégum a afskriftarreikning. Almennum framlégum er atlad ad meeta
mogulegu tapi vegna ahaettu sem ekki er vitad um og hefur ekki verid sérstaklega metin. Sértaek framlég byggja a mati a mogulegri
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. Mat a pessum kréfum er yfirfarid og endurnyjad midad vid nyjustu upplysingar. Nidurstadan
byggir 4 mati 4 mogulegum endurheimtum og eru varudarsjonarmid hofd ad leidarljosi til ad reyna ad komast hja ofmati. Talsverd
ovissa kann po ad rikja um mat pessara eigna. Nidurfaerslur greinast svo:

Almenn nidurfaersla i arslok 155.166
Sértaek nidurfaersla i arslok 5.212.074
Samtals nidurfeersla i arslok 5.367.239

Ekki er um endanlega afskrift ad raeda, en rétt er ad leggja aherslu @ ad mikil dvissa rikir um endurheimtur pessara krafna, sem
endurspeglast i pessari miklu nidurfeerslu og er pad mat sjédsins ad overulegar likur séu a pvi ad endurheimtur verdi verulega betri en
nidurfaerslurnar gera rad fyrir.

3.2  Matskenndir lidir i arsreikningi og domsmal

Ovissa rikir um mat & afleidusamningum og kréfum & hendur protabui, auk moégulegra dhrifa skuldajéfnunar vid uppgjor vegna pessa.
Mat & pessum lidum i arsreikningi er gert med somu adferdum og undanfarin ar. Mal petta er nu fyrir démstélum. Héradsddémur
hefur deemt ad gildar krofur & hendur sjédnum vegna afleiGusamninga, séu upp 4 riflega 4 milljarda kréna med drattarvoxtum. Verdi
pad hin endanlega nidurstada a eftir ad reyna @ mogulega skuldajofnun vegna riflega 6 milljarda krona sampykktra krafna sem
sjédurinn &, & hendur viskomandi adila, auk mogulegra skadabdtakrafna. Démi héradsdéms hefur verid afryjad til Heestaréttar. |
arsreikningi er faerd skuld vegna pessa og nemur hin um 830 milljonum kréna og hefur pa verid tekid mid af liklegri skuldajéfnun
stadfesti Heestaréttur nidurstédu héradsdoms. Engin vissa er po fyrir pvi ad mat sjodsins a zetladri skuldajofnun reynist rétt komi til
hennar. Sjédurinn telur ad mat & dhrifum samninganna sem fzert er i arsreikninginn sé raunhaeft midad vid stéduna eins og hun var
vid gerd hans, en itrekar pa évissu sem er um endanlega nidurstddu vid uppgjor pessa agreiningsmals. Verdi nidurstadan frabrugdin
mati sjédsins hefur pad ahrif a hreina eign og tryggingafraedilega stodu sjédsins.

4. Lifeyrir

2014 2013
o311 =LY o T OSSPSR 2.675.183 2.418.480
Ororkulifeyrir 1.145.131 1.009.675
Y513 TS 214.551 204.833
Barnalifeyrir .... 46.693 37.753
4.081.557 3.670.742
Lifeyrisgreidsiur Ur séreignardeild ........cceoocieeiiiiiiiiie et e 117.977 119.366
Sérstok Utborgun séreignar SKV. [OZUM ........ccieeeieeii e ee et e e e e 126.367 112.638
LI @YIIT SAMTALS ..eiiiiiiiiiiee ettt e e et e e s b e e e s be e e s abaeeebbeeeaateeesbaeesabeeesasaeessseens 4.325.901 3.902.746
5. Tekjur af eignarhlutum
Tekjur af innlendum hlUtabréfum .......ccooeieiiee e 1.262.506 1.707.851
Tekjur af erlendum hlUtabréfum ..o e 11.340 121.528
Tekjur af eignarhlutum, Tryggingadeild .........cccevieiiiriieciece e 1.273.846 1.829.379
Tekjur af eignarhlutum, SEreignardeild ...........ccooviiiiiiiiiiiiie e 50.183 153.233
Tekjur af eignarhlutum SAMEALS ......oocuiiiieciece e e te e s eeene e 1.324.029 1.982.613
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6. Vaxtatekjur og gengismunur
2014 2013
Tekjur af erlendum hlutdeildarskirt@iNUm ..........cccieiiieiiece e 4.806.645 175.399
Tekjur af innlendum hlutdeildarskirt@iNUm .......ccoveeiiiriiee s 109.823 156.722
Tekjur af markadsskuldabréfum .........c..oooiiiiiiiiece e e s 3.906.459 6.644.594
Tekjur af vedskuldabréfum ........cei it 65.856 95.790
Tekjur af bankinnstaedum 0g VEItiiNNIANUM ......oouiiiiiiiii e 460.965 126.575
Tekjur af skammtimabréfum ........oue i s e 27.938 128.207
DFATEAIVEXEIT 1eiviieiieiie ettt ettt et s bttt s e e st ae s b e e sbe e enteesatesbeessaeenteesaneenbeesnteenseens 24.371 21.810
Gjaldeyris- 0g SKIPtaSAMNINGAT ......cccviiiiieiiee ittt see et see e e b e e beesbeestaesbeesaaeeseesaseeseesnns 0 (133.793)
Vaxtatekjur og gengismunur, Tryggingadeild ..........cccerieriiiniienienieerieeeesre e e 9.402.058 7.215.305
Vaxtatekjur og gengismunur, SEreignardeild .........occveeirecieriecieeee e 263.092 177.530
Vaxtatekjur og gengismunur SAMEAIS .......coecveiviieiieirie e 9.665.150 7.392.834
7. Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur
Laun 0g 1aunatengd ZJOId .........eeiiuiiiiiiiee et e e e s erae e e taeeeas 162.295 138.015
TryggingastaerOfraBOINGUI ..ocuviiiiiiieeciee ettt et e e e s b e e e s be e e seabeeesataeeesabeeessbaesansseaenns 2.722 1.959
[ o [T 5 (e Yo 11 o PP PRUPUPPOY 6.386 6.902
(o7 o4 = ST 11 (o 1 4 o T Lo 11 1 SRR 18.840 23.901
FJArMAIQETEITTIE ..eeneeeeieeee e st rte e st e st e s e e te e sateebeesateebeesanaens 11.549 12.600
TOIVUKOSENABUF ..ottt sttt ettt et st e bt e sabeenbaesbeesaseebeesateesbnesabeenne 51.773 48.406
ANNAE KOSENAGU ...uviiiiiiiieie it s sne b e e b sane s 32.460 26.377
286.025 258.160
Feert 4 fjarfestingargjold (91.864) (80.568)
] d T o 1 A - 1o [U | GRS PRR 194.160 177.592
Rekstrarkostnadur, Tryggingadeild ..........covcuiiiiiiiiiiiicciee ettt 180.055 163.749
Rekstrarkostnadur, SEreignardeild ..........cceveeriieeieeiee e 14.105 13.843
194.160 177.592
8. Varanlegir rekstrarfjarmunir
Varanlegir rekstrarfjarmunir og afskriftir greinast pannig:
Fasteignir Adrar eignir Samtals
[ =11 TRV (o I o R 80.000 4,113 84.113
Breytingar @ @riNU ..o..uioviecie ettt sr e et ae e e eaneens 0 0 0
HEIlAArversd 31/12 ..ottt 80.000 4.113 84.113
AFSKITAT 1/1 e 17.600 2.790 20.390
SEIE A AMINU.iiiiiiiiiiie ettt st 0 0 0
AFSKITad @ AriNU c..eeeeieeee e 1.600 823 2.423
Afskrifad 31/12 19.200 3.612 22.812
BOKFERIt VEIT 31/12u ettt ettt st 60.800 501 61.301
Bdékfaert verd Fasteignamat Brunabétamat
Strandgata 3, AKUIEYFi.....ui oottt e 60.800 80.100 129.700

Fasteignin vid Strandg6tu 3 er nytt undir starfsemi sjédsins.
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9. Verdbréf med breytilegum tekjum

Eignar- 2014 2013
hluti %
Eignarhlutir i skradum félégum i Nasdag OMX Iceland:
Eimskipafélag (S1ands hf. .......ooeevivieeieieeeeeeeeeeeee st 3,04% 1.438.904 1.236.046
Fjarskipti hf 3,75% 447.180 389.037
HABAr f. et 4,26% 2.017.227 860.153
HB Grandi hf. ..ooeoeeeeeeceee et 0,73% 450.554 0
Icelandair Group hf. .. 3,60% 3.851.508 1.810.481
=Y N o USSP 2,69% 2.727.342 2.026.021
N L RF ettt e ae e saae s 2,66% 432.020 669.625
REGINN Nf.eiee e e 4,18% 809.205 679.845
SJOVA N e e 2,61% 496.938 0
Tryggingamidstodin hf.......cccooviiiiiiiiiiii e 2,49% 497.139 319.987
Vatryggingafélag (s1ands hf..........ccccovecueieeecueeeeeeeeeeee e 3,59% 812.472 247.496
OSSUE Dottt ettt ettt anan e 0,33% 544.480 670.570
Y 017 | USSP 14.524.969 8.909.263
Hlutur Tryggingadeildar........covveecieeree et 13.744.639 8.105.698
Hlutur Séreignardeildar...........ooviiiiiiiiiiieeciee e 780.330 803.565
14.524.969 8.909.263
Eignarhlutir i 5drum innlendum félogum:
P o - I @Yo L1 88 oTT Yo I | ) PSR 9.728 0
AO Fjarfestingarfélag GP hf. .........co it s be e s ta e e snene 750 750
AO Fjarfestingarfélag SINf. ..o e 628.015 691.045
N T I o 20.143 76.810
BaKKastakKur SIN... ..ot e et raeeae e 7.307 0
(600 £ USSP 84.877 117.121
I RIF. vt e e n et ea et e e e n e e seeeeeeeeeeseseeeaeeaenenaneasereeneen 0 1.272
Eignarhaldsfélag lifeyrissjoda hf. ..o 3.633 8.439
Eik fasteignaf@lag hf. ..o e e ta e e 67.511 29.511
i faStOIGNATAIAE. ... ecveveeeceeeeee ettt ee ettt s e en st s s s s es s e snaesesssaessnassenana sransesans 76.635 40.682
[SIENSK VEFBDIET Df. ....vuiveieeiecicieiieiei ettt bttt s et ns s b st nsnsns 163.942 183.943
JArOVArMIi GP hf. oot st et e e st e neens 225 225
1o V7 102 0V Lo U 455.677 455.677
KGOIFESTA SINF. .ottt s e st e et e st e e te e sae e st e e beenaeeenee 282.683 185.730
(oY o U1V 1o Yo T P o o SR 36.924 36.924
L30T T o) SRS SPRPP 267.966 0
Reiknistofa lifeyrissjddanna hf. ... 21.500 22.385
R] SIS o | R SPSY 40 40
SF-L SINT. ettt st e b e sttt esae e s abe e beenaae st reenees 0 823.479
L] S LYY | USROS 259.497 0
K] YA [ ) SO UPRSRSRRPPPRRN 388.800 0
STA TGP R, oottt e 400 0
STA T SINF. 1ottt b st bbb e 517.523 0
SPArISJOOUI NOTTTFJArGAr .uveiieiieeiiiee ettt e et e e b e e s tae e e sab e e e s beeeebaeeessbeeesabaseansneaans 42.234 40.695
LY I € o USRS 600 75
K] 2 1K1 RS RRR 377.824 366.426
SRE-IIGP Nf. ettt sttt b e st s be et b e s et et sbe et e besanebenbeens 622 0
SRE-I SINF. ettt s e et e et e et a e e e e ae e st e e re e reeete e neenneeeneen eane 797.202 555.178
T PIUS N ettt sttt e a e st e bt e s ht e st e e be e at e et e e beesatesbe et sabeens 4.600 2.000
B <1 = T T o RN 53.515 53.515
VEOSKUI 11 SINT..cniee et et e et sbe e sateebeesbaesatesneen oe 279.009 0
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9. Verdbréf med breytilegum tekjum (frh.)

0T aTa IO Ll =1 o= OO 1 1
=101 = N 4.849.383 3.691.922

Adrir ahaettufjarmunir:
Eignarhlutur i Greidslustofu lifeyrissjOda.. ... ..ot 134 134

Onnur innlend verdbréfaeign:

Hlutdeildarskirteini i skuldabréfasjodum...........cccovieiiriniinineee e 702.563 1.719.227
[ [0 =] oTa<] = T Lo T L USRS 2.524.739 1.645.696
[ 001 1 <3 o T 1| SO RP P TPPPP 316.643 522.649
SKAMIMEIMASIOTIN . c..eveeieetieiteie ettt ettt ettt b et sttt esb e e st et e sbe et e ebe et e sbeeseenbeeneeennenee 2.344.426 25.629
KT 1141 | PSRRI SRPSPRRRN 5.888.371 3.913.201

Erlend verdbréfaeign:

[ 11U =Y o < USROS 963.996 967.435
Hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjodumi........cccoiiiiiiiiiiiiieeee e e 16.461.531 10.346.888
Hlutdeildarskirteini i skuldabréfasjodum...........ccoveeiiiiiniinenieeeeee e 0 2.152.196
T 0 a1 =T Lo Yo 1T SRS 14.526.467 12.896.348
Y T4 S oY L1 O TTPRPPP 4.212.147 3.803.872
[ L VoYU o T L1 PSSR 604.251 752.411
e T =T =] 0T 1 o T |1 S 1.528.980 1.795.513
SKAMIMEIMAS OGN .ccuveieiiiie ettt e e e s bt e e et e e e e ba e e s abeeeasaaeeesbeeesabaeasnsne eneeenns 569.244 980.247
Y1021 2= TP POUPP 38.866.616 33.694.908
L LU 7 ={TaT= = Yo [T o - T P RPSRR 37.880.435 32.643.146
HIUtUE SEreignard@ildar........c.ueiiiviiiiiiee et et e e et e e e eta e e e eabeeesaaeeeeabees 986.181 1.051.763

38.866.616 33.694.908

Verdbréf med breytilegum tekjum samtals..........cccoviiiiiiiiiiiee e 64.129.472 50.209.428
HIUTUE TrygINGadeilar. . ..cvueeiiiieiirieeierieeeste ettt st sb st e b siae b saeen 62.362.961 48.354.100
HIUTUE SEreignard@ildar.......c.o e eieruieieeeee ettt sttt sbe e e 1.766.511 1.855.327

64.129.472 50.209.428

10. Verdbréf med fostum tekjum

2014 2013
Markadsbréf:
e IS Y= =0 B (U] (o = o < SRS 62.163.336 70.520.500
Onnur innlend markadsskuldabréf ... 20.468.294 19.610.548
oY 1YL IR U1 [ F=1 o o< PSS 314.517 278.973
Nidurfaersla verdbréfa med fastar tEKJUT .....ooeveceeiieee e (5.347.402) (5.298.948)
Verdbréf med fostum tekjum samtals 77.598.745 85.111.074
HIUtUE Tryg8INGadeildar.......eiuiieiieiee ettt st sae e e b e sane e 75.574.785 83.273.166
L LU O YT =Y = s P T le [=T] o I S 2.023.961 1.837.908
77.598.745 85.111.074
Vedskuldabréf:

Vedskuldabréf sjodfélaga 408.621 470.867
ONNUE VEBSKUIAADIET ......evvviiieeeetee ettt b et sttt sesenes 998.695 909.149
Nidurfaersla vedskuldabréfa ............oo oottt ree e e aaee e (19.838) (23.470)
Vedskuldabréf samtals 1.387.478 1.356.545
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10. Verdbréf med fostum tekjum (frh.)

Verdbréf med fostum tekjum samtals....

Hlutur Tryggingadeildar........ccveeveeieeeieeeeree e
Hlutur Séreignardeildar...........coooviiiiiiieeiiic e

Afskriftarsjoour i heild .......c.ooovveiiiiicc e,

T STARI

2014 2013
78.986.224 86.467.619
76.962.263 84.629.711

2.023.961 1.837.908
78.986.224 86.467.619

(5.367.239)

(5.322.418)

Af skradum skuldabréfum, par sem kaupverd I3 fyrir i Nasdaqg OMX Iceland i arslok, var markadsverd peirra 570 m.kr. haerra en

bokfaert verd.

11. Nidurfaersla verdbréfa

N oW T T - T 0 USSR
Sértaek Nidurfaersla @ ArinU ..oo.eeceevieeieenccee e
Breyting @ almennri nidurfarsiu ......occvevveieiiieiiniieecec e
NiGUIrfaersla faerd Ut ..oocveeceeceeee e
AFSKITad fErt Ut oo
NIGUITEErsIa 31.12. oot

12. Fjarfestingar skiptast pannig eftir gjaldmidlum:

Verdbréf med breytilegum tekjum .........cccovvevveieviescieeceece e,
Verdbréf med fostum tekjum .......ccooooviiiiieiieeeeceecee e
VEBIAN .ottt
Bundnar innstaedur hja lanastofnunum ........cccccccevveenceeceeneeeieenee,

Erlendir gjaldmidlar sundurlidast sem hér segir:

13. Skuldir

Skuldir vid lanastofnanir:

Stada afleidusamninga .....cccccveeeeereeee e

Adrar skuldir:

Ogreiddur KOStNAGUE ......cvcveveeeceeecteeeeeeeeee et sesee e

Adrar skammtimaskuldir .......cocoeeiiiiiiiiiiec e,

SAMEAIS  eeiiiiiieeceee e et eata e e rae s

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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2014 2013
........................................... 5.322.418 6.562.709
............................................ 200.000 0
........................................... 7.269 35.183
........................................... (162.448) (141.111)
........................................... 0 (1.134.364)
........................................... 5.367.239 5.322.418
i islenskum i erlendum Samtals

krénum gjaldmidlum
25.643.124 38.486.349 64.129.472
76.280.422 1.518.323 77.798.745
1.387.477 0 1.387.477
2.762.991 0 2.762.991
106.074.015 40.004.672 146.078.686
26.348.735
12.595.129
298.793
189.695
376.709
195.611
40.004.672
2014 2013
........................................... 830.365 830.365
830.365 830.365
........................................... 15.645 13.478
........................................... 30.890 33.407
46.535 46.885
........................................... 876.900 877.250
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14. Adrar upplysingar

Sjédurinn a ekki hlut i neinu félagi par sem hann ber 6takmarkada abyrgd ad undanskildum hlut i Greidslustofu lifeyrissjédanna sem er
Overulegur.

Sjédurinn hefur skuldbundid sig til patttoku i erlendum framtakssjodum. Greidslur vegna skuldbindinganna geta ad hamarki numid

5.188 millj. kréna. A méti koma endurgreidslur fra sjédunum pegar fjarfestingarnar eru seldar aftur.

Stodugildi voru 13,5 i arslok. Heildarfjarhaed launa nam 132,8 millj. kréna og launatengd gjold 27,7 millj. kréna.

Laun stjéornarmanna og framkvaemdastjora a arinu sundurlidast pannig:

AgUst Torfi HAUKSSON, FOrMABUL .....oueuiiiiiieeeeeececeee ettt ettt st es et nans 1.720
ASGEIGUL PAISUOLEIN ...e.vovecveeceeveccte ettt ettt sess et ae s s s s aesense s st sessssensssessneesenassanas 240
Bjorn Snaebjornsson, varaformMadur ..........occveiieiieciieecceecee e et 1.640
Erla Bjorg GUIMUNASAOLEIN ..couveeiieniiieiieieeiie ettt st st e saeesaneeas 40
S35 5T Lo Y T o o T RSP 120
GUOTUN INGOITFSAOTEIN 1.vvveeiiiee ettt st e e s ta e e st e e sataeesbeeesabaeesssaeeansseens 160
(CTUT a0 o Yo T gl g Y=4VZ- Lo o HO R 680
(2 (V1T WAXo =1 o 10 =1 e [o ] d | PSPPSR 560
(g {0l =11 o T T e o o T SR 560
OFTi FrEYT OaUSSON ..uvviiiiiie ettt ettt e ettt e ettt e e st e e s be e e sabeeeastaeesbeeeebaeessbeessaseeesnbeesnseneennnes 160
PAITING MArEIrSUOTEIN .. .euieieerieeiceteet ettt st sttt sb e et be et e b sae e e e b enean 400
SigriOUr DOra SVEITISAOTEIN ..vviieiiiiiiiie ettt et e e bae e e aae e e abeeeeateeenareas 40
VTS STV T A | o 1T 61T o] o PP PTTRTPPP 520
TrYZEVI JONANNSSON ..eeiiiiieciiie ettt ettt e e e et e e et e e e bt e e e tbeeeeabeeesateeesasaeesasaeeensaeessaeens 80
UNNUr Gréta HaraldSAOTHIr ....eevieeiieiieiieeieee ettt 960
o le T TaTa ol G0 oV V=] o g To o S 560
Kari Arndr Karason, framkva@mdastjori .......cc.eevcuiiiiiieiriieiiee ettt 19.326

Laun endurskodunarnefndar a arinu sundurlidast pannig:

AGUSE TOMi HAUKSSON .ovvieeeeeecceeeteteee ettt ssa ettt sste st esss s s setesssaes 360
23 oYY T = o] [o ] 1 FT-Yo 1o NSRS SPUPRN 360
Fjola Bjork JONSAOLLIr, FOrMAtUE ....cceeviiriieieiieieei ettt st st s 720

Greidslur til endurskodenda a arinu voru 6.386 pus. kr. par af voru 2.270 pus. kr. vegna innri endurskodunar.

15. Tryggingafraedileg uttekt

Tryggingafraedileg athugun var gerd & skuldbindingum Tryggingadeildar sjédsins midad vid arslok 2014. Uttektin var gerd i samraemi
vid akvaedi reglugerdar nr. 391/1998. [ uttektinni er framlag rikisins til jéfnunar érorkubyrdi tekid med vid mat & tryggingafraedilegri
stodu.

i uppgjorinu er midad vid réttindakerfi sjédsins. Afallnar skuldbindingar Tryggingadeildar ndmu 159.969,9 millj. kréna, samanborid vid
148.777,7 millj. kréna eignir. Afallin stada er pvi neikveed um 11.192,2 millj. kréna eda 7,0%. A3 teknu tilliti til mats & virdi
ororkuframlags, aeetladra framtidaridgjalda og beirra skuldbindinga sem paer skapa nema heildareignir deildarinnar til
tryggingafraedilegs uppgjors 253.130,4 millj. krédna og heildarskuldbindingar nema kr. 263.049,7 millj. kréna. Skuldbindingar nema
pannig 9.919,3 millj. kréna hzerri fjarhaed en eignir og er tryggingafraedileg stada deildarinnar pvi neikvaed um 3,8%.

Breytingin sundurlidast pannig:
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Tryggingafraedileg afkoma arid 2014 Afallin Framtidar- Heildar-
skuldbinding skuldbinding skuldbinding
Eignir
Samtals eign til tryggingafraedilegs uppgjors 31.12.2014..........cccccuveneenne, 148.777,7 104.352,7 253.130,4
Eign til tryggingafraedilegs uppgjors pr. 1.1.2014 .....cccceevvevveeneerreeieennns (137.506,9) (99.440,4) (236.947,3)
Aukning 3 eign til tryggingafraedilegs uppgjors 11.270,8 49123 16.183,1
Skuldbindingar
Skuldbindingar vegna lifeyris pr. 31.12.2014 159.969,9 103.079,8 263.049,7
Skuldbinding vegna lifeyris pr. 1.1.2014 ......ccccocevvievenienieneeieneeeeseeeene (149.443,5) (98.912,0) (248.355,5)
Aukning skuldbindinga @ @rinuU .......ccceccevvieenieeeeree e 10.526,4 4.167,8 14.694,2
Breyting a tryggingafraedilegri sStO0U ......covvviiiiiieiiiiiecee e 744,4 744,5 1.488,9
Tryggingafraedileg stada 31.12.2014 Afallin Framtidar- Heildar-
skuldbinding skuldbinding skuldbinding
Eignir
Hrein eign til greidslu lifeyris 31.12.2014.......ccccevvevvieeieenieeeesee e 152.359,9 152.359,9
NUvirdi verdbréfa, 12ekKun .......ccoeiiiiiiiiiicce s (1.783,4) (1.783,4)
Laekkun vegna fjdrfestingargjalda .........cccoceeveveeiiininiiinieeeeeee (1.798,8) (1.798,8)
Ororkuframlag ........cccu...... 5.271,1 5.271,1
Nuvirdi framtidaridgjalda 99.081,6 99.081,6
EIGNIT SAMTAIS .evvieieieiee ettt s 148.777,7 104.352,7 253.130,4
Skuldbindingar
EITIFRYTIE cvteieeteetert ettt st st a e s 128.457,2 77.036,4 205.493,6
Ororkulifeyrir .. 20.994,6 17.849,4 38.844,0
MAKAIFEYFIT ettt te e sane e e 8.578,3 4.498,8 13.077,1
BarNalifyrir c.uvee e 191,3 1.427,9 1.619,2
REKSTFrarkOSTNAGU ....ccocvvvieiecieeitiee et eeebrre e e eeeaaaae e e e e e e 1.748,5 2.267,3 4.015,8
Skuldbindingar SAMLAlS ......cccveeiriviiiiiieeiie e 159.969,9 103.079,8 263.049,7
Skuldbindingar umfram eignir: (11.192,2) 1.272,9 (9.919,3)
i hlutfalli af skuldbindingum: ( 7,00% 1,2% ( 3,8)%
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48 STAPI

LIFEVRISSI0DUR

Kennitélur
Skyring: 2014 2013 2012 2011 2010

Tryggingadeild:
Hrein NnafNavOoXtUN ......oocieeiieecee e 7,25% 6,79% 10,07% 5,20% 6,17%
Hrein nafnavoxtun - 5 dra medaltal . 7,08% 6,00% 4,66% 3,73% 5,81%
Hrein raunavoxtun.........ocveeereneneeiceeeeeeeee e 1 6,16% 3,03% 5,30% -0,02% 3,47%
Hrein raundvoxtun - 5 dra medaltal .....c.cccovvveeevieeveecccnenens 3,56% 1,04% -2,52% -3,63% -2,02%
Hrein raunavoxtun - 10 ara medaltal ..........cooeevvvvvvieiinneenen, 1,71% 2,38% 2,94% 2,19% 1,98%
Hrein raundvoxtun - 20 dra medaltal ........ccceeevvveevveeecieen, 4,20% 4,27% 4,46% 4,54% 4,87%
Fjarfestingargjold sem hlutfall af eignum .......cccoecvvreirrnenn, 2 0,06% 0,06% 0,05% 0,04% 0,05%
Rekstrarkostnadur sem hlutfall af eignum .......ccoeevnneennenn. 2 0,12% 0,12% 0,12% 0,17% 0,10%
Heildarkostnadur sem hlutfall af eignum .........ccceevvvvivennnns 2 0,18% 0,18% 0,17% 0,22% 0,15%
Skipting fjarfestinga: 3

Skrad verdbréf med breytilegum tekjum . . 30,1% 23,3% 17,6% 13,8% 23,5%

Skrad verdbréf med fostum tekjum .....cocevvevieniieeiiennn, 51,8% 59,5% 62,1% 63,6% 65,3%

Oskrad verdbréf med breytilegum tekjum .......cccocueeee.. 13,8% 12,9% 17,1% 17,7% 7,7%

Oskrad verdbréf med fostum tekjum .......cccvveeecveveinenne. 1,5% 1,3% 0,2% 1,4% 0,2%

LY=o 1 - TSRS 0,9% 1,0% 0,8% 0,9% 1,0%

Adrar eignir . 1,9% 2,0% 2,1% 2,6% 2,2%
Skipting fjarfestinga eftir gjaldmidlum: 4

Eignir i islenskum Kronum .........ccceeeveeieeiienceniecseeseeen, 73% 75% 74% 75% 74%

Eignir i erlendum gjaldmidlum ..........ccooveviviiiiinininennn, 27% 25% 26% 25% 26%
Hlutfallsleg skipting lifeyris: 5

EIRYFIN cvvetreieiecieeeceeeee et 65,5% 65,9% 65,6% 64,3% 64,6%

OrorkUIIFEYIIF c.vvveeieeeeeeeeecet ettt 28,1% 27,5% 27,4% 28,3% 27,3%

MaKalFEYTIF ceveeeeeiieciereeeeee e 5,3% 5,6% 5,9% 6,3% 6,9%

Barnalifeyrir ..ooeueeeeee e 1,1% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1%
LIf@YFISDYITi vovvveereeieeieeeesie et 6 59,5% 56,3% 55,1% 56,2% 55,9%
Heildarfjoldi launagreidenda & arinu 2.692 2.668 2.609 2.556 2.488
[T o [ [o e =1 = V= ST 7 18.855 18.705 18.505 18.320 18.415
Fjoldi lifeyrispega i [ok arsins ........ccccoeveririieninincnicieiene, 7.869 7.337 6.972 6.562 6.433
Heaekkun idgjalda fra fyrra ari .. . 5,5% 6,6% 7,3% 9,7% 4,8%
Haekkun lifeyrisutgjalda .........coceevierveriiennieeiieieneenee e, 11,2% 7,3% 5,1% 9,1% 8,9%
Haekkun a hreinni eign til greidslu lifeyris .......ccccovevvvervennnnn. 9,4% 9,1% 12,7% 7,7% 8,7%
Eignir umfram heildarskuldbindingar ........cccccovvvevienieninnnn, 8 -3,8% -4,6% -4,0% -7,5% -11,7%
Eignir umfram &afallnar skuldbindingar .........ccccccovevveeiivennnns 9 -7,0% -8,0% -6,3% -13,1% -14,2%
Starfsmannafjoldi.....ccccevcverceenceeniennnne . 13,5 12,4 13,1 10,1 10,3
Haekkun visitolu NeysIUVErSs .......ccceeecuveevvieeniee e, 1,03% 3,66% 4,52% 5,23% 2,61%
Séreignardeild:
Safn |- NafNAVOXTUN ...oooiiieiee e 5,8% 8,1% 8,8% 9,9% 16,9%
Safn 11 - NAFNAVOXTUN ..eeeeeeriicciieccree et 8,0% 7,9% 10,9% 5,0% 12,8%
Safn 111 - NAafNAVOXTUN ...oocvieciie e 3,9% 6,6% 7,1% 8,3% 8,9%
Safn 1 -5 ara nafnavoxtuN ....cc.eeeeeeeeeieccieeccee e 9,8% 12,7% 16,3% 17,1% 19,2%
Safn I1-5ara nafNavOXtUN .....ccoevvveeeeiieireeec e 8,9% 11,4% 15,1% 15,2% 18,7%
Safn 1 - 5 ara Nnafnavoxtun .......ccceeveeieecieeceeeeeee e 6,9% 9,8% 13,4%
Safn | - raUNAVOXTUN ArSiNS.....coccvvveeeiiiiiiiieeceiiieeee e e eeans 4,7% 4,3% 4,1% 4,4% 13,9%
Safn Il - raunAVOXTUN ArSiNS.....cccveeecvieeriieeciee e e 6,9% 4,1% 6,1% -0,2% 9,9%
Safn Ill - raunavoxtun arsins. . 2,8% 2,8% 2,5% 2,9% 6,1%
Safn -5 4ra raunavoXtun .......cc.eeecveeeecieeeeiee e eciee e s 6,2% 7,5% 8,3% 8,8% 10,4%
Safn 11 - 5 4ra raunavoXtUN .....ccuveeeeveeeereeeeree e eervee s 5,3% 6,2% 7,2% 7,0% 10,0%
Safn 111 - 5 ara raund@vOXTUN ....cceveeeiveecciieecee e 3,4% 4,7% 5,6%
Haekkun hofudstols fra fyrra ari ......cccveceeceeveeceeceeseeceens 5,6% 4,3% 4,6% 1,0% 9,2%
Heildarkostnadur sem hlutfall af eignum ..........cccceeveeniennnen. 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Kennitolur

Skyring: 2014 2013 2012 2011 2010
Avéxtun einstakra eignaflokka:
Nafndvéxtun:
Innlend hlutabréf ........oooovieieieicee e, 7,2% 19,6% 16,9% -1,4% -14,2%
Erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini ..........ccccevevervieenennne 17,5% 4,0% 16,4% 11,9% 1,6%
Rikistryggd skuldabréf ..........cooveeieriieeeeeeeeree e 5,1% 8,7% 8,9% 9,6% 17,4%
Onnur innlend skuldabréf .. 5,9% 8,1% 10,9% 5,8% -4,3%
Erlend skuldabréf ..........cceeveiiieiiieeeeeeeeee e 5,7% -6,1% 16,1% -29,9% -2,2%
Sérhaefdar erlendar fjarfestingar .......ccccovevveeeeecieeceeceeeens 4,8% -2,5% 5,6% 1,6% -4,9%
Skammtimabréf ..., 4,4% 4,4% 3,8% 2,4% 2,7%
Raundvéxtun:
Innlend hlUutabréf ........ooovvieeieicee e, 6,1% 15,4% 11,8% -6,3% -16,4%
Erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini ..........ccccceeveeriieenneenne 16,3% 0,3% 11,4% 6,3% -1,0%
Rikistryggd skuldabréf ..........ccoooveeeriieeeeeeeeeeee e 4,0% 4,9% 4,2% 4,2% 14,4%
Onnur innlend skuldabréf .............ccevieereiinereiese e 4,8% 4,3% 6,1% 0,5% -6,7%
Erlend skuldabréf ..........cceeriieeieiieeeeeeeee e 4,6% -9,4% 11,1% -33,4% -4,7%
Sérhaefdar erlendar fjarfestingar .......ccocvevveerceeevienceeieeneens 3,7% -5,9% 1,0% -3,4% -7,3%
Skammtimabréf ..o 3,3% 0,7% -0,7% -2,7% 0,1%
Skyringar:
1. Raundvoxtun a medaltali hreinnar eignar m.v. visitolu neysluverds.
2. Rekstrarkostnadur, fjarmagnsgjold og heildarkostnadur i hlutfalli af medaltali hreinnar eignar.
3. Hlutfallsleg skipting & eignum sjédsins i mismunandi eignaflokka i arslok.
4. Skipting & fjarfestingum sjddsins i islenskar krénur og erlenda gjaldmidla an tillits til gjaldeyrisvarna.
5. Hlutfallsleg skipting 4 lifeyrisgreidslum sjédsins milli einstakra lifeyristegunda.
6. Lifeyrisgreidslur sem hlutfall af idgjoldum
7. Heildarfjoldi sjodfélaga, sem greiddi til sj6dsins a arinu.
8. Heildareignir sj6dsins (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.
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Report by Board of Directors

The year 2014 was a favourable operational year for Stapi pension fund. A low rate of inflation throughout the year had a
positive impact on performance and the fund achieved its return objectives. The fund continued to increase its proportion
of assets likely to yield a higher return in the long term than government guaranteed bonds. This means increased risk
inherent in the fund’s portfolio, although it is to be hoped that the likelihood will also increase of assets yielding enough
return to enable the fund to meet its future obligations, thus avoiding the need to reduce members’ pension entitlements.
Pension funds are subject to demanding objectives and strict stipulations with regard to return on assets and risk taking
which may well be hard to fulfil in times when low-risk assets yield insufficient return to sustain growing obligations. The
fund anticipates that return during 2015 will suffice to meet increased liabilities. This, however, depends on market
circumstances.

In 2014, a total of 18,855 fund members working for 2,692 employers paid contributions to the fund’s mandatory division.
The year’s total contributions amounted to ISK 6,834 million. Contributions to the mandatory division were ISK 6,665
million, rising by 5.5% compared to the previous year. Contributions to the voluntary division increased between years by
21.8%, amounting to ISK 169 million. The number of active members, that is, those generally making regular monthly
contributions to the fund was 13,073 in the mandatory division and 714 in the voluntary division.

The mandatory division’s total pension disbursements during the year amounted to I1SK 4,082 million, rising by 11.2% from
the previous year. Individual retirement pension plans were ISK 2,675 million, disability benefits amounted to ISK 1,145
million, spouse pensions were ISK 215 million and child benefits were ISK 47 million. Disbursements from the voluntary
division amounted to a total of ISK 244 million, thereof a special disbursement, in compliance with legal requirements, of
ISK 126 million. The total number of pensioners at end of year was 7,869.

The fund’s operating expenses in 2014 amounted to ISK 194 million. Operating expenses as a ratio of assets came to 0.12%.
Full-time equivalent units were 13.5 during the year and total payroll expenses were ISK 133 million.

The mandatory division’s net assets available for benefits were ISK 152,360 million and increased by 9.4% compared to the
previous year. The division’s nominal return on investments was positive by 7.3% and real return was 6.2%. The net assets
of the voluntary division amounted to ISK 4,404 million, increasing by 5.6% from the previous year. The voluntary division
offers three investment options: Portfolio I, Portfolio Il and Portfolio Ill. The three portfolios yielded a real net return during
the year of 4.7%, 6.9% and 2.8%, respectively.

An actuarial audit has been carried out with respect to the fund’s mandatory division at the end of 2014. The year’s
actuarial performance was positive by ISK 1,488.9 million. The funding level at end of year was negative by ISK 9,919.3

million or 3.8%

The Board of Directors and the CEO of Stapi pension fund hereby ratify and endorse with their signatures the fund’s annual
account for the year 2014.

Akureyri, 9 March 2015

Agust Torfi Hauksson Bjorn Snaebjornsson

Erla Jonsdottir Huld Adalbjarnardottir

Kristin Halldérsdottir Sverrir Mar Albertsson

Unnur Gréta Haraldsdéttir bdrarinn Sverrisson
CEO:

Kari Arnér Kérason
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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 2014. The financial statements
consist of the Director’s report, a Statement of changes in net assets for pension payments, a Balance sheet, a Statement of
cash flows and 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’sresponsibility

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
2014, 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. 3,2 which refers to the evaluation and definition of
liabilities relating to forward currency hedging contracts and other hedging contracts. The final result of the settlement of
these contracts remains uncertain.

Akureyri, 9 March 2015

Deloitte hf.

Knutur bérhallsson
State Authorized Public Accountant
Ragnar Johann Jonsson

State Authorized Public Accountant
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Statement of changes in net assets for pension payments 2014

2014 2013
Contributions
IVIBIMIDEES. . ettt ettt e e e eebb e e e e e e e aabraeeeeeeesastsaeeeeeeeesnreneees 2,225,369 2,090,737
[ 0] o] (o} V=T PP UPUP SRR 4,608,840 4,363,641
Other contribution, transfer of rights and repayments........ccccceeceevcvvnveeceeennen. 327,301 274,923
Contributions 7,161,511 6,729,301
Pensions
P INSIONS. .. vtttvrirtrtttrttttrt e e e e e e eeeaeeeeeeeaaeaaeeaaaaaeaaaaaaen 4,325,901 3,902,746
Received from the Retirement COMMItLEE.......cceevveeceeerieerie e (2,754) (3,365)
Other direct expense due to disability pension........c..ccceevveeeviieicciieeccieeecnen, 72,218 67,176
Pensions 4,395,366 3,966,557
Investment income
Investment iNCOME Of SHAres........cccvvvieei i 1,324,029 1,982,613
Revenues on real @State.........ccuiiceiiiieciee et e 845 63
Interest income and exchange-rate difference..........cccooeveeviiieicieeccciee e, 9,665,150 7,392,834
Provision fOr DONAS.......cceiiiiiieeieeee et (207,269) (35,183)
Investment income 10,782,755 9,340,326
Investment expense
Office and MaNageMENt EXPENSES. .....cccverieereeeiteerieeseeereeseeeseeesseesaeesseeseees 91,864 80,568
Operating expenses
Office and MaNagEMENT EXPENSES. ....ccceeriirrieerieerteeneeereeseeesieesreeseeesaeeseees 194,160 177,592
Increase in net assets during the year 13,262,875 11,844,910
Net assets from Previous YEaT........ccciiiviieiiiiie et sae e sire e 143,501,472 131,656,561
Net assets for pension payments at year-end 156,764,347 143,501,472

Amounts are in thousands of ISK
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Balance sheet December 31, 2014

2014 2013
Assets
Investments
BUIIINGS @Nd SIES....cuviiiiiiiiieeciee ettt ettt e et ebe e e s rree e eanes 60,800 62,400
Variable-iNCOME SECUNTIES. ..uuiiiiiiiecireeeee ettt e e e e e e earnreeee s 64,129,472 50,209,428
Fixed-income securities 77,598,745 85,111,074
Y (oY g & ==l [0 T-1 o S PP PRRP 1,387,478 1,356,545
Cash and cash eqUIVAIENTS.......c..eiiiiiiiiie e e e 2,762,990 2,739,079
Investments 145,939,486 139,478,526
Receivables
Claims againSt @MPIOYEIS......c.eeiieerieecieeee et sre e see e ee e e aeesreeeteesnneens 666,592 655,545
Other rECRIVADIE......ccceteeeeee et e e e eabrrae e e e eeeans 38,802 25,099
Receivables 705,394 680,645
Other assets
OPEratioNal @SSELS.....uiiiiiiiiiiiiieeiiie ettt e s e e s e e st e e e sraee s 501 1,324
Cash and CUrrent dePOSItS.....c.ueruerrirriieriieree e eeertee e see e e e e e saeeas 10,995,866 4,218,228
Other assets 10,996,367 4,219,551
Total assets 157,641,247 144,378,722
Liabilities
Derivative financial INStrUMENTS.......coocvvviiiii e 830,365 830,365
(014 =T G =Y o1 TSRS 46,535 46,885
Liabilities 876,900 877,250
Net assets for pension payments 156,764,347 143,501,472
Division of net assets for pension payments
Net assets of the mandatory diviSioNn..........cceccveeiiiiieiiciee e 152,359,891 139,329,934
Net assets of the voluntary divSioNn.........ccceccueereeriieciiecee e 4,404,456 4,171,537
156,764,347 143,501,472

Amounts are in thousands of ISK
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Statement of cash flow 2014

2014 2013
Inflows
[0 a1t g1 o1V 4o o TSP 7,150,464 6,684,612
INVESTMENT INCOME....ciiiii et e e e e e et e e e e e e e e e e aees 5,232,041 5,836,716
INSEAIMENT ON DONAS.....vtiiiiiiieceeee e et e e e e eaanees 2,882,798 2,866,584
Proceeds from sale of variable income Securities........cccovvueeeeeiieirveereecieiieneens 16,803,996 17,167,040
Proceeds from sale of fixed inCOME SECUNITIES........vvvveeeeeeiuveeeeeeeeeirieeeeeeeeanns 18,514,432 21,628,936
50,583,730 54,183,888
Outflows
PENSIONS. ..ttt ettt ettt et sttt ettt b et b e st e b et esbe s e be et e nbeeaeens 4,395,366 3,966,557
INVESTMENTS EXPENSES....eeiiieiiiiieieee ettt e e e e e e s e e e e e e s ee e e e s e smnneee 91,617 80,321
Operating expenses excluding depreciation.........c.ccccevcvieeiiiieeeniee e 193,585 177,016
(@14 Y=Y o 1V [ 1Y 350 561,903
4,680,918 4,785,798
Disposable resources to purchase securities and
other investments 45,902,813 49,398,091
Investment in securities and other investments
Investments in variable-income SECUIItIES........cccuvvvreeieeeiireeeee e 24,803,902 22,260,243
Investment in fixed-income securities.. 14,297,362 27,281,208
Increase in cash and bank deposits........ccocvvieiiiiieiiiiiiciiee e 23,911 13,534
39,125,176 49,554,985
Increase (decrease) in cash and current deposits 6,777,637 (156,893)
Cash and current deposits at the beginning of the year..........ccccccevecieeiiiinennns 4,218,228 4,375,121
Cash and current deposits at the end of the year 10,995,865 4,218,228

Amounts are in thousands of ISK
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Financial indicators

2014 2013 2012 2011 2010
Mandatory division
Net rate of return on iNVeStMEeNt........cccevvvriienieiieenieeeee e 7.25% 6.79% 10.07% 5.20% 6.17%
Net rate of return on investment - 5 years average ... 7.08% 6.00% 4.66% 3.73% 5.81%
Net real of rate return on iNVesStMent........cocvevvieeveeriienneeniecree e 1 6.16% 3.03% 5.30% -0.02% 3.47%
Net real rate of return on investment - 5 years average .........ccoc.u..... 3.56% 1.04% -2.52% -3.63% -2.02%
Net real rate of return on investment - 10 years average .................. 1.71% 2.38% 2.94% 2.19% 1.98%
EXPENSE FALI0...cecveeeieetieieeeieeeeeecteeseeeveeseeesseesaeeaeessseesseesaneeneennes 2 0.12% 0.12% 0.12% 0.17% 0.10%
Assets in 10Cal CUMENCY....ccuviiiiiiiiciee et 73% 75% 74% 75% 74%
Assets in fOreign CUrrENCIeS. ......ccuevveeeerierieneeeeeee e 27% 25% 26% 25% 26%
Investments:
Listed variable-income securities 30% 23% 18% 14% 24%
Listed fixed-iNnCOME SECUNLIES.....ccuervvierereieerie e 52% 60% 62% 64% 65%
Unlisted variable inCOMe SECUNtIES......covviriieriiinieenieeiesieeee e 14% 13% 17% 18% 8%
Unlisted fixed iNCOME SECUNItIES....ccuueecveereerieecie e 1% 1% 0% 1% 0%
MOITEAZE l0ANS......iiiiciiiieciiee ettt et e 1% 1% 1% 90% 1%
Cash and other investments..........cccvvvieiniiie e 2% 2% 2% 3% 2%
Pension [abilities......ccueiiriiiiiiie e 3 59.50% 56.29% 55.06% 56.20% 55.92%
INCrease iN NEt @SSELS......couuii ittt 9.35% 9.14% 12.66% 7.70% 8.68%
Increase in contributions received.........ccoueeveerienrieenieeieeseeeeeene 5.54% 6.56% 7.26% 9.70% 4.75%
Increase in pension payments...... 11.19% 7.30% 5.11% 9.10% 8.86%
Number of active fund members 18,855 18,705 18,505 18,320 18,415
NUMbEr Of PENSIONETS. ....ccuiieieeeeceecee et 7,869 7,337 6,972 6,562 6,433
Increase in CONSUMEr Price INAEX.......ceveereerieeneenieenieenieenieeseeenieens 1.03% 3.66% 4.52% 5.23% 2.61%
Voluntary division (3 different portfolios)
Net rate of return on Portfolio L.......cccceevvievieiceenienieeceeeesiee 5.8% 8.1% 8.8% 9.9% 16.9%
Net rate of return - 5 years average, Portfolio | 9.8% 12.7% 16.3% 17.1% 19.2%
Net real of rate return, POrtfolio l......ccccoovvvueeeeeiieeciiieeee e 1 4.7% 4.3% 4.1% 4.4% 13.9%
Net real rate of return -5 years average, Portfolio I......c...cccceeeueenneen. 6.2% 7.5% 8.3% 8.8% 10.4%
Net rate of return on Portfolio l.........cceeoverienceineeneeeeeeeeeeee 8.0% 7.9% 10.9% 5.0% 12.8%
Net rate of return - 5 years average, Portfolio ll.......c.ccceecveevvenieennnen. 8.9% 11.4% 15.1% 15.2% 18.7%
Net real of rate return, Portfolio l........ccovueeeeieieiiieeeeee s 1 6.9% 4.1% 6.1% -0.2% 9.9%
Net real rate of return -5 years average, Portfolio Il. 5.3% 6.2% 7.2% 7.0% 10.0%
Net rate of return on Portfolio Hl.........ccecveeveeceineeeeecee e 3.9% 6.6% 7.1% 8.3% 8.9%
Net real of rate return, Portfolio Hl.........ccecvvveeeeiieeiinieeeee e 1 2.8% 2.8% 2.9% 2.9% 6.1%

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

Amounts are in thousands of ISK
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