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AVARP STJORNARFORMANNS

Ariod 2015 var annasamt ar hja Stapa lifeyrissjodi. Stjorn
sjodsins hélt samtals 13 fundi a arinu p.m.t. hefdbundinn
undirbuningsfund fyrir motun fjarfestingastefnu. Sa
fundur stendur jafnan i tvo daga og var nu haldinn a
Hofstédum i Skagafirdi 5. og 6. névember sl. A pennan
fund eru varamenn jafnframt bodadir. Endurskodunar-
nefnd sjodsins hélt samtals 6 fundi a arinu, lifeyrisnefnd
sj6dsins sem yfirfer lifeyrisurskurdi fundadi 16 sinnum
og fjarfestingarad sj6dsins 47 sinnum a arinu. Auk
bessa eru reglulegir fundir med l6gmonnum sjédsins
um innheimtumal og fleira (alls 8 a arinu), auk ymissa
funda sem baedi stjérnar- og starfsmenn sjédsins szkja.

Uppgjor sjodsins var nu gert midad vid nyjar reglur nr.
335/2015 um arsreikninga lifeyrissjéda. Mikil vinna var
folgin i upptoku pessara nyju reglna. Haegt er ad tulka
ymis atridi reglanna a mismunandi vegu og liklegt er ad
einhver atridi eigi eftir ad breytast pegar meiri reynsla
kemst a notkun peirra.Vid upptoku nyju reglanna purfti ad
breyta fyrra ars tolum til samraemis og endurreikna ymsar
kennit6lur aftur i timann. Petta reyndist vidamikiod verk
og timafrekt. Pad er pé skodun okkar ad nyju reglurnar
séu aod flestu leyti til bota.

Ari® 2015 var hagfellt rekstrarar og 6Ll eignaséfn i styringu
hja sjoonum skiludu jakvaedri raunavoxtun. Pannig var
raunavoxtun tryggingadeildar 9,2% og raunavoxtun a
sofnum séreignardeildar var 2,7% a Innlana safninu, 7,9%
a Varfaerna safninu og 8,0% a Aradna safninu.

Heildareignir sjodsins i arslok namu rumlega 178 mill-
joréum krona og jukust um taeplega 21,5 milljarda a
arinu. Hrein eign tryggingadeildar nam 174,4 milljoréum
og séreignardeildar 4,8 milljoroum.

Aarinu 2015 nadist samkomulag vid Glitni vegna afleidu-
samninga, sem lengi var ovissa um i bokum sjédsins.
Nidurstadan i pvi uppgjori var vel asaettanleg fyrir sjodinn
0g ma segja ad med pvi hafi ahrifum bankahrunsins a
efnahag sjédsins endanlega lokid, naerri 7 arum eftir
pann atburd.

Fjoldi lifeyrispega, sem fengu greiddan lifeyri fra trygg-
ingadeild sjodsins a arinu voru 8.094 og fjolgadi um
491 fra fyrra ari. Greiddur lifeyrir nam samtals riflega
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4.5 milljoroum krona og haekkadi um 9,5% fra fyrra ari.
Par sem a0 idgjold til sjodsins haekkudu enn meira eda
um 11,4%, leekkadi lifeyrisbyrdin milli ara, en nokkud er
sidan pad gerdist sidast.

Nygerdir kjarasamningar,sem hakka motframlag launa-
greidanda til sjédsins, eiga eftir ad hafa umtalsverdar
breytingar i for med sér fyrir sjodinn og sjéofélaga hans.
Hvernig pessu nyja motframlagi verdur endanlega rad-
stafad a eftir ad utfaera hja sjodnum.

A &rsfundi sjédsins i fyrra 2015 var sampykkt ad taka upp
nytt réttindakerfi. Grundvallarmunur er a nyja kerfinu og
pvi gamla, pvi i nyju kerfi myndast réttindi i samraemi
vid avoxtun eigna. | hinu gamla myndudust réttindi
midad vid fastakvedna réttindatdflu, sem byggdi a pvi
ad sjédurinn naedi 3,5% raunavoxtun & hverju ari. Petta
gekk ekki alltaf eftir og pvi myndadist munur a eignum
og skuldbindingum.

Nyja kerfid tok gildi um sl.aramot. Mikil vinna hefur farid
i ad undirbla og innleida upptoku a pessu nyja kerfi.
A pad badi vid um utreikninga, kynningar, breytingar
& hugbunadarkerfum, undirblning starfsfolks o.s.frv. |
pessu efni er sjodurinn ad fast vid algerlega nyja hluti,
sem enginn islenskur sjédur hefur adur fengist vid.
Verkefnid er flokid og pvi edlilegt ad nokkurn tima taki
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ad na tokum a pessum yfirflutningi. Ad mestu leyti hefur
betta tekist vel, pott upp hafi komid ymis mal sem purft
hefur ad skera ur um. Nyja kerfid a ad tryggja mun betur
en adur ad jafnvaegi sé a milli eigna og skuldbindinga.

Tryggingafraedileg stada sjodsins hefur farid batnandi
undanfarin ar. Hun fér i neikvaeda stédu vid bankahrunid
en var ordin jakvaed i arslok 2015 midad vid gamla
réttindakerfid. | nyja réttindakerfinu, sem tok gildi um
sl.aramét eiga eignir og skuldbindingar ad haldast mun
betur i hendur, bannig ad halli eda umframeign eiga
sidur ad myndast.

Miklar umraedur hafa verid innan sjodsins um sjéofélaga-
lan og fyrirkomulag peirra. Sjédurinn hefur undanfarin
ar veitt slik lan i gegnum samning vid lanastofnanir.
Ljost er ad pad fyrirkomulag er ekki hagkvamt lengur.
Skiptar skodanir hafa verid innan stjérnar hversu mikla
aherslu a ad leggja a sjodfelagalan i starfsemi sjods-
ins og hverju ma til kosta, pannig ad ekki sé verid ad
greida med pessum lanveitingum. Sjodurinn er enn ad
skoda pessi mal og vinna ad utfeerslu a fyrirkomulagi a
sjodfélagalanum sem er hagkvaemt fyrir sjoofélaga hvort
sem peir eru lantakendur eda ekki. Parna parf ad rikja
akvedid jafnvaegi sem mikilvaegt er ad finna.

Aukinn Lifaldur var mikid til umraedu a arinu, en ljost er
ad haldi su proun afram mun pad hafa mikil ahrif a getu
baedi lifeyrissjéda og opinberra adila til ad greida lifeyri i
framtidinni,a.m.k.ef vid pad er midad ad lifeyristokualdur
verdi ébreyttur. [ raun ma pé segja ad tiltélulega good
samstada sé um ad haekka lifeyristokualdur i takt vid
haekkandi lifaldur og bjoda jafnframt upp a aukinn
sveigjanleika. P6 verdur einnig ad huga ad pvi ad su
snemmtaka lifeyristaka sem nu er heimil, p.e.fra 60 ara
aldri hlytur einnig ad koma til athugunar, pegar pessi
préun er metin. Stapi lifeyrissjodur hefur skodad hvort ekki
megi byggja breytingar vegna lifaldurs inn i sampykktir
sjddsins, pannig ad breytingar a lifeyristokualdri gerist
nokkud i takt vid breytingar a lifaldri.

Miklar umraedur urdu innan stjornar sjodsins vegna veru
hans i Landsamtokum Lifeyrissjdda (LL),en stjérnarmenn
i sjodnum hafa gert ymsar athugasemdir vid starfsemi
samtakanna. Fér svo ad stjorn Stapa akvad ad segja sig
ur samtékunum. Var pad gert i mai 2015 og atti urségnin

ad taka gildi i byrjun ars 2016, skv. sampykktum LL. |
framhaldi af pessu foru fram vidraedur milli sjodsins
og samtakanna. Pzer vidraedur voru gagnlegar, par sem
samtokin toku tillit til margra peirra atrida sem stjorn
sj6dsins hafdi gagnrynt. | pessu ljési var akvedio ad
draga ursognina til baka, en fylgjast afram med pvi hverju
patttaka sjodsins i samtokunum skilar.

Stjérn sjodsins akvad ad fara i svokallad arangursmat
stjornar, sem er nyjung i starfseminni. Matid var fram-
kvaemt af KPMG og ut ar pvi komu ymsar gagnlegar
upplysingar og abendingar um hvernig baeta ma
stjornarstarfid og starf sjédsins almennt. [ kjolfar pess
var starfsreglum stjornar breytt, par sem m.a. er kvedid
a um ad arangursmat stjérnar verdi eftirleidis arlegt,auk
ymissa fleiri atrida sem formfesta betur starf stjornar.
Einnig gekk stjérnin fra stjornarhattayfirlysingu, sem nu
er birt med arsreikningi, sem og starfskjarastefnu, sem
L6g0 er fyrir arsfund nu. Pa var skerpt & ymsum reglum
sem eru i gildi hja sjodnum.

Sjodurinn akvad ad gera vidamikla konnun a vidhorfum
sjodfélaga til ymissa atrida tengdum sjodnum og lifeyris-
malum almennt. Kdnnunin var gerd i arslok 2015. Pad
er vilji stjornar ad slikar kannanir verdi fastur pattur i
starfi sj6dsins og upplysingar Ur peim nytist vid stjornun
hans. Stjérnendur sjodsins verdi med pessum haetti betur
medvitadar um vidhorf og vilja sjodfélaga og um leid
betur i stakk bunir til ad styra sjédnum i takt vid vilja
sjéofélaga og vera i fyrirsvari fyrir Lifeyrissparnad peirra.

Pad er okkar von ad goour sjodur geti ordid enn betri
og ad pvi viljum vid vinna. Eg leet pessu lokid en vil fyrir
hond stjornar flytja starfsfolki sjodsins einleegar pakkir
fyrir gott og anaegjulegt samstarf a lidonu starfsari, med
6skum um ad komandi ar verdi okkur 6llum gjofult.

Porarinn Sverrisson

stjornarformadur
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STJORN STAPA

Stjorn Stapa lifeyrissjods er skipud atta monnum og atvinnulifsins. Kjortimabil stjornarmanna er 2 ar og er
tekur til beggja deilda hans.Varamenn eru jafn margir. helmingur stjornar kjorinn a hverjum arsfundi. Fulltrdar
Stjérnin er kjorin a arsfundi. Fulltriar launamanna launagreidenda og launamanna skiptast arlega a um
eru kosnir af fulltrdum stettarfélaga a arsfundi en ad fara med formennsku i stjorn.

fulltruar launagreidenda eru tilnefndir af samtokum

Mynd tekin a stjérnarfundi Stapa pann 14. mars 2016.

Fra vinstri: Kari Arnor Karason (framkvamdastjori), Huld Adalbjarnardéttir, Erla Jénsdéttir, Unnur
Gréta Haraldsdottir, Tryggvi J6hannsson, Porarinn Sverrisson (formadur), Sverrir Mar Albertsson,
Kristin Halldérsdéttir og Agust Torfi Hauksson (varaformadur).

ARSSKYRSLA 2015
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YFIRLIT UM STARFSEMI SJIODSINS

AVOXTUN

Arid 2015 var gott rekstrarar fyrir Stapa lifeyrissjoo.
GO0 avoxtun var a eignasafni sjodsins og nadi sjodurinn
avoxtunarmarkmidum sinum. Nafnavoxtun trygginga-
deildar var 11,4% og hrein raunavoxtun 9,2%. OLL s6fn
séreignardeildar skiludu jakvaedri afkomu. Pannig var
hrein raunavoxtn Innlana safnsins 2,7%, Varfeerna
safnsins 7,9% og Araedna safnsins 8,0%. Pad var einkum
mjog god avoxtun innlendra hlutabréfa, en einnig ad
nokkru leyti innlendra skuldabréfa sem skép pennan
g6da arangur. Avéxtun erlendra eigna var hdgveer ef fra
eru taldar erlendar framtaksfjarfestingar, sem skiludu
mjog gédum arangri.

TRYGGINGAFRADILEG STADA

Pessi goda avoxtun gerdi pad ad verkum ad trygginga-
freedileg stada sjodsins batnadi verulega og var trygg-
ingafraedileg afkoma jakvaed um 11.077 m.kr. og
tryggingafraedilega stadan i arslok jakvaed um 0,4%,
eftir ad hafa verid neikvaed allt fra arinu 2008. betta
tryggingafraedilega mat er midad vid eldra réttindakerfi
sjédsins og breytist nokkud pegar farid verdur ad meta
midad vid nytt réttindakerfi,en vid pa breytingu kemst
a meira jafnvaegi milli eigna og skuldbindinga, sem a
ad haldast pratt fyrir sveiflur i avoxtun.

EIGNASAMSETNING

Vaegi rikisskuldabréfa hefur heldur minnkad i safni
sjodsins, en vagi annarra innlendra skuldabréfa og
innlendra hlutabréfa hefur aukist. Ahzetta i eignasafni
sjédsins hefur pvi aukist Litid eitt og pad asamt vaxandi
oroleika a morkudum gerir pad ad verkum ad mikilvaegt er
ao fylgjast vel med ahaettu og bregdast vid ef hdn heldur
afram ad vaxa. Sjédurinn hefur lagt mikid i ad styrkja alla
ahaettustyringu a undanférnum arum og leggur aherslu
a ao fylgjast vel med peim pattum sem geta haft mikil
ahrif & stodu sjodsins. [ pvi efni er mikilvaegt ad sjédurinn
fai auknar heimildir til fjarfestinga erlendis, pannig ad
dreifa megi ahaettu med fjarfestingum i fleiri tequndum
eigna og a fleiri svaedum i heiminum. Hzettan innan
gjaldeyrishafta er ad ahaettan i eignasafni sjédsins verdi
of sampjoppud & islenskar eignir og ad afall & islandi
hafi pvi of mikil ahrif a afkomu sjédsins.

NYTT RETTINDAKERFI

A arinu for mikil vinna i undirbining ad upptoku nys
réttindakerfis,sem sampykkt var a arsfundi sjédsins i april
2015. Breytingarnar voru nidurstada af l6ngu ferli sem

héfst & arinu 2009 en nokkur halli vard a sjodnum eftir
bankahrunid 2008. Kom pa fljotlega fram vilji til pess
aod breyta réttindakerfinu pannig ad meira jafnvaegi vaeri
jafnan a milli eigna og skuldbindinga. £skilegt veeri ad
réttindi breyttust i takt vio eignir, enda hefdi sjédurinn
ekki abyrgdaradila og pvi veeru réttindi a hverjum tima
eingdngu tryggd med peim eignum sem til stadar vaeru
a sama timapunkti. Fyrstu drog ad nyju kerfi voru kynnt
a arsfundi sj6dsins 2012 og var pa akvedio ad vinna ad
frekari Utfaerslu og samanburdi vid eldra kerfi. Frekari
utfaersla a nyju kerfi var unnin 2013 og hafist handa vid
kynningar baedi fyrir sjodfélaga og einnig fyrir adildarfélog
sj6dsins. A arsfundi sjodsins 2014 var sampykkt ad lata
vinna endanlegar tillogur. Frekari kynningar voru a kerfinu
2014 og aflad var formlegs sampykkis adildarfélaga
sjodsins til ad leggja fram tillogur ad kerfisbreytingu
4 arsfundi sjodsins 2015. P4 for einnig fram lagaleg
ryni a tillogunum og Fjarmalaeftirlitinu voru kynntar
vantanlegar breytingar. Tillogur um nytt kerfi voru svo
sampykktar a arsfundinum 2015 og akvedid ad nytt kerfi
taeki til starfa i arsbyrjun 2016. Voru pessar breytingar
stadfestar af Fjarmalaraduneytinu. | kjolfario for af stad
mikil vinna vid hugbunadargerd og undirbining vegna
kerfisbreytingarinnar. Sett var upp préfunarumhverfi til
ao profa virkni nyja hugbuinadarins og reyna ad bregdast
vid ymsum adstaedum sem upp geta komid. Hafist var
handa vid ad innleida hid nyja kerfi strax i arsbyrjun
2016 og hefur innleidingin gengid vel. Ymis vandamal
hafa komid upp vid innleidinguna eins og vaenta matti,
enda um flékio verkefni ad raeda, en pau hafa verid leyst
jafn 6dum og gert er rad fyrir pvi ad innleidingunni verdi
ad fullu lokid um mitt ar 2016.

Med hinu nyja kerfi er pvi breytt i grundvallaratridum
hvernig lifeyrisréttindi i sjédnum myndast. [ fyrsta lagi
ba er inngreiddu idgjaldi skipt, i annars vegar pann
hluta sem fer til afallatrygginga (p.e. til 6rorku- maka-
og barnalifeyris) og hins vegar pann hluta sem fer til ad
tryggja eftirlaun,ad lokinni starfsaevi. Réttindin safnast
upp i sjod - svokalladan idgjaldasjod - yfir starfsaevina
og er svo breytt i eftirlaun pegar ad lifeyrisaldri kemur.
Réttindin breytast sidan i takt vid innborgud idgjold
o0g avoxtun lifeyrissjédsins a hverjum tima. i eldra kerfi
myndudust réttindin midad vid akvedna réttindatoflu,
sem byggadi a pvi ad sjodurinn myndi & hverjum tima na
3,5% raunavoxtun. Réttindin gatu pvi préast a annan veg
en eignirnar og pvi myndast talsverdur munur a eignum
og verOmeeti réttinda (p.e. skuldbindingum). Med nyja
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kerfinu préast eignir og lifeyrisréttindi med sama haetti,
sem a ad tryggja mun betra jafnvaegi parna a milli.

SJODFELAGALAN

Miklar umraedur urdu um Llan til sjodfélaga a vettvangi
sjodsins a arinu. Sjodurinn hefur veitt slik lan undanfarin
ar med samningi vid bankastofnanir. Vegna breytinga
a lagaumhverfi er i raun ekki haegt ad veita lanin
med sama haetti og adur a samkeppnishafum kjorum.
Samkeppni & pessum markadi hefur aukist verulega og
hefur sjédurinn verid ad kanna moguleika a ad halda
lanveitingum afram.Til pess parf ad finna form par sem
lanskjor eru samkeppnishaef fyrir lantakendur,en a sama
tima parf ad tryggja ad ekki hljétist af peim of mikill
beinn kostnadur fyrir sjodinn og par med pa sjodfélaga
sem ekki taka lan fra sjodnum. Akvedid jafnvaegi parf ad
rikja i pessu efni. Sjédurinn er ad skoda aframhaldandi
samstarf vid lanastofnanir b6 med 6drum haetti en adur
var.Ymis l6gfraedileg alitamal eru samfara sliku samstarfi
og er nu unnid ad lagalegri areidanleikakonnun a pvi
hvernig slikt samstarf getur verid pannig ad pad uppfylli
OllL lagaskilyrdi. Auk pessa parf slikt samstarf jafnframt
aod vera hagkvaemt og eftirséknarvert baedi fyrir sjédinn
og lanastofnunina og hugsa parf fyrirkomulagid til lengri
tima. Reiknad er med ad nidurstada verdi komin um
petta efni um og eftir mitt ar 2016.

FELAGSLEGA ABYRGAR FJARFESTINGAR
Samfélagsleg abyrgd sjodsins og setning reglna um
félagslega abyrgar fjarfestingar hefur lengi verid til
umraedu hja sjodnum. Nidurstadan var ad semja nokkud
itarlegar reglur,sem taekju a helstu pattum vardandi afstodu
sjodsins til samfélagslegrar abyrgdar og umhverfismala.
I reglunum er einnig ad finna eigendastefnu sj6dsins,
sem og hvernig hann hyggst sinna pvi hlutverki ad vera
i fyrirsvari fyrir lifeyrissparnad sjodfélaga. Lyst er med
hvada haetti sjédurinn atlar ad haga eftirfylgni sinni og
leitast med pvi vid ad studla ad baettum stjornarhattum
hja fyrirtaekjum sem hann fjarfestir i eda adilum sem
annast eignastyringu fyrir sjodinn.

REGLUR UM ARSREIKNINGA

Sjédurinn gerir nU upp midad vid nyjar reglur um ars-
reikninga Llifeyrissjéda nr.335/2015 sem Fjarmalaeftirlitio
hefur sett. Helsta breytingin er ad nu skal pad vera megin
regla ad fjarmalagerningar séu gerdir upp a gangverai.
Pessi breyting er afar heppileg fyrir sjodinn, par sem hun
passar mun betur vid nyja réttindakerfid, sem sjodurinn
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hefur tekid upp, en eldri reglur myndu gera. Mikil porf
var a ad breyta eldri reglum um arsreikninga lifeyrissjéda
sem voru fra arinu 2000 og voru um margt ureltar. Nyju
reglurnar eru ad flestu leyti til bota, pétt ymislegt i peim
sé oljost og peaer eiga eflaust eftir ad slipast eitthvad
begar notkun peirra verdur almenn.

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJIODA

Mikil umraeda var innan sjédsins um veru hans i Lands-
samtokum lifeyrissjoda (LL). Stjérnarmenn i sjdédnum hafa
gert athugasemdir vid ymislegt i starfsemi samtakanna,
auk pess sem peim fannst starfsemi samtakanna vera
ordin mjog hofudborgarmidud, sem gerir sjodum eins
og Stapa erfitt um vik ad vera fullur patttakandi. Eftir
miklar umraedur i stjorn sjodsins var pad nidurstada
a vormanudum 2015 ad sjodurinn segdi sig ur sam-
tokunum, en ursogn myndi taka gildi i arslok 2016, i
samraemi vido sampykktir samtakanna. Var stjérn LL
tilkynnt um petta og astaedur pess ad pessi akvoroun
hafi verid tekin. I kjolfarid foru fram vidraedur milli LL
0g sjodsins um hvad betur maetti fara i starfseminni og
samskiptum adila pannig ad Stapi seettist a ad vera par
afram.Haldio var sérstakt malping a Bifrost i Borgarfirdi
a haustmanudum 2015 par sem framtid samtakanna
var raedd. [ kjdlfarid hafa samtokin leitast vid ad koma
til méts vid athugasemdir og abendingar Stapa, baedi
med aherslum i starfi, en einnig med pvi ad fjarfesta i
fjarfundabunadi, sem gefur sjodnum aukin taekifaeri til
patttdku i starfi samtakanna. | framhaldinu var malio
aftur a dagskra i stjérn Stapa. Nidurstada stjérnarmanna
var su ad viobrogd samtakanna vid athugasemdum Stapa
vera nagjanlega god til ad réttlaeta ad sjodurinn draegi
Ursogn sina til baka, sem gert var fyrir arslok 2015.

FRETTABREF

Sjodurinn gaf ut fréttabréf a arinu, par sem leitast
var vid ad kynna nyja réttindakerfid og farid itarlega
yfir helstu paetti pess og hvernig pad vaeri byggt upp.
Fréttabréfinu var dreift i 6Ll hus a félagssvaedi sjodsins.
Pvi var sidan fylgt eftir med itarlegum upplysingum &
heimasidu sjodsins, par sem sett var upp svaedi med
,Spurt og svarad“en par er farid yfir allt pad helsta um
kerfio, ekki sist hvernig réttindadvinnslan er. ba hefur
sjédurinn einnig gefid Ut rafraent fréttabref vegna ser-
eignar,sem atlunin er ad komi Ut a arsfjéroungs fresti.
Par eru virkir greidendur i séreignadeild upplystir um
stodu a fjarmalamorkudum og um arangur af avoxtun
a eignasofnun deildarinnar.
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VIDHORFSKONNUN

Akvedid var ad gera vidtaeka kdnnun & vidhorfum sj6o-
félaga til ymissa patta i starfsemi sjédsins. Konnunin
var unnin af Rannséknarmidstod Haskolans a Akureyri
undir lok ars 2015. Patttakendur voru valdir ur hépi greid-
andi sjéofélaga sjodsins med slembiurtaki. Alls barust
svor fra um 900 sjéofélogum, pannig ad nidurstodurnar
2ttu ad gefa nokkud areidanlega mynd. Hugmynd
stjornenda sjodsins er ad gera svipada konnun arlega
med pad ad markmidi ad afla godra upplysinga um
vidhorf sjédfélaga, sem nyst geta vid stjornun sjédsins
og til ad baeta pjonustu vid sjodfélaga. Um leid gerir
petta sjodnum kleift ad lata sjonarmid almennra sjéo-
félaga hafa meiri ahrif & starfsemi sjodsins. Pad er
slaandi ad mjog stér hluti svarenda telur sig hafa litla
bekkingu a lifeyrismalum, en yfir 63% svarenda taldi svo
vera en adeins 8% mikla pekkingu. Pessi nidurstada er
rik visbending i pa att ad kynningar- og fraedslustarfi i
bessum malaflokki sé mjog abotavant. Pad er pvi mikio
verk fyrir hondum ad auka fraedslustarf a komandi arum,
ekki sist i ljosi pess ad nokkud stor hépur segir sig hafa
ahuga & malefninu. Ahuginn fer raunar vaxandi med aldri,
sem kemur ekki a 6vart. Mjog mikill meirihluti svarenda
er a pvi ad lifeyrissjodir pjoni mjog mikilveegu hlutverki
0g ad sofnun réttinda i lifeyrissjodum sé géo leid til ad
maeta afollum & starfsaevi og tryggja eftirlaun eftir ad
starfsaevinni Lykur.

Mun fleiri treysta stjérnendum Stapa en vantreysta peim
og eru sammala pvi ad sjodurinn vinni med hag sjod-
félaga ao leidarljosi. Pa telur mikill meirihluti svarenda
ad mikilvaegt sé ad sjodurinn fjarfesti a sinu heimasvaedi.
Fjolmargar spurningar eru i kdnnuninni og eru svorin
brotin nidur a kyn,aldurshépa, menntun,tekjur og svadi.
Nanari upplysingar um nidurstodur kdnnunarinnar ma
finna & heimasidu sjddsins www.stapi.is og eru sjédfélagar
hvattir til ad kynna sér hana.

ARANGURSMAT

Stjorn sjodsins akvad aod fara i arangursmat og var
KPMG fengid til ad meta arangurinn af stjornarstarfinu
0g hvad betur maetti fara. Nidurstodur arangursmatsins
voru gagnlegar og i kjolfarid voru gerdar breytingar a
vinnubrogdum, framsetningu og medferd gagna, o.fl.,
til ad styrkja og efla stjornarstarfid. Markmidio er ad
audvelda stjornarménnum ad sinna storfum sinum med
sem bestum haetti og hafa pa yfirsyn og eftirlit sem
naudsynlegt er. Jafnframt var akvedid ad gera breytingar

a starfsreglum stjornar par sem m.a. er gert rad fyrir pvi
ad stjornin fari arlega i arangursmat. Einnig voru settar
inn reglur um mottoku nyrra stjornarmanna til ad gera
peim kleift ad kynna sér starfsemi sjodsins a sem stystum
tima, pannig ad peir geti fyrr 6dlast naegilega pekkingu
a starfseminni og par med ordio virkir stjornarmenn. P4
gekk stjornin fra sérstakri starfsazetlun fyrir ario 2016
og er gert rad fyrir pvi ad slik azetlun verdi framvegis
fastur lidur i starfsemi stjérnar.

GILDI

Aarinuvar unnid i gildum Stapa Lifyrissjods - p.e. hvada
gildi settu ad vera leidarljos i starfsemi sjodsins og hvernig
sjodur Stapi vildi vera fyrir sjodfélaga, stjorn, starfsmenn
og adra hagsmunaadila. Nidurstada ur pessari vinnu er
ao finna i nyrri stjérnarhattayfirlysingu fyrir sjédinn, sem
nu er birt samhlida arsreikningi sjodsins,i samraemi vid
nyjar reglur um arsreikninga lifeyrissjoda. Par er ad
finna vidhorf sjodsins til stjornarhatta, hlutverk hans og
markmid, upplysingar um Lég og reglur, skipulag, innra
eftirlit, fjarfestingar og ahattustyringu, um gildi hans
og samfélagsabyrgd, auk upplysinga um stjérnarmenn,
endurskodunarnefnd og lykilstarfsmenn. Jafnframt hefur
stjérn unnid tillogu ad starfskjarastefnu fyrir sjédinn,
sem Logd verdur fyrir arsfund. Allt er petta gert til ad
formfesta betur starfsemina og studla ad sem bestum
stjornarhattum hja sjodnum, bannig ad starfsemi sjodsins
verdi eins og best er a kosid og hann geti sem best nad
markmidum sinum.

ARSSKYRSLA
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ATBURDIR FRA ARSLOKUM 2015 OG OVISSA | REKSTRI

Upptaka nys réttindakerfis felur i sér umtalsverdar
breytingar a starfsemi sjodsins og ahaettu sem er samfara
innleidingu & nyju kerfi. A petta badi vid um virkni nyrra
hugbunadarkerfa, en einnig er samfara pessu aukin
starfsmannaahatta m.a. auknar Llikur @ mistokum vid
lifeyrisurskurdi i nyju kerfi. Pvi er mikilvaegt ad vakta
pessa yfirfaerslu vandlega til ad lagmarka mistok sem
geetu valdid sjodfélogum tjoni. Verdur petta einn helsti
pattur i ahaettustyringu sjodsins a arinu 2016, en buist
ervid ad innleidingunni verdi ad fullu lokid um eda upp
ur midju ari 2016.

Sjédurinn hefur aukid nokkud ahaettusamar eignir,
einkum hlutabréf, i eignasafni sinu a sidustu arum.
Petta hefur verid gert par sem ad vant avoxtun hefur
verid hast i pessum eignaflokki a medan talid hefur
verid ad ahaettu minni eignir eins og skuldabréf gaetu
att undir hégg ad sakja. Petta hefur gengid eftir, en
miklar haekkanir hlutabréfa undanfarin ar gera pad ad
verkum ad ahaetta hefur farid vaxandi og buast ma vid
auknum sveiflum. Nokkur hzetta er a ofhitnun i islenska
hagkerfinu og politisk ovissa fer vaxandi eftir pvi sem
neer dregur kosningum. Pa er afléttingu gjaldeyrishafta
ekki lokid og nokkur 6vissa er enn um hvernig endanleg
framkvaemd verdur a pvi verkefni og hvernig regluverk
a gjaldeyrismarkadi mun lita Ut i framhaldinu. Erlendis
getur minnkandi hagvoxtur, haetta a verdhjéonun, poli-
tiskur 6roi og ofridarblikur Lleitt af sér aukna dvissu med
tilheyrandi sveiflum & eignamérkudum. Arid 2016 héfst
med talsverdum laekkunum, sem sidan hafa gengio til
baka, en buast ma vid aframhaldandi sveiflum.

ARSSKYRSLA 2015

[ arslok 2015 var 25% af eignum sjédsins i erlendum
gjaldmidlum. Ekki er mogulegt ad verja pessa stodu
fyrir sveiflum a gengi islensku krénunnar @ medan gjald-
eyrishoft eru vid Lydi. Pessi opna stada hefur ahaettu
i for med sér. Pad er mat sjodsins ad pessi ahatta sé
réttleetanleg enda baeta erlendar eignir mjog ahaettu-
dreifingu i safni hans.

Pad sem af er ari 2016 hefur afkoma einstakra safna
sj0dsins verid eins og sést a mynd 1.

MYND 1. AFKOMA SAFNA SJIODSINS 2016
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FIJARMALAMARKADIR

INNLENDIR MARKADIR

Arid 2015 markadi nokkur pattaskil i islensku efnahagslifi
bar sem akvedin merki um spennu i hagkerfinu foru ad
lata a sér bera eftir timabil téluverds slaka. Pessi préun
birtist m.a. i minnkandi atvinnuleysi, mikilli haekkun a
kaupmeetti radstofunartekna og haekkun a eignamérkudum.
Hagvoxtur maeldist 4,1% a arinu 2015 samanborid vid
1,9% a arinu 2014. Mikil kaupmattaraukning skiladi
kroftugum vexti einkaneyslu (7,6%) auk pess sem fjarfesting
atvinnuveganna eykst verulega milli ara (31,5%). bratt
fyrir mikinn voxt i atflutningi (6,7 %) nadi hann ekki ad
halda i vid aukningu innflutnings (12,8%) og var framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar pvi neikvaett.

Aframhaldandi jakvaedur undirliggjandi vidskiptajéfnudur
studladi ad styrkingu kronunnar en visitala medalgengis
leekkadi um 7,3% a arinu. Styrking kréonunnar, afram-
haldandi laekkun oliuverds og hofleg ahrif launahaekkana
i nyjum kjarasamningum gerdu pad ad verkum ad
verd- bélga hélst lag a arinu 2015 og maeldist 2,0% i
lok arsins. Atvinnuleysi samkvamt vinnumarkadskon-
nun Hagstofu Islands hélt 4fram ad laekka og maldist
1,9% af mannafla i arslok 2015 samanborid vio 4,3%
i arslok 2014.

[ juni L6gdu stjornvéld fram dzetlun um hvernig afnam
hafta yrdi framkvaemt. Azetlunin félst m.a. { pvi ad
leggja fram truverduga leid vid ad breyta kronueignum
erlendra adila, sem hafa verid fastar hér a landi fra pvi
ad gjaldeyrishoftum var komid a, yfir i erlenda mynt an
bess ad slikt 6gnadi gengisstodugleika. Framkvaemdin
felur i sér ad slitabu fallinna fjarmalastofnana greida
sérstakt stodugleikaframlag til rikissjods og umbreyta
gjaldeyrisinnistaedum hja innlendum innlansstofnunum i

MYND 2. PROUN STYRIVAXTA,ARSVERDBOLGU OG
GENGISVISITOLU?
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1 Heimild: Sedlabanki Islands (Peningamal 2016/1), Hagstofa Islands og
Kaupholl islands.

2 Heimild: Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands og Kauphéll [slands.

langtimafjarmognun. P4 er radgert ad eigendur aflands-
krona selji paer fyrir gjaldeyri eda long skuldabréf islenska
rikisins i sérstoku uppbodi Sedlabanka islands, en saeti
pvi ella ad geyma viokomandi kronur a vaxtalausum
reikningum um 6komna tid. Verdi framkveemd afnams-
azetlunarinnar i samraemi vid pau markmid sem lagt var
upp med verdur erlend skuldastada pjodarbusins su besta
sem han hefur verid i aratugi. Aztlun stjérnvalda var pvi
afar vel tekid a eignamorkudum og ma raunar telja ad
framlagning azetlunarinnar hafi markad upphafspunkt
nyrra vaxtamunavidskipta erlendra adila hér a landi,
sem fjarfestu i rikisskuldabréfum fyrir riflega 44 ma.kr.
fra juni til arsloka.

Hluti af azetlun stjérnvalda um afnam hafta folst i
auknum heimildum innlendra adila til ad fjarfesta og
spara erlendis. Pannig fenqgu lifeyrissjodir undanpagu til
ad fjarfesta erlendis fyrir 10 ma.kr. a sidari hluta arsins
2015 og 20 ma.kr. a fyrstu 4 manudum arsins 2016.
Pessi préun er mjog mikilvaeg fyrir ahaettudreifingu i
eignasafni lifeyrissjoda, enda hefur hlutfall erlendrar
verdbrefaeignar islenskra lifeyrissjoda laekkad ur 34%
pbegar haest st6d arid 2008 i 23% i arslok 2015.

TAFLA 1. HELSTU HAGVISAR!

Ario i tolum* 2015 2014
Ymsir hagvisar;

Hagvoxtur 41% 1,9%
Arsverdbolga (i arslok) 2,0% 0,8%
Styrivextir (i arslok) 5,8% 5,3%
Gengisvisitala (vidskiptavog prong) -7,3% -1,7%
Atvinnuleysi (% af mannafla i arslok skv.

vinnumarkadskonnun Hagstofu Islands) 1,9% 43%
Kaupmattur radstofunartekna

(br. milli arsmedaltala) 7,6% 47%
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) 2,7% 3,3%
Undirliggjandi vidskiptajofnudur (% af

landsframleidslu)** 47% 3,7%
Skrdd verdbreéf (ma.kr.);

Markadsvirdi skradra skuldabréfa i arslok ~ 2.119 2.009
Velta skradra skuldabréfa 1.996 1.533
Markadsvirdi skradra hlutabréfa i arslok 1.029 662
Velta skradra hlutabréfa 392 277

*BREYTINGAR A ARINU NEMA ANNAD SE TEKID FRAM

**LEIDRETT FYRIR REIKNUDUM TEKJUM OG GJOLDUM INNLANSSTOFNANA
[ SLITAMEDFERD OG ACTAVIS

ARSSKYRSLA
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INNLEND HLUTABREF

Avéxtun innlendra hlutabréfa arid 2015 var afar goo.
Aframhaldandi fjolgun ferdamanna skiladi sér i veltu-
aukningu fyrirtaekja og oliuverdslakkun dro ur rekstrar-
kostnadi. A méti komu kjarasamningar, en évissa vegna
peirra hafdi haft talsverd ahrif a verdmat skradra hluta-
bréfa a fyrri hluta arsins enda Ljost ad miklar launa-
haekkanir hefdu i for med ser talsverdan kostnadarauka
fyrir fyrirtaekin. Heilt yfir var arid pé gott sem kom fram
i baettum rekstri flestra félaga a markadinum. Prju ny
félég voru skrad a adalmarkad Kauphallar [slands & arinu,
Siminn hf.,Reitir fasteignafélag hf. og Eik fasteignafélag
hf. en samanlagt juku pessi félog markadsvirdi skradra
félaga um 125 ma.kr.vid skraningu. Velta hlutabréfa jokst
um 42% a arinu en velta sem hlutfall af markadsviroi
hélst svipud og a fyrra ari eins og fram kemur a mynd 3.

Avéxtun skradra hlutabréfa, maelt med GAMMA:EQI
visitolunni,nam 50% a arinu 2015. Framan af ari haekk-
udu hlutabref po litid, ekki sist vegna ovissu i tengslum
vid kjarasamninga eins og adur hefur verid vikid ad.
Nidurstada i kjaravidoreedum og god uppgjor fyrirtaekja a
vormanudum juku bjartsyni fjarfesta og haekkadi hluta-
bréfaverd toluvert i framhaldinu. Marel hf. (84%) og
Icelandair hf. (67 %) hakkudu verulega a arinu en saman
vega pau taeplega 50% af hlutabréfavisitélunni og skyra
bvi stéran hluta haekkunar hennar. Ol skrad hlutabréf
haekkudu a arinu ad fratoldum bréfum i Eimskipum sem
leekkudu litillega. Manadarleg verdbreyting GAMMA:EQI
hlutavisitolunnar var jafnari a arinu samanborid vid
fyrra ar pegar hlutabréfavisitalan var med neikvaeda
verdbreytingu fram i névember eins og sja ma a mynd 5.

[ arslok 2015 voru 17 féldg skrad & adallista NASDAQ
Iceland eins og sja ma i toflu 2.

Auk fjarfestinga i skradum hlutabréfum hefur sjédurinn
fjarfest nokkud i 6skradum hlutabréfum. Med peim
haetti eykur sjédurinn ahaettudreifingu um leid og hann
faer adgang a0 ahugaverdum fjarfestingakostum. Pessar
fjarfestingar geta verid badi i stokum hlutafélogum og
med 6drum fjarfestum i félogum utan um sameiginlegar
fjarfestingar (svokalladar framtaksfjarfestingar).

ARSSKYRSLA

2015

Innlend hlutabréf eru ordin nokkud fyrirferdamikil i
eignasafni lifeyrissjéda og alitamal hversu stort hlutfall
innlendra hlutabréfa af heildareignum sjodurinn treystir
sér til ad eiga til lengri tima Litid. Po er lifeyrissjédum ad
miklu leyti pryst i pennan eignaflokk vegna pess reglu-
verks sem peir bua vid a medan gjaldeyrishoft rikja.
Vid slikar adstaedur getur skapast haetta a eignabdlu i
skradum eignum, ekki sist ef fjarfestingarkostirnir eru
fabrotnir. Aframhaldandi fjolgun félaga & adallista
Kauphallar er pvi naudsynleg til ad verdmyndun og
ahattudreifing verdi edlileg. Med fjarfestingum i dskrad-
um hlutabréfum og framtakssjédum er sjédurinn m.a.
ad saxekjast eftir aukinni ahaettudreifingu.

TAFLA 2. MARKADSVIRDI [ ARSLOK OG VERDBREYTINGAR FELAGA 20153

Markadsvirdi (ma. kr)

Verdbreyting 2015

Ossur hf. 212 35,7%
Marel hf. 187 84,0%
Icelandair Group hf. 177 67,2%
HB Grandi hf. 75 25,4%
Reitir fasteignafélag hf. 63 31,3%
Hagar hf. 53 15,1%
Eimskipafélag Islands hf. 47 -0,6%
Siminn hf. 35 5,7%
Reginn hf. 28 44,6%
Eik fasteignafélag hf. 28 21,3%
Bank Nordik 23 154%
Vatryggingafélag islands hf. 22 12,4%
N1 hf. 18 73,1%
Sjéva-Almennar tryggingar hf. 20 33,1%
Tryggingamidstodin hf. 17 15,8%
Fjarskipti hf. 16 38,4%
Nyherji hf. 8 257,1%
GAMMA:EQI 49,9%

3 Heimild: Kauphéll [slands
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MYND 3.VELTA A [SLENSKA HLUTABREFAMARKADNUM*
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4 Heimild: Kauphéll islands
5 Heimild: Datamarket.com
6 Heimild: Datamarket.com ARSSKYRSLA 2015
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Verdlagning innlendra hlutabréfa virdist pé enn standast
alpjédlegan samanburd og ekki eru greinilegar vis-
bendingar um eignabolu. Til ad standa undir ndverandi
verdi purfa féldgin afram ad skila godri rekstrarafkomu
auk pess sem utanadkomandi skilyrdi purfa ad vera
hagstaed. Verdi stigin stér skref i afnami gjaldeyrishafta
getur pad haft toluverd ahrif a verd islenskra hlutabréfa
enda eru pau naem fyrir sviptingum baedi i verdbolgu og
gengi islensku kronunnar.

Af nyjum félégum sem vaentanleg eru a markadinn ma
nefna ad stjérnendur Skeljungs hafa tilkynnt ad stefnt
sé ad skraningu a haustmanudum 2016.Mdgulega munu
fleiri félog sja hag sinn i ad skra bréf sin a First North
markadinum sem telst einnig til skradra hlutabréfa i
békum lifeyrissjéda. Mikil umraeda hefur verid um solu
bankanna priggja a arinu, gangi paer hugmyndir eftir er
Lj6st ad um storar fjarfestingar verdur ad reeda sem gaetu
haft toluverd ahrif a verdmyndun skradra hlutabréfa.

ARSSKYRSLA

INNLEND SKULDABREF

[ gréfum drattum skiptist verdpréun innlendra rikis-
skuldabréfa & arinu 2015 i tvd timabil. A fyrri hluta
arsins hofou fjarfestar ahyggjur af liklegu verobdlguskoti
sem talid var ad myndi fylgja i kjolfar kjarasamninga.
Kjarasamningar voru undirritadir i mai 2015 og leiddu
peir af sér verulega haekkun nafnvaxta og verdbolgu-
alags’. I juni héfu svo erlendir adilar ad kaupa dvero-
tryggo rikisskuldabref af miklum krafti i kjolfar fram-
lagningar a azetlun stjornvalda um afnam gjaldeyris-
hafta. Pessi innkoma leiddi & hinn boginn til verulegrar
laekkunar avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa og verd-
bélgualags. | byrjun névember raeddi bankastjéri Sedla-
banka [slands um fyrirhugadar adgerdir bankans til ad
takmarka einkum skammtimafjarfestingar erlendra adila
4 innlendum vaxtamarkadi. Petta olli nokkrum titringi og
hafoi veruleg ahrif til haekkunar avoxtunarkrofu overoé-
tryggora skuldabréfa.

Velta med ibudabreéf var afram mjog litil en medal man-
adarvelta peirra var adeins 3% af markadsvirdi a arinu
likt og raunin var arid 2014. Velta me0 rikisbréf jokst
hins vegar verulega milli ara og nam medalmanadarvelta
16% af markadsvirdi a arinu 2015 samanborid vid 12%
ario 2014.

—— ——mems

7 Verdbolgualag er munurinn & milli avoxtunarkréfu & verdtryggdum og éverd-
tryggdum skuldabréfum sem hafa svipadan liftima. Alagio segir til um vaentingar
markadarins um verdbolgu litid fram & veginn.
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MYND 6. PROUN AVOXTUNARKROFU RIKISSKULDABREFA OG VERDBOLGUALAGS A ARINU 20158
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MYND 8. MANADARLEG VELTA SKULDABREFA [ KAUPHOLL [SLANDS 2015
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8 Heimild: Kauphéll Islands

9 Heimild: GAM Management, Datamarket.com

10 Heimild: Kauphéll islands ARSSKYRSLA 2015
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ERLENDIR MARKADIR

Arid 2015 var vidburdarikt & erlendum mérkudum og
naegir par ad benda a aframhaldandi laekkun oliuverds,
politisk atok og uppgang 6fgahopa a bord vid ISIS auk
aframhaldandi tilrauna sedlabanka til ad stydja vid hag-
vOxt og verdbolgu. Flottamannavandinn i Evropu setti
einnig svip sinn a ario.

Oliuverd (brent olia) leekkadi um 42% a arinu 2015
eftir 30% laekkun arid 2014 og hefur laekkad um 60% a
tveimur arum. Astaeda laekkunarinnar er klassiskt deemi
um frambod og eftirspurn par sem Bandarikin hafa
storaukid framleidslu og par med dregid verulega ur
porf & innflutningi oliu en & sama tima hefur hagvoxtur
dalad og eftirspurn eftir oliu aukist minna en framboa.
Sogulega séd hefur Sadi-Arabia virkad sem sveiflu-
jafnari i oliuframleidslu en svo er ekki i petta sinn
og pvi hefur myndast offrambod med fyrrgreindum
afleidingum.

Ahrif leekkandi oliuverds eru til lengri tima géd par sem
bau skapa aukinn kaupmatt neytenda sem skilar sér i
auknum hagvexti, hingad til hefur pess po ekki sést
merki nema ad litlu leyti i einkaneyslu. Til skemmri
tima eykur leekkandi oliuverd haettuna a verdhjodnun
sem aftur hefur neikvaed ahrif a8 hagvoxt.

Til ad sporna vid leekkandi verobolgu (og heaettu a
verdhjodnun) greip Evropski sedlabankinn til pess ad
hefja uppkaup a evropskum skuldabréfum, en adur
hofdu Sedlabanki Bandarikjanna (2008) og Sedlabanki
Japans (2013) gert slikt hid sama. Hugmyndin a bak vid
pessi kaup sem kollud hefur verid magnbundin ihlutun
(e. Quantitative easing) er ad lekka vexti pad mikid

ad atvinnuvegafjarfesting og einkaneysla taki vid sér
sem hefdi jakvaed ahrif a hagvoxt. Hvort pessi tilraun
tekst er alitamal. Fordeemin eru engin og dvist hvada
ahrif petta hefur a fjarmalamarkadi til lengri tima litio.
Hvernig undid verdur ofan af magnbundinni ihlutun er
somuleidis stért spurningarmerki.

Auk magnbundinnar ihlutunar hafa sedlabankar laekkad
styrivexti verulega undanfarin misseri og eru peir vidast
hvar i ségulegu lagmarki. Bandarikin skera sig p6 ur ad
bessu leyti en i desember var fyrsta haekkun styrivaxta
par i landi fra 2006 en nokkur 6vissa rikir um frekari
haekkun. Alpjoda gjaldeyrissjodurinn hefur laekkad
hagvaxtarspa sina fyrir 2016 og 2017 og er pad i pridja
sinn a 12 manudum sem stofnunin laekkar spa sina sem
gefur visbendingu um ad e.t.v. hafi studningsadgerdir
sedlabanka ekki haft pau ahrif sem stefnt hefur verid ad.

Buast mavid ad 2016 verdi vioburdarikt a morkudum og
erfitt ad segja hver proun hagvaxtar og verdbdlgu verdur
4 arinu, évissan er veruleg. Ef oliuverdslaekkanir verda
litlar eda engar ma buast vid ad verdbolga taki smam
saman vio sér en erfidara er ad spa fyrir um hagvoxt
sem er brothaettur. Pélitisk ahaetta hefur einnig aukist,
einkum og sér i lagi i tengslum vid straum fléttamanna
til Evropu en einnig ma buast vid ad nidurstada forseta-
kosninga i Bandarikjunum og mogulega utgongu Breta
ur Evropusambandinu setji mark sitt a ario.

Stapi byst vid pokkalegri avoxtun erlendra eigna a
arinu en a jafnframt von a meiri sveiflum i verdi en vid
eigum almennt ad venjast, sem endurspeglar dvissuna
sem framundan er.

MYND 9. PROUN ERLENDRA HLUTABREFAVISITALNA ARID 2015 (GRUNNMYNT)
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11 Heimild: Bloomberg og Sedlabanki islands



SKYRSLA STJIORNAR OG FRAMKVAMDASTIORA

—
S STAR

ERLEND HLUTABREF

Heimsvisitala hlutabréfa (MSCI ACWI), mzeld i bandarikja-
dolum (USD), leekkadi um 2,4% arid 2015. Markadir attu
misjofnu gengi ad fagna eins og mynd 9 ber med sér.
Nymarkadir, sem eru talsvert hadir hravoruutflutningi,
attu undir hogg ad szkja likt og a arinu 2014 og kemur
bar annars vegar til laekkandi hravoruverd og hins vegar
sterkur USD. Lakkandi hagvoxtur i Kina hafdi einnig
neikvaed ahrif & hlutabréf nymarkada, en Kina er einn
steersti notandi hravara a heimsvisu.

Pratt fyrir ad kinverski hlutabréfamarkadurinn sé einungis
ao litlu leyti adgengilegur Utlendingum, pa hafdi avoxtun
hans veruleg ahrif & adra hlutabréfamarkadi a arinu.
Kinversk hlutabréf haekkudu verulega fram undir sumar
en pegar auknar visbendingar barust um haegari hagvoxt
tok vid hrod leekkun parlendra hlutabréfa sem smitadist
yfir a adra markadi i agust eins og sja ma a mynd 9.

Sé horft til helstu hlutabréfamarkada a arinu 2015 var
mesta hakkunin i Japan (+8% maelt i JPY) en hlutabréf
par i landi nutu g6ds af aukinni magnbundinni ihlutun
Japanska sedlabankans sem veikti gengi jensins og
jok par med samkeppnishaefni japanskra fyrirtaekja.
Pessu til vidbdtar akvad steersti lifeyrissjodur i heimi,
Lifeyrissjodur japanska rikisins (e. GPIF) ad auka vid inn-
lenda hlutabréfaeign sina sem aftur ytti undir haekkun
japanskra hlutabréfa.

Evropsk hlutabréf haekkudu um 5,5% (maelt i EUR) og par
hafdi akvordun Evropska sedlabankans um magnbundna
ihlutun toluverd ahrif auk pess sem voxtur utlana gaf
fyrirheit um aukin umsvif og aukinn hagvoxt.

Bandarisk hlutabref, sem vega riflega 50% i heimsvisi-
tolu hlutabréfa, leekkudu um 0,7% (USD) a arinu 2015.
Dregid hefur ur ardsemi bandariskra fyrirtaekja ad
undanfornu, ekki sist vegna sterks USD sem dregur ur
samkeppnishaefni bandariskra fyrirtaekja, en laakkun
oliuverds hefur einnig haft veruleg ahrif. Pessu til
vidbotar bjuggust fjarfestar vid haekkun styrivaxta a
arinu,sem vard ad veruleika i desember, en vaxtahakkunin
eykur fjarmagnskostnad og dregur par med enn frekar ur
ardsemi fyrirtaekja.

Sé horft til avoxtunar hlutabréfavisitalna i islenskum
krénum (ISK) breytist myndin toluvert og endurspeglar
pariflega 7% styrkingu islensku kronunnar a arinu. Tolu-
verour munur var p6 gengisskraningu islensku kron-
unnar eftir pvi vid hvada mynt er midad og haekkadi USD
pannig um 2,1%, evran leekkadi um 8,4% og japanska
jenid leekkadi um 1,4% a arinu 2015. Heimsvisitala
hlutabréfa laekkadi um 0,3% i ISK en hlutabréfavisitala
N-Amerika hakkadi um 1,4% mzelt i ISK. Myndraen
framsetning a préun erlendra hlutabréfavisitalna, maelt
i ISK er ad finna 8 mynd 10.

MYND 10. PROUN ERLENDRA HLUTABREFAVISITALNA ARID 2015 (ISK)®2
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ERLEND SKULDABREF

Erlend skuldabréf skiludu neikvaedri avoxtun a arinu
2015 eins og mynd 11 ber med sér. Sé einungis horft
til 10 ara rikisskuldabréfa var avoxtunin po jakvaed en
pad skyrist ekki sist af kaupum sedlabanka Evropu og
Japans a skuldabréfum sem hefur pryst krofu peirra
nidur og par med haekkad verd peirra. Krafa 10 ara
rikisskuldabréfa er vidast hvar i lagum sogulegum
gildum, deemi um pad eru 10 ara pysk rikisskuldabréf
sem endudu arid a 0,8% avoxtunarkrofu.

Fyrirtaekjaskuldabréf leekkudu almennt (evrépsk ha-
vaxtabréf undanskilin) og par atti laekkandi oliuverd stéran
hlut ad mali,en um fimmtungur bandariskra utgefenda
havaxtabréfa starfa i orkuidnadi og leekkandi oliuvero
eykur pvi likurnar a ad viokomandi fyrirtaeki lendi i
greidsluvandraedum. Skuldaraalag haekkadi pvi jafnt og
pétt a arinu 2015 sem hafdi neikvaed ahrif a avoxtun
skuldabréfa annarra en rikisskuldabréfa. Myndraena
framsetningu a préun helstu skuldabréfavisitalna a arinu
2015 ma sja a mynd 11.

SERHAFDAR ERLENDAR
FJARFESTINGAR

Sérhaefdar erlendar fjarfestingar Stapa eru fyrst og fremst i
marksjédum (e. hedge funds) og fasteignasjédum auk pess
sem einn hravorutengdan sjod er ad finna i eignasafninu.
Markmid safnsins er ad draga ur sveiflum sem verda
a erlendum skradum verdbréfum sjédsins an pess ad
pad bitni a avoxtun. Marksjodir nadu vopnum sinum ad
nokkru leyti a arinu en nokkur munur var a avoxtun mis-
munandi stefna marksjéda a arinu. Breid marksjodavisi-

MYND 11. PROUN ERLENDRA SKULDABREFAVISITALNA ARID 20153
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tala HFRI st6d i stad a arinu 2015, mzelt i USD, eins og
fram kemur a mynd 12. Safn sjodsins i pessum tegundum
eigna hefur minnkad mikid undanfarin ar og vikur mikid
fra vidmidunarvisitolunni.
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13. Heimild: Bloomberg og Sedlabanki Islands
14. Heimild: Hedge Fund Research, Inc.
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IDGJOLD fent
Alls greiddu 19.289 sjoofélagar idgjold til trygginga-
deildar sjodsins a arinu 2015. Fjoldi virkra sjodfélaga
sem greiddu idgjold i manudi hverjum var 13.348.
[dgjold arsins an tillits til framlags rikisins til jofnunar
ororkubyrdi, namu 7.426 m.kr. og haekkudu um 12,1%
fra fyrra ari. Proun idgjalda tryggingadeildar undanfarin
fimm ar ma sja a mynd 13, badi a verdlagi hvers ars
svo og a verdlagi arsins 2015 midad vid breytingar
a launavisitolu. Einnig ma sja i toflu 3, breytingar a
idgjoldum sem og fjolda greidenda milli ara.

MYND 13.1DGJOLD TRYGGINGADEILDAR
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TAFLA 3.BREYTINGAR A IDGJOLDUM OG FJOLDA GREIDENDA

2015 2014  Breyting %
10gjold i m.kr. 7426 6.624 12,1%
Medalfjoldi greidandi sj¢ofélaga 13.348 13.073 2,1%
Heildarfjoldi greidandi sjoofélaga 19.289 18.855 2,3%
Fjoldi launagreidenda 2.821 2.692 4,8%

ARSSKYRSLA
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Medalaldur greidenda laekkar litid eitt fra fyrra ari og er
nua 35,4 ar. Aldurssamsetning er svipud milli ara og er
steersti aldurshépurinn félk a bilinu 21-30 ara. Karlar
eru 53,2% greidenda og konur 46,8%. A mynd 14 ma
sja idgjaldagreidendur arsins skipt eftir aldri og kyni.

MYND 14. IDGJALDAGREIDENDUR 2015
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MYND 15.15 STARSTU LAUNAGREIDENDUR A ARINU 2015

Akureyrarkaupstadur
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Skinney-Pinganes hf.

Lodnuvinnslan hf.

Akureyrarkaupstadur er likt og undanfarin ar steersti
launagreidandi til sjédsins med 419 m.kr. i idgjalda-
greidslur.Alls greiddu 2.821 launagreidendur idgjold til
sjo0sins & arinu 2015. Par af greiddu 15 staerstu launa-
greidendurnir sem svarar til 34% af idgjoldum arsins en
amynd 15 ma sja sundurlidun a peim.
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LIFEYRISGREIDSLUR

Lifeyrisgreioslur tryggingadeildar namu alls 4.472 m.kr.
og haekkudu um 9,6% fra fyrra ari. A arinu fékk sjédurinn
greiddar 346 m.kr. fra rikinu vegna jofnunar a 6rorkubyrdi
milli lifeyrissjoda og leekkadi framlagio um 1,7% fra fyrra
ari.Framlagio jafngildir um 27% af greiddum ororkulifeyri
fra sjodnum. Lifeyrisbyrdi sjodsins sem hlutfall af io-
gjoldum var 58,5% samanborid vid 59,5% a arinu 2014.
Préun lifeyrisgreidslna undanfarin fimm ar ma sja a mynd
16,b=0i a verdlagi hvers ars og a verdlagi arsins 2015
midad vid breytingar a visitolu neysluveros.

MYND 16.LIFEYRIR TRYGGINGADEILDAR
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A arinu hofu 558 sjodfélagar toku ellilifeyris, 400
einstaklingar fengu urskurdadan ororkulifeyri, 92
makalifeyri og 130 barnalifeyri. P4 fengu 308 einstak-
lingar eingreidslu lifeyris par sem um Llitil réttindi var
ad raeda. Fjoldi lifeyrispega i lok ars 2015 var 8.094 og
hafdi peim fjolgad um 491 fra fyrra ari eda um 6,5%.
Fjolda lifeyrispega undanfarin fimm ar ma sja a mynd 17.

MYND 17.FJOLDI LIFEYRISPEGA TRYGGINGADEILDAR
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FJARFESTINGATEKJUR O0G AVOXTUN

Fjarfestingatekjur tryggingadeildar namu samtals
17.978,3 m.kr. og haekkudu um 95% fra arinu aour,
sem rekja ma til gédrar avoxtunar innlendra hluta- og
skuldabréfa. Préunin undanfarin ar er synd & mynd 18.

Miklar fjarfestingatekjur gerdu pad ad verkum ad
avoxtun Stapa arid 2015 var afar géd. Nafnavoxtun nam
11,4% samanborid vid 6,3% nafnavoxtun arid 2014 og
raunavoxtun var 9,2% samanborid vid 5,2% arid 2014.
Raunavoxtun og nafnavéxtun sjodsins undanfarin 10
ar er synd a mynd 19. Tolurnar eru midadar vid nyjar
reikningsskilareglur.

Sé horft til lengra timabils en eins ars, likt og edlilegt
er i tilviki lifeyrissjods, nemur priggja ara raunavoxtun
Stapa 5,0% og raunavoxtun s.l. 10 ar er 1,3% eins og
fram kemur a mynd 20. Undanfarin 5 ar hefur avoxtun
verid umfram 3,5% raunavoxtunarviomio lifeyrisjéda
og einnig ef litid er yfir 20 ara timabil. 10 ara tolurnar
eru litadar af fjarmalahruni ars 2008.

Avéxtun Stapa arid 2015 einkenndist af godri avoxtun
innlendra eigna, einkum og sér i lagi innlendra hlutabréfa
sem haekkudu um taep 41% a arinu. Innlend skuldabréf
skiludu einnig godri avoxtun og haekkudu rikisskulda-
bréf um 9,0% og 6nnur markadsskuldabréf um 6,8%.
Erlendar eignir attu erfidara uppdrattar, avoxtun peirra
var a bilinu -13% til 6% en avoxtun erlendra eigna er
litud af rdmlega 7% styrkingu islensku kronunnar sem
dregur ur avoxtun maeldri i kronum, en sjédurinn hefur

Stapi hefur medvitad aukid hlutfall ahzaettusamra eigna,
einkum hlutabréfa, i eignasafni sj6édsins undanfarin ar
i pvi skyni ad auka vaenta avoxtun. Til ad maeta pessu
hefur sjodurinn a sama tima aukid vaegi ahaettuminnstu
eignanna i safninu, p.e. skammtimaeigna. Med pessu
moti hefur sjodurinn getad aukid ahaettusamar eignir,an
pess ad auka ahaettu sjodsins i heild. Stapi hefur jafnan
haft varfaerna fjarfestingarstefnu og hefur hlutdeild
hlutabréfa i eignasafni sjédsins til lengri tima verid
undir medaltali islenskra Llifeyrissjoda. Slik stefna leidir
ad ollu jofnu til lakari avoxtunar pegar ahaettusamar

MYND 18. FJARFESTINGATEKJUR TRYGGINGADEILDAR
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LIFEYRISSI0DUR

eignir, eins og hlutabréf skila goori avoxtun. A sama
hatt verour afkoman betri pegar ahaettusamar eignir
eiga erfitt uppdrattar.

Sé litid til framlags eignaflokka til avoxtunar Stapa a
arinu 2015 skiludu innlend hlutabréf mestu framlagi
(5,9%) og islensk rikisskuldabréf koma par a eftir (3,5%).
Amynd 21 mé sja nafnavéxtun eignaflokka & arinu 2015
sem og framlag peirra til avoxtunar Stapa en nanar er
farid yfir avoxtun eignaflokka sidar i arsskyrslunni.

MYND 20. RAUNAVOXTUN A ARSGRUNNI (TIMABIL LENGRI
EN 1 AR ERU REIKNUD A ARSGRUNNI)

3,5% viomid
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MYND 21. NAFNAVOXTUN 0G AVOXTUNARFRAMLAG 2015
(MARKADSAVOXTUN)

Nafnavoxtun Avoxtunarframlag

Rikisskuldabréf 35%

Onnur markads- 06%

skuldabréf

Veodskuldabréf 04%

Innlend hlutabréf
Erlend skuldabréf 17 g9 -0,1%

Erlend hlutabréf 13%

Sérhaefoar erlendar e -0,2%
fjarfestingar ek g

Skammtimabréf

og innlan 04%

15 Arid 2011 settu stjornvold & sérstakan skatt & Lifeyrissjodi til ad afla tekna
til ad standa undir sérstakri nidurgreidslu vaxta til islenskra heimila.
Skattgreidslan jok verulega rekstrarkostnad sj6dsins og er hann syndur med
og an skatts a pvi ari.

REKSTUR
Rekstur sjodsins var med svipudu snidi og a arinu 2015
og voru stodugildi hja sjodnum 13,5 likt og a arinu 2014.

Rekstrarkostnadur tryggingadeildar nam 262 m.kr.
samanborid vid 265 m.kr. a arinu 2014 og laekkadi
pbvi um 1,3% & milli ara. Proun rekstrarkostnadar
sjodsins, sem hlutfall af eignum, sidustu fimm ar ma
sjaamynd 22.

MYND 22.PROUN HEILDARKOSTNADAR?S
M Heildarkostnadur Hlutfall an skatts

0,22%

017%  0,18% 0,18%
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HEILDAREIGNIR

Heildareignir Stapa lifeyrissjéds i arslok 2015, metnar a
markadsvirdi,namu rimlega 178 mo.kr. samanborid vid
teplega 158 ma.kr.eign i arslok 2014. Likt og undanfarin i
ar voru islensk rikisskuldabréf staersti eignaflokkur
Stapa, par sem 37% eigna sjodsins er fjarfestur en vaegi
eignaflokksins hefur p6 farid minnkandi undanfarin
ar a kostnad aukningar i innlendum hlutabréfum og
skammtimaeignum. Vaegi erlendra hlutabréfa nam
teplega 20% og innlend hlutabréf nema i arslok 19%
af eignum sjodsins samanborid vid rimlega 13% eign
i arslok 2014.

TAFLA 4. EIGNIR [ ARSLOK 2015 OG 2014 | MA.KR.(MARKADSVIRDI)

=

Eignaflokkur Eignir i arslok Hlutfall arslok Eignir i arslok HLlutfall i arslok
2015 2015 2014 2014
Rikisskuldabréf 66,2 371% 63,4 40,2%
Onnur markadsskuldabréf 16,0 9,0% 13,3 8,4%
Vedskuldabréf 71 4,0% 6,2 3,9%
Innlend hlutabréf 33,9 19,0% 20,8 13,2%
Erlend skuldabréf 2,0 1,1% 1,2 0,8%
Erlend hlutabréf 35,3 19,8% 31,8 20,2%
Sérhaefdar erlendar fjarfestingar 43 2,4% 6,3 4.0%
Skammtimabréf og innlan 13,7 7,7% 14,7 9,3%
Samtals 178,4 100% 1577 100%

A arinu 2015 var l6gd ahersla & ad minnka eign i inn-
lendum rikisskuldabréfum og var s6luandvirdi peirra
fjarfest i innlendum hlutabréfum sem og skammtima-
bréfum og innlanum. | erlendum eignaflokkum voru
endurgreidslur fra framtakssjodum endurfjarfestar i
skraoum hlutabréfum ad stéru leyti. Pessar aherslur hafa Innend skuldabrel |

aukid ahaettutoku sjodsins en vaent avoxtun ahaettu- 530%
samra eigna var god fyrir arid 2015. Gengu paer vaentingar

MYND 23. SAMANBURDUR A EIGN SJODS OG SAMSETNINGU VIDMIDS

~ Stapi arslok 2015 Vidmidunarvisitala 2015

[N 190%

eftir (og gott betur en pad) hvad vardar innlend hlutabréf Innlend hlutabréf 140%
en erlend hlutabréf (skrad) skiludu laegri avoxtun en
buist var vio. Erlend skuldabref i 11%

1,0%

Eignasamsetningu Stapa samanborid vid samsetningu

vidmiounarvisitolu sjodsins i arslok 2015 ma sja & mynd Erlend hlutabre! [R—

23. Eins og fram kemur & myndinni eru fravik fra viomidi

einna helst pau ad vaegi skuldabréfa er nokkud laegra Sérhaefdar erlendar [l 24%

en i viomidunarvisitélu, en vagi innlendra hlutabréfa farfestingar S

nokkru haerra. | badum tilfellum endurspeglar pessi
RPN , PR . Skammtimabréf 77%

stada mat sjodsins a horfum i avoxtun eignaflokka og innlan r 80%

med tillit til ahaettu arid 2016 eins og pau voru metin

i lok ars 2015.
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INNLEND HLUTABREF

[ arslok 2015 nam innlend hlutabréfaeign sjédsins 33,9
ma.kr. Hlutfall innlendra hlutabréfa hefur aukist verulega
undanfarin ar og nam 19% i arslok 2015 samanborid
vid 14% vaeqgi i arslok 2014 og 5% vaegi i arslok 2012.
Fjarfest var fyrir 3.651 m.kr. umfram solur a arinu eins
og fram kemur i toflu 5.

Afkoma skradra innlendra hlutabréfa sjodsins var litillega
undir viomidi a arinu. Afkoma éskradra hlutabréfa og
framtaksfjarfestinga var einnig god po pad hafi ekki
komist nalaegt pessum miklu haekkunum hja skradu
félogunum. Hafa ber i huga ad arleg afkoma dskradra
hlutabréfa og framtaksfjarfestinga er tormaelanleg par

sem bokfaert verd eignanna breytist hagt sékum farra
vidskipta eda annarra verdmyndandi upplysinga og
pvi kunna ad vera overulegar breytingar a verdmati a
o6skradum bréfum jafnvel um arabil.

INNLEND SKULDABREF

Innlend skuldabréfaeign sjodsins,auk skammtimabreéfa,
nam taepum 103 mao.kr.i lok ars eda sem samsvarar um
58% af heildareignum.Nafnavoxtun innlendra skuldabréfa
nam 8,0% sem jafngildir 5,9% raunavoxtun. Skuldabréf
med abyrgd Rikissjods [slands namu i lok ars 64% af
innlendri skuldabréfaeign sjédsins sem er orlitil laekkun
fra fyrra ari (65%).

TAFLA 5. BREYTINGAR OG AVOXTUN INNLENDRA HLUTABREFA ARID 2015 (M.KR.)

Eignaflokkur Eign Avéxtun Hrein vidskipti Eign

i upphafi ars arsins og adrar greidslur i lok ars Nafnavoxtun
Skrad hlutabréf 17.203 8.649 2.353 28.205 46,0%
Oskrad hlutabréf 2.118 358 1.294 3.770 13,3%
Framtaks- og fasteignafjarfestingar 1506 380 4 1.890 23,8%
Samtals 20.827 9.387 3.651 33.865 40,7%

TAFLA 6.BREYTINGAR OG AVOXTUN INNLENDRA SKULDABREFA ARID 2015 (M.KR.)

Eignaflokkur Eign Avéxtun Hrein vidskipti Eign

i upphafi ars arsins og adrar greidslur i lok ars INEYEN )]
Rikisskuldabréf 63.382 5.609 -2.775 66.215 9,0%
Onnur markadsskuldabréf 13.260 938 1.796 15.994 6,8%
Vedskuldabréf 6.178 578 371 7.127 9,7%
Skammtimabréf og innlan 14.724 582 -1.652 13.654 41%
Samtals 97.545 7.707 -2.260 102.991 8,0%

ARSSKYRSLA
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ERLENDAR EIGNIR

Erlendar eignir Stapa namu 41,6 mo.kr. i arslok 2015,
sem svarar til 23,3% heildareigna. Steaersti einstaki
erlendi eignastyrandinn er Blackrock Asset Manage-
ment, en par hefur Stapi fyrst og fremst fjarfest i visi-
tolusjodum hlutabréfa og skammtimasjédum. Naest
staersti adilinn er State Street Global Advicors, par er
einungis fjarfest i visitolusjodi hlutabréfa. Partners
Group er pridji steersti erlendi eignastyrandi Stapa, par
sem 2,1% eigna er fjarfest i framtakssjodum (e. Private
Equity). Nanari upptalningu erlendra eignastyrenda,
skipt eftir eignaflokkum, ma sja i toflu 7.

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

ERLEND HLUTABREF

Nokkud var fjarfest i erlendum skradum hlutabréfum a
arinu eins og tafla 8 ber med sér, nettdfjarfesting nam
3,9 mo.kr.en a moti voru seld erlend skuldabréf auk pess
sem endurgreidslur framtakssjéda a arinu voru fjarfestar
i skradum hlutabréfum.

Toluverdar breytingar voru gerdar a samsetningu skradra
erlendra hlutabréfa a arinu. Taktisk stodutaka var aukin
med kauphallarsjodum, einkum og ser i lagi i Evropu
og Japan. Einnig var fjarfest i kinverskum hlutabréfum
(skradum i Hong Kong) a arinu eftir téluverda verdlaekkun
bess markadar. Undir lok arsins var aukid vid eign hja
virkum eignastyranda auk pess sem baett var vid nyjum
eignastyranda a nymorkudum i stad annars sem fyrir var.

Eignastyrendur Eign % af heildareignum
Erlendir hlutabréfasjodir

Blackrock Asset Management 9.660 5,4%
State Street Global Advisors 6.466 3,6%
Vontobel Management S.A. 1.748 1,0%
Standard Life Investment Ltd. 1.049 0,6%
Aberdeen Funds 562 0,3%
Erlendir skuldabréfasjoodir

Bluebay Asset Management Ltd. 895 0,5%
Erlendir fasteignasjodir

Standard Life Investment Ltd. 610 0,3%
Aviva Investors Prop. Europe S.A. 288 0,2%
Stefnir hf. 228 0,1%
Erlendir framtakssjodir

Partners Group AG 3.745 2,1%
Adveq Management 1.835 1,0%
Aberdeen SVG Private Equity 1.362 0,8%
Warburg Pincus LLC 1.251 0,7%
SL Captial Partners 1.106 0,6%
Erlendir marksjodir

LGT Capital Partners (Ireland) 1.327 0,7%
Standard Life Investment Ltd. 797 0,4%
1741 Asset Management 723 0,4%
Erlendir skammtimasjodir

Blackrock Asset Management Ireland Ltd. 948 0,5%

ARSSKYRSLA
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Framtaksfjarfestingar sjodsins eru margar hverjar
komnar i utgreidsluferli og skiludu paer teepum 2,5
mo.kr. meira til sjédsins en lagt var til niverandi skuld-
bindinga. Til ad vidhalda eignasafninu skuldbatt sj6o-
urinn sig til fjarfestingar i einum nyjum framtakssjodi
a arinu 2015,Warburg Pincus Xll,en sa sjédur fjarfestir
baedi i Evropu, Bandarikjunum og a nymorkuéum svo
fatt eitt sé nefnt.

Afyrstu tveimur manudum 2016 hefur MSCI hlutabréfa-
visitalan laekkad um 6,6% (ISK) sem endurspeglar
vantingar um laegri hagvoxt og e.t.v. pa tru fjarfesta
ad sedlabankar geti ekki,med sama haetti og adur, haft
jakvaed ahrif & eignamarkadi.

ERLEND SKULDABREF

Eins og tafla 9 ber med sér skiladi erlent skuldabréfa-
safn Stapa neikvaedri avoxtun (-12,9%) a arinu 2015. Rétt
er p6 ad taka fram ad safnid nemur einungis 1,1% af
heildareignum Stapa og helmingur pess samanstendur
af skammtimasjéodum og hinum helmingnum er fjar-
fest i tveimur virkum skuldabréfasjodum. Fjarfest var
nokkud i virku skuldabréfasjodunum & arinu. Peir voru
pvi adeins inni i safninu hluta af ari en pegar breyting
er reiknud til ars ykir pad neikvaeda avoxtun.

A fyrstu tveimur manudum 2016 hafa rikisskuldabréf
haekkad um 4,5% (mzelt i ISK) og krafa 10 ara rikis-
skuldabréfa er sums stadar ordin neikvaed likt og i
tilfelli japanskra rikisskuldabréfa. Erfitt er ad spa fyrir
um framhaldid en pé er ljost ad krafan getur vart farid
mikid nedar og ef spar um verdbolgu ganga eftir verour
neikvaed raunavoxtun af rikisskuldabréfum. A moti
kemur ad laekkanir a hlutabréfamorkudum yta fjar-
festum oftar en ekki yfir i skuldabreéf likt og raunin hefur
ordid a fyrstu tveimur manudum arsins.

SERHAFDAR ERLENDAR
FJARFESTINGAR

Sérhaefdar erlendar eignir sjodsins samanstanda mest-
megnis af marksjodum (e. hedge funds) og fasteigna-
sjéoum. Markmidid med fjarfestingum i marksjodum er
fyrst og fremst ad draga ur sveiflum i erlendu eignasafni
sjédsins an pess ad pad bitni a avoxtun til lengri tima.

Tveir marksjodir voru seldir a arinu og minnkadi safnid
sem pvi nemur. Ekki voru gerdar breytingar a fasteigna-
sjodum i safninu en endurgreidslur peirra namu 371
m.kr. { safninu er einn hravérusjédur sem fyrst og fremst
er fjarfestur i orkutengdum félogum og laekkadi hann
verulega a arinu i tengslum vid laekkandi oliuverd.

TAFLA 8. BREYTINGAR OG AVOXTUN ERLENDRA HLUTABREFA ARID 2015 (M.KR))

Eignaflokkur Eign

i upphafi ars

Avéxtun
arsins

Hrein vidskipti Eign

og adrar greidslur i lok ars Nafnavoxtun

Skrad hlutabréf 17.272 3.935 21.555 1,8%
Framtaksfjarfestingar 14.526 1.636 -2.450 13.712 12,2%
Samtals 31.799 1.984 1.485 35.267 6,1%

TAFLA 9.BREYTINGAR OG AVOXTUN ERLENDRA SKULDABREFA ARID 2015 (M.KR.)

Eignaflokkur Eign Avéxtun Hrein vidskipti Eign

i upphafi ars arsins og adrar greidslur i lok ars Nafnavoxtun
Onnur skuldabréf 631 474 962 -18,1%
Skammtimabréf 569 515 1.007 -8,4%
Samtals 1.200 989 1.969 -12,9%

TAFLA 10. BREYTINGAR OG AVOXTUN SERH/AEFDRA ERLENDRA FJARFESTINGA ARID 2015 (M.KR))

Eignaflokkur Eign Avéxtun Hrein vidskipti Eign

i upphafi ars arsins og adrar greidslur HES Nafnavoxtun
Marksjéair 4,187 -1.290 2.847 -1,6%
Fasteignasjoédir 1.529 -371 1.127 -2,3%
Hravorusjodir 604 0 345 -42,9%
Samtals 6.320 -340 -1.661 4.319 -6,6%
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TRYGGINGAFRAEDILEGT UPPGJOR

Tryggingafraedilegt mat a stodu sjodsins var gert midad
vid stoou hans i arslok 2015. Ekki voru breytingar a
lydfraedilegum forsendum midad vid tryggingafraedilega
uppgjorid arid aour. Samkvaemt matinu hefur trygginga-
freedileg stada i heild batnad um 4,2% ur-3,8% i +0,4%.
Afallin stada var neikvaed um 0,6% en framtidarstada
jakvaed um 2,0%. 1 heild var tryggingafraedilega afkoman
jakvaed um 11.077 m.kr. Pessi mikli bati skyrist fyrst og
fremst af gédri avoxtun a arinu. Matid nu midast vid
eldra réttindakerfi sj6dsins. Nytt réttindakerfi tok gildi i
upphafiars 2016 og ljost er ad stada sjodsins er nokkud
betri en pegar midad er vid nyja réttindakerfio. Par taka
réttindin mid af gangverdi eigna pannig ad nuvirding
midad vid 3,5% raunavoxtunarkrofu og adlogun hluta og
hlutdeildarskirteina ad medalverdi sidustu 3ja manada
fyrir arslok eiga ekki vid lengur. Urelt reglugerd um
tryggingafraedileg uppgjor kann pé ad hafa einhver
ahrif a pad hvernig tryggingafraedilega uppgjorid kemur
tilmed ad lita ut i lok ars 2016 hafi henni ekki verid breytt
fyrir pann tima. Flutningur réttinda sjodfelaga ur eldra
kerfi yfir i nytt var gerdur mv. dbreytt réttindi, par sem
eignir sjodsins standa undir slikum réttindum pegar litid
er til gangvirdis eigna. Kerfisbreytingin sjalf hefur pvi ekki
ahrif a réttindi einstaklinga hja sjodnum eins og pau
voru i arslok 2015. Fra peim tima breytast réttindi hins
vegar midad vid hid nyja kerfi.

MYND 24.PROUN TRYGGINGAFRADILEGRAR STODU
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SEREIGN

IDGJOLD

Inngreidslur idgjalda til séreignardeildar jukust nokkud
fra fyrra ari. Pannig namu inngreidd idgjold samtals 233,6
m.kr. samanborid vid 169,1 m.kr. & arinu 2014. Hakkun
greiddra idgjalda ma ad mestu rekja til aukningar vegna
bess ad 4% framlag launamanns er nd undanpegid skatti
i stad 2% adur og vegna moguleika sjéofélaga til ad

radstafa séreignarsparnadi til greidslu husnaedislana.

Pannig jukust réttindaflutningar og endurgreidslur sem ad
staerstum hluta ma rekja til radstofunar inn a husnaedislan
og voru a arinu 2015 95 m.kr. Ad teknu tilliti til pessa
voru idgjold nettd 138,3 m.kr.samanborid vid 185 m.kr.a
arinu 2014 og leekkudu um riflega 25% milli ara. Préun
idgjalda séreignardeildar undanfarin fimm ar ma sja a
mynd 25, baedi a verdlagi hvers ars svo og a verdlagi
arsins 2015 midad vio breytingar a launavisitolu.

LIFEYRISMAL OG SERSTOK
UTGREIDSLA

Utgreidslur Ur séreignardeild baedi vegna lifeyris og
sérstakrar utborgunar,namu 139,9 m.kr. samanborid vio
2444 m.kr. arid adur. Heimild til sérstakrar utgreidslu
sereignarsparnadar var i gildi til arsloka 2014 og a arinu
2015 er um ao raeda lok a greidslum vegna pessarar
heimildar. A mynd 26 ma sja préun & lifeyrisgreidslum
og sérstakri utgreidslu a sioustu fimm arum.

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

MYND 25.1DGJOLD SEREIGNADEILDAR
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FJARFESTINGATEKJUR 0G AVOXTUN MYND 28.SAMANBURDUR AVOXTUNAR SAFNA 0G
- . . _ . VIDMIDUNARVISITOLU 2015
Fjarfestingatekjur séreignadeildar voru 449,3 m.kr. og
haekkudu um 44% fra fyrra ari. Proun fjarfestingatekna B Nafnavéxtun safns Breyting vidmidunarvisitslu
undanfarin ar ma sja a mynd 27.
] . 12%
MYND 27.FJARFESTINGATEKJUR SEREIGNADEILDAR 100% 10,2%
] ] 10% 9
~ Averdlagi hvers ars Averdlagi arsins 2013 i) 9.1%
m.kr 8%
500 % 9
6% 48% 44% 2%
450 4%
400 o
350
0%
60 Varfaerna Araedna Innlana Husnaedis-
250 safnid safnid safnid safnid
200
150 innlendum hlutabréfum. Ol &véxtun i Innlana safninu
er tilkomin vegna avoxtunar i innlanum og skamm-
100 timabréfum. [ 15 &r af 17 &ra ségu Varfaerna safnsins
50 og Araedna safnsins hefur arangur peirra verid umfram
0 vidmidunarvisitolu.

2011 2012 2013 2014 2015 . o ) ) o
Ollum séreignars6fnunum eru sett markmid um avoxtun

Avoxtun allra séreignarsafna Stapa & arinu 2015 var med 0g ahaettu og skilgreindar eru viomidunarvisitolur fyrir
agetum og umfram avoxtun vidmida peirra (sja mynd hvert safn samkvaemt toflu 11. Ekki var buin til sérstok
28). Innlend hlutabréf skiludu haestu avoxtun a arinu Llikt fjarfestingarstefna fyrir Hisnaedissafnid par sem gert
og i tryggingadeild. Umframavoxtun Araedna safnsins er rao fyrir pvi ad idgjold sem beint er i pennan farveg
og Varfaerna safnsins ma ad mestu rekja til yfirvigtar i staldri adeins stutt vid a reikningi safnsins.

TAFLA 11. MARKMID UM AVOXTUN OG AHATTU ASAMT SAMSETNINGU VIDMIDS 2016

Varferna safnid @ Aradna safnid Innlana safnid Husnaedissafnid
Markmid um avoxtun 5-9% 8-13% 3-5%
Markmid um ahaettu 4-8% 7-14% 1-3%

Vidmidunarvisitala

Innlend skuldabréf 60% 45%
Skammtimabréf og innlan 10% 5% 100% 100%
Innlend hlutabréf 15% 25%
Erlend hlutabréf 15% 25%
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EIGNIR
Innlana safnid er alfarid avaxtad i innlanum. Pad er
ahattuminnsta safnid par sem sveiflur i avoxtun eru
i lagmarki. Avéxtun safnsins mun ad mestu taka mio
af breytingum a verdbdlgu og vaxtakjorum innlana-
stofnanna.

MYND 29.EIGNASAMSETNING INNLANA SAFNSINS [ ARSLOK 2015

50% 50%

. Verdtryggd innlan

Overdtryggd innlan

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
pbannig ad avoxtun safnsins sveiflast i takt vio sveiflur
a markaai.

MYND 30.EIGNASAMSETNING VARFARNA SAFNSINS | ARSLOK 2015
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' Rikisverdbréf

Overdtryggd innlan
' Innlend hlutabréf

. Erlend hlutabréf

Arzeona safnid er dhaettusamara safn med meiri heimild-
um til fjarfestinga i hlutabréfum og erlendum verdbréfum.
Markmid safnsins er ad hamarka avoxtun til lengri tima
litid. Safnid er fjarfest i markadsverdbréfum og ma buast
vid nokkrum sveiflum i avoxtun pess.

MYND 31.EIGNASAMSETNING VARFARNA SAFNSINS [ ARSLOK 2015
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Huasnaedissafnio er fyrir pa sjodfélaga sem vilja radstafa
sparnadi sinum inn a husnadislan. Safnid hefur ekki
eiginlega fjarfestingarstefnu en eignir pess eru avaxtadar
a overdtryggdum bankareikningi.

MYND 32.EIGNASAMSETNING HUSNADISSAFNSINS [ ARSLOK 2015
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| séreignarsofnunum er logd ahersla a ad fjarfesta i
vel seljanlegum eignum enda kvedur fjarfestingar-
stefna peirra @ um ad soéfnin skulu alltaf hafa naegjan-
legt laust fé eda vel seljanlegar eignir til ad anna mogu-
legu utflaedi naestu tveggja manada. Aukinheldur skal
hlutfall audseljanlegra eigna aldrei vera minna en
25% af heildareignum safna. S6fnin eru gerd upp a
markadsvirdi og hafa daglegt gengi.

Eignasamsetningu og fjarfestingarheimild safnanna i
arslok 2015 ma sja i toflu 12.

TAFLA 12. FJARFESTINGARHEIMILDIR SEREIGNASAFNA ASAMT EIGNASAMSETNINGU [ ARSLOK 2015

Varfaerna safnid Arzedna safnio Innlana safnid Husnaedissafnid
: Samsetnin % Samsetning % Samsetnin : Samsetning
: Vikmérk i arslok 2015 : Vikmérk i arslok 2015 : Vikmork i3 Vikmork i arslok 2015
Innlend skuldabréf 0-100% | 75% | 0-100% | 56%
- Innlend rikisskuldabreéf 0-100% 0-80%
- Traust innlend markads sk.br | 0-20% [~ 265% 0-20% [— =40%
Skammtimabréf og innlan 0-100% 10% 0-100% 5%  0-100% 100% 100% 100%
- Skammtimasjéair 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% N 5% 0-20%_ 10%
Erlend verobréf 0-30% 10% @ 0-50% 29%
- Erlend hlutabréf 0-20% [—=35% 0-40%
- Erlend skuldabréf 0-20% _| 0-20% |— <60%
- Erlend skammtimabréf 0-20%
- Erlendir marksjoair 0-20% _|

ARSSKYRSLA 2015




SKYRSLA STJIORNAR OG FRAMKVAMDASTIORA

—
S STAR

FIARFESTINGARSTEFNA

Fjarfestingarstefna sjédsins 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 sjédurinn fjarfestir i og einstok
eignasofn i peim eignaflokkum. Einstok eignasofn geta
baedi verid i styringu hja sjédnum sjalfum eda verid
uthyst til annarra eignastyrenda.

Gerdar hafa verid grundvallar breytingar a réttindakerfi
sjodsins og téku paer gildi 1. januar 2016 og verdur
tryggingafraedilega stadan nullstillt midad vid pann tima.
Breytingarnar a réttindakerfinu felast i pvi ad réttindin i
sjodnum myndast eftirleidis i takt vid avoxtun hans a
hverjum tima, en taka ekki lengur mi¢ af fastri 3,5%
raunavoxtun,eins og raunin var i eldra kerfi. Med pessari
breytingu kemst a mun betra jafnvaegi milli eigna og
skuldbindinga, sem pydir ad tryggingafraedileg stada a
ad vera nalaegt nulli a hverjum tima. Uppgjori sjodsins
hefur einnig verid breytt pannig ad eftirleidis verda eignir
gerdar upp a gangvirdi, pannig ad eignastada sjodsins
a ad endurspegla raunverulegt virdi eigna, eins og pad
er metid a hverjum tima.

Pessi breyting og pau ahrif sem hun hefur a trygginga-
freedilega stodu gerir pad ad verkum ad vinnubrogo vid
gero fjarfestingarstefnu sjodsins breytast nokkud. Par
sem gengid er Ut fra ad tryggingafraedilegt jafnvaegi
sé jafnan til stadar, breytast forsendur fyrir pvi hvernig
unnid er ad fjarfestingastefnu hans, ad pvi leyti ad
ekki parf lengur ad horfa til pess hvernig eigi ad brua
tryggingafraedilegan halla eda utdeila tryggingafraedi-
legri umframeign.

Sjéourinn mun po afram hafa 3,5% raunavoxtun sem
avoxtunarmarkmio til lengri tima Litid, p6 avallt med
peim formerkjum ad ahaettutaka sé innan asaettanlegra
marka, pannig ad agi, varkarni og raddeildarsemi moti
Oll vinnubrogd. Med aszettanlegri ahaettutoku er att
vid ad likurnar a neikvadri avoxtun (sem nu jafngildir
skerdingu réttinda) séu innan peirra marka sem stjérn
hefur akvedid. Pessi markmid um ahattu og avoxtun
mata pannig pa eignasamsetningu sem heppilegust er
talin til ad na pessum markmidum m.v. paer takmarkanir
sem reglu- og fjarfestingarumhverfi setja sjoédnum a
hverjum tima.

Tryggingafraedileg stada motar ahaettupol sjodsins.

Ahzettumarkmid eru sett med tilliti til ahaettupols og
fjarfestingarmarkmid taka mio af ahaettumarkmidum.

Saman mynda bessi atridi fjarfestingarstefnu sjodsins.
Myndraent ma lysa pessu svo:

MYND 33.MOTUN FJARFESTINGARSTEFNU, FRAMKVAMD 0G
EFTIRFYLGNI

Tryggingafraedileg stada

Maétun

Fjarfestingastefna

Fjarfestingar

Framkvaemd

gni og ahaettustyring

Hja sjédnum starfar fjarfestingarad. Fjarfestingaradio
heyrir undir framkvaemdastjora, sem ber abyrgd a
daglegum stérfum pess og gilda sérstakar reglur um
starfsemi radsins. Eignum sjodsins er skipt i eignasofn
og er skipadur sjd0stjori (eftirlitsmadur i tilviki Utvistadra
safna) yfir hverju safni. Sjodstjérar hafa skilgreinda
heimild til vidskipta en purfa eftir atvikum ad leita
sampykkis fjarfestingarads, framkvaemdastjéra og/eda
stjornar adur en vidskiptaakvoroun er tekin. Fjarfestinga-
rad skal fylgja fjarfestinga- og ahaettustefnu sjodsins i
vinnu sinni. Radid skal fylgjast med fjarmalamaorkudum,
fjarfestingarmdguleikum og ahaettu i fjarmalaumhverfi,
framkvaema kostgaefniathuganir a fjarfestingarkostum
og taka akvardanir um fjarfestingar.Radio sinnir einnig
eftirfylgni med fjarfestingum i eignasafni sjodsins a
hverjum tima og skal fylgjast med arangri fjarfestingar-
starfseminnar og gefa framkvamdastjora og stjorn
reglubundnar skyrslur um pad efni.

Til ad takmarka ahzettu, og draga ur likum a ad voxtur
eigna verdi ekki naegjanlegur til ad vidhalda kaupmeetti
réttinda er eignum sjodsins skipt upp i tvo megin flokka
-tryggingaeignir og avoxtunareignir. Tryggingaeignum
er tlad ad lagmarki ad vidhalda kaupmaetti réttinda
(skuldbindinga) og helst nokkud betur vid flestar
markadsadstaedur, pegar litio er til eins til priggja ara.
Tryggingaeignir eru settar saman ur skuldabréfum og
skammtimaeignum. Avéxtunareignum er atlad ad
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auka avoxtun sjédsins med pvi ad nota hluta af eignum
sjédsins til ao fjarfesta i ahaettusamari eignum par sem
vaent avoxtun er haerri pegar litid er til lengri tima. Med
pvi méti vill sjodurinn freista pess ad na avoxtunar-
markmidum sinum og tryggja pa aukningu a kaupmaetti
réttinda, sem hann hefur sett sér.

Sjodurinn hefur beitt peirri reglu ad draga ur ahaettu
(takmarka moguleika a neikvaedri avoxtun) med pvi ad
auka hlutfall tryggingaeigna pegar tryggingafraedileg stada
sjodsins er neikvaed eda horfur eru taldar 6hagstaedar.
A sama hatt er hlutfall avoxtunareigna aukid pegar
tryggingafraedileg stada er god og likur a skerdingum
6verulegar. Amynd 34 ma sja hvernig eignasamsetning
hefur proast i samraemi vid pessa reglu undanfarin ar.

MYND 34.HLUTFALL TRYGGINGA- 0G AVOXTUNAREIGNA
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[ fjarfestingastefnu eru vikmérk fyrir virka stédutoku i
hverjum og einum eignaflokki skilgreind eins og sja ma
i toflu 13. Sjodurinn hefur sett sér stefnu um nytingu
vikmarka, par sem skilgreint er hvernig brugdist skuli
vid pegar eignir nalgast leyfileg vikmork. Vikmorkin
eru mioud 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 adstaedur 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
eignasamsetningu sjodsins. Alla pessa peetti parf ad
skoda saman pegar ahaettustig og leyfileg ahaettutaka
er skodud. Akvedid var ad haekka efri vikmérk vegna
fjarfestinga i innlendum hlutabréfum ur 20% i 25%, en
sa eignaflokkur hefur ad mati sjédsins haesta vaenta
avoxtun allra eignaflokka fyrir arid 2016. Ekki voru
gerdar adrar breytingar a vikmorkum i fjarfestingar-
stefnu arsins 2016.

TAFLA 13.SKILGREIND VIKMORK FJARFESTINGARSTEFNU 2016

Eignaflokkur Vikmork Eoli eignaflokks

Rikisskuldabreéf 0-65% Tryggingaeign
Onnur markadsskuldabréf 0-25% Tryggingaeign
Vedskuldabréf 0-10% Tryggingaeign
Erlend skuldabréf 0-20% Tryggingaeign
Innlend hlutabréf 0-25% Avéxtunareign
Erlend hlutabréf 0-30%  Avoxtunareign
Sérhaefdar erlendar fjarfestingar  0-30% Avéxtunareign
Skammtimabréf og innlan 0-30% Tryggingaeign

—
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Sjédnum er sett vidmidunarvisitala. Visitalan er samsett
Ur visitolum einstakra eignaflokka, sem myndadar eru ur
pekktum markadsvisitolum fyrir hvern og einn eignaflokk.
Vaegi hverrar undirvisitolu i hinni samsettu visitolu tekur
mid af vaegi hvers eignaflokks i heildarsafni sjodsins
i upphafi ars og markmidsstodu eignaflokks i lok ars.
Vidmidunarvisitalan er mikilvaegt taeki vid styringu
a eignum sjodsins. Med samanburdi a breytingum a
visitélunni og eignasafni sjodsins faest hlutfallslegt
mat a arangri vid eignastyringuna samanborid vid
markadinn a hverjum tima, badi hvad vardar avoxtun
0g ahaettu. Gerdur er manadarlegur samanburdur
pbannig ad vidmidunarvisitalan hefur ahrif & hegdun
og afstédu peirra sem styra eignum fyrir sjodinn. Pessi
samanburdur leidir einnig i ljos ad hve miklu leyti ma
rekja arangur sjodsins til avoxtunar markadarins (beta),
fraviki i eignasamsetningu sjods fra vidmidi (alfa) og
vali a einstokum fjarfestingarkostum (samvali bréfa).
Samsetning nugildandi viomidunarvisitolu Stapa er
synd i toflu 14.

TAFLA 14. SAMSETNING VIDMIDUNARVISITOLU STAPA 2016

Eignaflokkur Skyring

Innlend skuldabréf Skuldabréfavisitala 49% Samsett ur: GAMMAI (59%), GAMMAXi (22%), GAMMA:CBI (19%)
Innlend hlutabréf GAMMA: EQI 19% Visitala islenskra hlutabréfa

Erlend skuldabréf JPM Global Bond Index 0%  Alpjodleg skuldabréfavisitala JP Morgan

Erlend hlutabréf MSCI - ACWI 21% Morgan Stanley heimsvisitala hlutabréfa

Sérhaefdar erlendar fjarfestingar HFRI FoF Diversif. Index 2%  Breid marksjodavisitala fra HFRI

Skammtimabréf og innlan Visitala skammtimaeigna 9%  Samsett Gr: REIBORIM (75%) og sparisjédsbékarvextir skv. Si (25%)
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AHATTUSTYRING

Markmid ahaettustyringar hja Stapa lifeyrissjooi er
ad auka likur & ad starfsemi sjédsins, p.e. innheimta
idgjalda, avoxtun fjarmuna og utgreidsla lifeyris, auk
upplysingagjafar sé i gédu horfi og studli ad baettum
hag sjodfélaga. Ahaettustyringin er margpaett, toluleg
markmid um ahaettu vid avoxtun fjarmuna eru sett fram
i arlegri fjarfestingarstefnu sjodsins, fjolmargar skyrslur
sem luta ad voktun ymissa ahaettupatta eru unnar med
reglubundnum haetti og fylgst er med hlitingu vio log,
tilmaeli og reglur.

AHATTUSTEFNA

Ahaettustefnu sjodsins er tlad ad gefa yfirlit yfir helstu
ahattupaetti { rekstri sjodsins. Ahaetta er skilgreind sem
haettan a atburdi sem eykur marktaekt likurnar a pvi ad
sjédurinn nai ekki markmidum sinum til skemmri eda
lengri tima. Fjallad er um skipulag og framkvaemd
ahaettustyringar 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:
- Lifeyristryggingadheetta er haettan & pvi ad skuldbindingar

sjddsins vaxi umfram eignir og ad skerda purfi réttindi
sjéofélaga.

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

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

- Rekstrardheetta litur fyrst og fremst ad starfsemi lifeyris-
sjodsins, p.e. haetta a tjoni sem rekja ma til starfsmanna,
upplysingakerfa, 6fullnaegjandi eda édnothaefra innri
verkferla eda til ytri atburda.

[ samraemi vid stefnuna eru skyrslur Gtbdnar og lagdar
fyrir stjérn svo hun geti fylgst med hinum ymsu ahattu-
pattum. Eins gerir ahaettustjori kannanir a fjolmorgum
pattum i starfsemi og leggur fyrir stjornendur og endur-
skodunarnefnd sjédsins.

ARSSKYRSLA
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HELSTU AHATTUPATTIR | REKSTRI
Hluti af ahaettustefnu sjodsins er mat a helstu ahaettu-
pattum i rekstri hans. Hér fyrir nedan er gero stuttleg
grein fyrir peim pattum sem helst parf ad fylgjast med
i rekstri sjédsins a naestunni.

Skerdingarahaetta: Log um skyldutryggingu lifeyris-
réttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr.129/1997 kveda a
um ad sé tryggingafraedileg stada sjodsins neikvaed um
meira en 10% verdi sjédurinn ad skerda. Sama gildir ef
munur samkvaemt tryggingafraedilegum athugunum a
milli eignarlida og lifeyrisskuldbindinga hefur haldist
meiri en 5% samfellt i fimm ar. Litlar likur eru a skerdingu
vegna pessara lagaakvaeda par sem réttindi i lifeyris-
sjédnum breytast i samrami vid avoxtun a eignum hans.
Ahinn béginn hefur drangur af avéxtun nd bein ahrif a
Lifeyrisréttindi. Skerdingarahaetta sjodsins, eftir upptoku
nys réttindakerfis, Lytur pvi fyrst og fremst af pvi ad koma
i veg fyrir neikvaeda avoxtun. Rétt er i pessu sambandi
ad lita til pess ad kaupmattur réttindanna minnki ekki,
p.e.ad raunavoxtun verdi ekki neikvaed.

Ef spa sjodsins samkvaemt fjarfestingarstefnu um
avoxtun og ahattu eignaflokka gengur eftir pa eru
um 5% likur a ad nafnavoxtun sjédsins verdi neikvaed
a arinu 2016, en likindadreifingin er synd a mynd 35. Ef
verdbolga verour 4% pa eru um 20% likur a neikvaedri
raunavoxtun a arinu 2016.

MYND 35.LIKINDADREIFING AVOXTUNAR A ARINU 2016 SKV. SPA
SJIODSINS UM AZTLADA AVOXTUN OG AHATTU EIGNAFLOKKA
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Lyofraedileg ahaetta islenskra lifeyrissjoda er mikil.
Vid mat a tryggingafraedilegri stodu sjodsins og peirri
réttindaavinnslu sem sampykktir kveda a um er ekki
tekid tillit til peirrar leitni sem hefur verid i lengingu Lif-
aldurs islendinga undanfarna aratugi. N eru notadar
Lifslikur aranna 2007-2011 en naesta utgafa taflna hja
tryggingastaerdfraedingum um lifslikur verda byggodar a
reynslu aranna 2010-2014 med spa um aframhaldandi
laekkun & danartioni hja flestum aldurshopum. Ahrif
breytinganna a Stapa lifeyrissjod voru metin til
bradabirgda a arinu 2015. Nidurstadan var su ad
heildarskuldbindingar sjédsins i lok ars 2014 hakkudu
um rum 10% m.v. 6breytta upphafstoku lifeyris, p.e.vid
67 ara aldur. Skuldbindingar vegna eldri aldurshépanna
haekka minnst en mest vegna yngri sjédfélaganna. A
moti kemur ad azetlad er ad framtidaridgjold haekki
um 0,6% vegna pess ad fleiri muni na lifeyristokualdri.

Vid auknum skuldbindingum vegna haekkandi lifslikna
ma bregdast vid med pvi ad haekka eftirlaunaaldur,
haekka iogjold i lifeyrissjod eda skerda lifeyrisréttindi.
A vettvangi rikisins er talad um ad haekka lifeyrisaldur
hja Tryggingastofnun rikisins i aféngum ur 67 i 70 ar a
naestu arum, a svipadan eda sama hatt er raett um ad
haekka eftirlaunaaldur i lifeyrissjodakerfinu.

Sampjoppunarahaetta er skilgreind sem heildarahatta
eignasafns af tilteknum motadila og adilum tengdum
honum. Sampjoppunarahzetta felur pannig i sér saman-
lagda ahaettu eigna og samninga sem annadhvort eru
utgefnir af tilteknum motadila eda fela i sér utlana-
igildi a hann,p.m.t. hlutabréf, skuldabréf, afleidur og adra
fjarmalagerninga. Hja sjodnum eru skuldabref metin
ahaettuminni en hlutabréf (50% af ahaettu hlutabréfa)
og innlan enn ahattuminni (20% af ahaettu hlutabréfa).
Ef innlend rikisskuldabréf eru ekki medtalin pa eru stok
hlutabréf a Icelandair Group hf. annars vegar (3,7% af
sjo0i) og Marel hf. hins vegar (3,5% af sj6di) metnir
staerstu ahaettupaettir vardandi sampjoppunarahaettu
hja sjédnum. Hlutfall verébréfa tengdum pessum
tveimur félogum hefur haekkad a undanfornu ari med
verdhakkunum peirra & markadi. | ahaettuazetlun fjar-
festingarstefnu fyrir arid 2017 er stefnt ad pvi ad setja
mork a asaettanlega sampjoppunarahattu.

Vaxta- og endurfjarfestingaahaetta: Vido upptoku nyja
réttindakerfisins par sem verdbreytingar verdbréfa hafa
bein ahrif a réttindi sjédfélaga og reglna FME nr. 335/2015

par sem skuldabréf eru almennt metin a markadsverdi i
stad kaupkrofu adur, pa hafa vaxtabreytingar a markadi
skyrari ahrif a réttindi sjodfélaga en adur. Innlend
skuldabréf par sem vaxtabreytingar hafa bein ahrif a
verdmat bréfa eru taep 50% af sjédnum. Ef vextir a
markadi myndu haekka um 1% pa myndi verdmat eigna
sjodsins laekka um 3,4%.

Verdbreytingarahaetta er avallt umtalsverd hja sjodnum
par sem steerstur hluti eigna hans er skradur a markad og
o6skradar eignir sveiflast lika i verdi b6 svo upplysingar um
verdbreytingar séu oft 6adgengilegar. FLokt eignasafnsins
hefur farid vaxandi undanfarid ar og var i lok ars ordid
hzrra en pad hefur malst undanfarin sex ar eda 4,8%
(maelt sem 12 manada stadalfravik,reiknad til ars),eins
0g sja ma a mynd 36 sem synir breytingar stadalfraviks
undanfarin 10 ar. Stadalfravikid er enn innan markmioa
fyrir ahaettutoku fyrir arid 2016 en fylgst verdur vel
med préun verdbreytingarahaettu sjodsins a naestunni.

MYND 36.STADALFRAVIK SJIODS OG VIDMIDUNARVISITOLU
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Gjaldmidlaahaettu er yfirleitt haegt ad styra med
framvirkum samningum og valréttum, pott slikt sé
ekki haegt i dag sokum gjaldeyrishafta. Um fjordungur
af eignum Llifeyrissjédsins eru i erlendri mynt og hefur
pad hlutfall haldist nokkud stodugt undanfarin ar,allar
skuldbindingar sjodsins eru hins vegar i islenskum
kronum. Pegar kronan styrkist gagnvart bandarikjadollar
eda evru hefur pad neikvad ahrif a afkomu pess hluta
sj6dsins sem er i erlendum eignum. A sidasta ari tapadi
sjédurinn um 450 m. kr.vegna styrkingar krénunnar sem
hafoi 0,3% neikvaed ahrif & afkomu sjédsins.
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i gjaldeyrishéftum undanfarinna ara hafa sveiflur &
gengi verid tiltolulega litlar en blast ma vid ad sveiflur
aukist vid afnam haftanna. bratt fyrir ahaettu sem fylgir
pvi ad fjarfesta i annarri mynt er naudsynlegt ad dreifa
ahaettu med pvi ad fjarfesta vidar en 4 Islandi. £skilegt
veeri ad hlutfall erlendra eigna veaeri haerra en pad er nu.
Aukin ahaettudreifing myndi pa vaentanlega skila sér i
betri afkomu sjédsins midad vid tekna ahaettu.

Verdbélguahaetta er umtalsverd par sem einungis 39%
eigna sjodsins eru verdtryggdar med visitdlu neysluverds.
Laegra verdtryggingarhlutfall eykur likurnar a pvi ad
avoxtun nai ekki ad vega upp a moti verdbreytingum sem
myndi ryra kaupmatt lifeyrisréttinda. Verdtryggingar-
hlutfall sj6dsins hefur leekkad undanfarin tvo ar (mynd
37),ad mestu vegna aukinna fjarfestinga i innlendum
hlutabréfum & kostnad innlendra rikisskuldabréfa, asamt
veréhakkunum hlutabréfa.

Urskurdarahaetta er haettan & ad lifeyrisirskurdir séu
ekki i samraemi vio sampykktir. Hluti drskurdarahzettu
er folgin i tulkun a sampykktum sjédsins og peim
vinnureglum sem sjodurinn kemur sér upp vid lifeyris-
urskurdi. Tulkanir og vinnureglur eru settar nidur skrif-
lega og breytingar a peim purfa sampykki stjérnar eda
framkvaemdastjora vid. NU hefur réttindakerfi sj6dsins
verid breytt i samraemi vid akvordun arsfundar arid
2015 og pvi eykst urskurdarahaettan i fyrstu, vinnureglur
breytast og samhaefa parf gagnagrunna og kerfi nyjum
sampykktum. Mikilvaegt er ad framkvaemdar verdi itar-
legar profanir og samanburdur vio fyrra kerfi. Um mitt
ar 2016 eiga aftur ad vera komin i gagnid serhaefd
urskurdarkerfi, sem sakja upplysingar rafraent inn i
gagnagrunna og minnka pannig villuhaettu. Sjéofélagar
sem fa urskurdadan Llifeyri eru ni sem fyrr hvattir til
ad skooda vel hvada lifeyri peir fa Urskurdadan og leita
skyringa hja sjodnum séu peir i vafa um einhver atridi.
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Upplysingaahaetta er haettan & ad upplysingar sem
sjédurinn laetur fra sér séu rangar, hann hafi ekki heimild
til ad lata peer i té, paer gefi villandi mynd eda leidi til
akvardanatoku sjoofélaga a rongum forsendum. Nu er
arsreikningur sjodsins med breyttu snidi eftir upptoku
nyrra reglna FME nr.335/2015 um arsreikninga lifeyris-
sj60a. Sumum sjéofélogum kann ad pykja ad breyting-
arnar séu til batnadar en 6drum pykir e.t.v. ad mikio
breytt og aukin upplysingagjof sé villandi, sérstaklega
par sem verdmaeti fjarmalagerninga er nu sett fram
a mismunandi vegu. Skyringar med arsreikningi eiga
eflaust eftir ad slipast til a nastu arum pvi er gott ad fa
abendingar fra sjodfélogum um pad sem betur meetti fara.

Asjoafélagayfirlitum sem sjédurinn sendir til sjéofélaga
tvisvar a ari (rafreent eda a pappir) er upplyst hvada id-
gjoldum hefur verid skilad til sjédsins vegna viokomandi
sj6ofélaga. Mikilvaegt er ad sjoofélagi yfirfari pessar
upplysingar og geri sjédnum vidvart, ef paer eru ekki
réttar,ad 6drum kosti getur hann misst réttindi. Hafi
sjoofélagi ekki gert athugasemdir vio idgjaldaskilin
innan 60 daga fra dagsetningu yfirlits og sjodnum ekki
verid kunnugt um idgjaldakréfuna, er sjddurinn einungis
abyrgur fyrir réttindum sem idgjoldin skapa ad pvi marki
sem pau fast greidd. A arinu 2016 verda send ut fyrstu
sjoofélagayfirlit eftir ad fyrrnefndar breytingar voru
gerdar a réttindakerfi sjodsins. Upplysingar um réttindi
sjoofélaga eru par sett fram med 6drum haetti en adur
var gert. Sjoofélagar eru hvattir til ad skoda yfirlitin vel,
bera saman vid fyrri yfirlit og nylega launasedla og hafa
samband ef peir efast um réttmaeti upplysinga, hvort
sem er vardandi greidd idgjold eda aunnin réttindi.
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AHATTUMARKMID

Ollum fjarfestingum fylgir ahaetta. Skilgreining a
aheaettupoli, lysing @ mismunandi ahaettum og pau
markmid sem sett eru um ahaettutoku mota markmio
sjédsins og stefnu i fjarfestingum. A petta baedi vid
um fjarfestingar i einstokum tegundum eigna og fyrir
eignasafn sjédsins i heild.

Hluti af ahaettustefnu er ahaettudzetlun sem sett er upp
i arlegri fjarfestingarstefnu sj6dsins. Par eru sett téluleg
markmid um ahzettu og skilgreint hvernig ahzetta er
takmorkud med vikmorkum baedi fyrir ahaettusamari
eignir i heild (avoxtunareignir) og i einstokum flokkum
eigna. Hlutfall avoxtunareigna hefur aukist undanfarin
ar a kostnad ahaettuminni eigna (tryggingaeigna), hlutfall
tryggingaeigna var a arunum eftir hrun naleegt 80% en
var i lok ars 2015 komid nidur i taep 60%.

[ fjarfestingarstefnu fyrir arid 2016 akvad stjorn sj6dsins
ad heimila ad allt ad 25% af eignasafni sj6dsins verdi
i innlendum hlutabréfum, adur var hamark peirra 20%
af sjodnum, fyrirhugud aukning i vedskuldabréfum og
skammtimabréfum a hins vegar ad vega upp a moti
aukinnar ahzettu hlutabréfa svo ad breytingin zetti
ekki ad auka heildarahaettu sjédsins. Markmio fyrir

stadalfravik var sett svipad og fyrir arid 2015 eda 4,5-5,5%
(spabil 2-9%), midad vid sogulega ahaettu eignaflokka
(fra 1999). Markmid sjodsins er jafnframt ad meira en
75% manada a arinu 2016 skili jakvaedri afkomu og
ad ahaetta sjodsins verdi minni en markadarins, p.e.
vidmidunarvisitolu.

Eignaflokkar bera med sér mismikla ahaettu. Til ad
mynda eru hlutabréf almennt talin ahaettumeiri en
skuldabréf pvi verd peirra sveiflast meira a morkudum,
i takt vid vaentingar um afkomu og framtidarvoxt
fyrirtaekja. Med pvi ad blanda saman eignum dr élikum
eignaflokkum eins og gert er i eignasafni Stapa minnka
likur @ ad eignasafniod i heild sveiflist eins mikid ad
markadsvirdi og hver eignaflokkur fyrir sig og par med
minnkar ahaetta sjédsins. [ fjarfestingarstefnu er gerd
grein fyrir ahrifum 4hattudreifingar. A mynd 38 ma
sja a®@ med pvi ad dreifa ahaettu minnkar samanlogd
ahaetta eignaflokka (vigtud med hlutdeild hvers og
eins i eignasafni Stapa) um helming. Samanlogd vaent
ahatta allra eignaflokkanna laekkar pannig ur 10,1%
i 5,1% midad vio fjarfestingarmarkmid sjédsins 2016.
Markmid sjédsins er ad aheaettudreifing skili helst um
50% laekkun a ahzettu midad vido samanlagda ahaettu
eignaflokka.
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ENDURSKODUNARNEFND

Endurskodunarnefnd Stapa starfar i samraemi vid akvaedi
laga um arsreikninga og a grundvelli starfsreglna sem
stjorn sjodsins hefur sett. Endurskodunarnefndina skipa
Fjola Bjork Jonsdottur,adjunkt vid Vidskiptadeild HA og
formadur nefndarinnar,AgL’Jst Torfi Hauksson, varaformadur
stjornar Stapa og Huld Adalbjarnardottur, stjorn Stapa.

Endurskodunarnefnd hefur fundad sex sinnum a sl. ari.
Ahzettustjori Stapa situr fundi nefndarinnar auk pess eru
starfsmenn sjodsins og endurskodendur bodadir a fundi
i samraemi vio fyrirliggjandi verkefni. Gerd er grein fyrir
storfum nefndarinnar i arlegri skyrslu til stjornar sjodsins
par sem farid er yfir helstu nidurstodur nefndarinnar
asamt starfsazetlun fyrir komandi starfsar.

Helstu verkefni nefndarinnar eru:

- Eftirlit med vinnuferli vid gerd reikningsskila og
endurskodun arsreiknings. Nefndin fundar med endur-
skodendum og framkvaemdastjora i byrjun,um midbik
og vio lok endurskodunar auk pess ad raeda vid skrif-
stofustjora sjodsins i tengslum vid sex manada uppgjor
sjéosins.

- Eftirlit meo fyrirkomulagi og virkni innra eftirlits sj60ds-
ins, innri endurskodun og ahaettustyringu. Nefndin fer
yfir nidurstodur innri endurskodanda, kannanir ahaettu-
stjora og arsyfirlit ahaettustyringar.

- Meta skyrslur stjornenda til stjornar sjodsins um fjarmal
hans. Nefndin raedir vid fjarfestingastjora sjodsins og
metur adgengileika annarra upplysinga um fjarmal
sjodsins.

- Meta hvort logum og reglum sem um starfsemi sj6dsins
gilda hafi verid fylgt. Nefndin byggir par a skyrslu innri
endurskodanda og hlitingarskyrslu.

- Meta storf innri og ytri endurskodanda og 6haedi peirra.
Nefndin fer yfir skyrslur endurskodenda og raedir vid
endurskodendur.

- Setja fram tillogu til stjérnar um val a endurskodanda,
fyrir arsfund sjodsins.

ARSSKYRSLA 2015
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STARFSFOLK STAPA

Mynd tekin fyrir utan Stapa lifeyrissjod pann 14. mars 2016. Fra vinstri talio:

Edda Kristran Vilhelmsdottir Lifeyrismal
Anna Lilja Gunnlaugsdottir Kynningar- og upplysingafulltrui
Maria Bjork Gudmundsdéttir Pjonustufulltruai / Lifeyrismal
Jéhann Steinar Johannsson Sjoostjori
Kari Arnor Karason Framkvaemdastjori
Erna Mary Porsteinsdottir Skraning og innheimta
0dinn Arnason Sj6astjori
Harpa Drofn Adalsteinsdottir Umsjon lifeyrismala
Gudmundur Baldvin Gudémundsson Skrifstofustjori
Jéna Finndis Jénsdéttir Ahzettustjori
Inga Margrét Birgisdottir Adalbokari
Soffia Margrét Sigurdardéttir Umsjoén lifeyrismala / LSA
Arne Vagn Olsen Fjarfestingastjori

A myndina vantar J6hénnu H. Asmundsdéttur, pjénustustjéra.

ARSSKYRSLA 2015







- . - V
SKYRSLA STIORNAR OG FRAMKVAMDASTIORA o), STAPI

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

LOKAORD

Rekstur Stapa lifeyrissjods gekk vel a arinu 2015. Sj6o-
urinn nadi peim avoxtunarmarkmidum sem sett eru
fyrir tryggingadeild sjodsins og oll seéreignarsofnin
skiludu godri afkomu. Rekstur sjodsins er i fostum
skordum og ahaettustyring og innra eftirlit er oflugt.
Mikil vinna for a arinu i ad fullmota tillogur og undir-
budning vid upptoku a nyju réttindakerfi. Gera purfti
miklar breytingar a hugbunadi, profa virkni hans og um
leid ad pjalfa og leidbeina starfsfélki vegna pessa nyja
kerfis. Einnig var farid i 6flugt kynningarstarf,sem po er
engan vegin lokid, en buast ma vid ad nokkurn tima taki
ad utskyra og upplysa hid nyja kerfi fyrir sjéofélogum.
Pad er hins vegar von stjérnenda sjodsins ad nyja kerfio
sé baedi gegnsaerra og skiljanlegra fyrir sjodfélaga og
auk pess a flestan hatt sanngjarnara en eldra kerfi.

Ad lokum vill stjornin pakka framkvemdastjéra og
starfsmonnum gott samstarf a arinu. Somu pakkir eru
faerdar til lifeyrispega, sjodfélaga og launagreidenda
sjodsins.
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Aritun 6hadra endurskodenda

Til stjérnar og sj6dfélaga Stapa lifeyrissjods

Vid hofum endurskodad medfylgjandi arsreikning Stapa lifeyrissjods fyrir arid 2015. Arsreikningurinn hefur ad geyma skyrslu stjérnar,
yfirlit um breytingu @ hreinni eign til greidslu lifeyris, efnahagsreikning, yfirlit um sjodstreymi, yfirlit um tryggingafreedilega uttekt,
upplysingar um mikilvaegar reikningsskilaadferdir og adrar skyringar.

Abyrgd stjornar og framkvaemdastjéra a arsreikningnum

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

Abyrgd endurskodenda

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

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

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

Alit
pad er alit okkar ad arsreikningurinn gefi glogga mynd af breytingu a hreinni eign lifeyrissjddsins @ arinu 2015, efnahag hans 31. desember
2015 og breytingu & handbaeru fé a arinu 2015 i samraemi vid 16g og reglur um arsreikninga lifeyrissjoda.

Akureyri, 14. mars 2016
Deloitte ehf.

Knutur Pérhallsson

endurskodandi

Ragnar Jéhann Jénsson

endurskodandi
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Aritun tryggingastaerdfraedings
Til stjérnar og sjédfélaga Stapa lifeyrissjods

Undirritadur hefur metid lifeyrisskuldbindingar Stapa lifeyrissjdds i arslok 2015. Matid er framkvaemt i samrami vid
dkvaedi reglugerdar nr. 391/1998 um tryggingafraedilegar athuganir a lifeyrissjodum og forsendur fyrir peim og
lei6beinandi reglur Félags islenskra tryggingastaerdfraedinga um tryggingafraedilegt mat a stoédu lifeyrissjéda.

Forsendur sem midad er vid eru m.a. lifslikur aranna 2007-2011, medal6rorkulikur islenskra lifeyrissjéda og 3,5% vexti
p.a.

Yfirlit yfir helstu nidurstodur matsins er ad finna i yfirliti um tryggingafraedilega st6du sem og i skyringu nr. 15.

Skuldbindingar sjédsins eru reiknadar a grundvelli upplysinga Ur idgjalda- og lifeyrisbdkhaldi sjédsins um dunnin
réttindi virkra og dvirkra sjodfélaga skipt eftir aldri peirra og lifeyrisgreidslur til einstakra sjédfélaga i arslok 2015.
Midad er vid réttindadkvaedi i sampykktum sjédsins.

{ matinu eru reiknadar Gt afallnar skuldbindingar vegna peirra sj6félaga, sem pegar eiga réttindi i sjodnum og
daetladar framtidarskuldbindingar vegna peirra idgjalda, sem aetla ma ad virkir sjodfélagar greidi til sjddsins par til peir
hefja toku lifeyris. bessi datludu framtidaridgjold svo og deetladur rekstrarkostnadur og fjarmagnsgjold i framtidinni
eru nuvirt midad vid arslok 2015, med sama heetti og skuldbindingar. Pa er i matinu tekid tillit til endurmats a
skuldabréfaeign sjédsins, en han hefur verid ndvirt midad vid sému avoxtunarkrofu og skuldbindingarnar eda 3,5%.
Ennfremur er bdkfaert virdi markadseigna feert til medalmarkadsverds sidustu priggja manada arsins.

Nidurstada athugunarinnar er su ad eignir Stapa lifeyrissjods, ad medtdldu verdmeeti framtidaridgjalda umfram
skuldbindingar, eru 0,4% af skuldbindingum.

Reykjavik, 14. mars 2016

Bjarni Gudmundsson
tryggingasteerdfraedingur
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Skyrsla stjérnar

Stapi lifeyrissjodur starfar a grundvelli laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda og hefur starfsleyfi fra
Fjarmalaraduneytinu i samraemi vid 52. gr. peirra laga. Hlutverk sjédsins er ad tryggja sj6dfélégum, eftirlifandi mékum peirra og bérnum lifeyri i
samrami vid sampykktir sjédsins. Sjodurinn skiptist i tvaer deildir Tryggingadeild og Séreignardeild.

Nyjar reglur um arsreikninga

Arsreikningur sjédsins er unnin i samraemi vid nyjar reglur nr. 335/2015 um arsreikninga lifeyrissjéda, sem Fjarmalaeftirlitid hefur sett. Fyrra ars
télum er breytt til samraemis vid hinar nyju uppgjorsadferdir. b4 hafa kennitdlur vegna eldri dra verid endurreiknadar til samraemis vid hinar nyju
reglur par sem pad 4 vid. Nanari grein er gerd fyrir dhrifum breytinganna i skyringu 2 i reikningnum.

Helstu upplysingar um rekstrarar, vaentanleg proun sjédsins og yfirlysing um stjérnarhaetti

Arid 2015 var gott rekstrarar fyrir Stapa lifeyrissjéd. Avoxtun & eignum sjédsins var géd, sjédurinn nadi dvéxtunarmarkmidum sinum og éhaetta var
innan peirra marka sem stefnt var ad. Tryggingafraedileg stada sjodsins batnadi verulega a arinu og var jakvaed i lok ars. Sampykkt var ad taka upp
nytt réttindakerfi hja sjédnum a arsfundi hans 2015 og tekur hid nyja kerfi gildi 1. jantar 2016. Nyja kerfinu er zetlad ad tryggja mun betur en adur
ad gott jafnvaegi haldist milli eigna sjédsins og skuldbindinga. bessi kerfisbreyting mun ad 6llum likindum hafa talsverd ahrif & starfsemi sjodsins til
framtidar litid. Stjorn gerir rad fyrir ad starfsemi sjédsins verdi med svipudu snidi & naestu arum. Gert er rad fyrir ad dvoxtun sjodsins standi undir
vexti skuldbindinga til framtidar litid og ad nytt réttindakerfi tryggi jafnvaegi parna & milli. Stjérn sjédsins hefur sampykkt sérstaka yfirlysingu um
stjornarhzetti, sem birt er med arsreikningi pessum.

Sjodfélagar og idgjold

A arinu 2015 greiddu 19.289 sj6dfélagar hja 2.821 launagreidendum idgjold til Tryggingadeildar sjédsins. 18gjéld arsins namu alls 7.664 millj. kr.
10gjold til Tryggingadeildar voru kr. 7.431 millj. kr. og haekkudu um 11,5% fra fyrra ar en idgjold til Séreignardeildar haeakkudu um 38,1% milli éra og
voru 233,6 millj. kr. Fjoldi virkra sjodfélaga sem ad jafnadi greida idgjold til sjodsins med reglubundnum haetti i manudi hverjum voru 13.348 hja
Tryggingadeild og 726 hja Séreignardeild.

Lifeyrisgreidslur

Heildarlifeyrisgreidslur Tryggingadeildar sjodsins @ arinu namu 4.472 millj. kr. og haekkudu um 9,6% fra fyrra ari. Eftirlaunagreidslur ndmu 2.935
millj. kr. 6rorkulifeyrir nam 1.272 millj. kr., makalifeyrir nam 221 millj. kr. og barnalifeyrir 45 millj. kr. P3a ndmu lifeyrisgreidslur ur Séreignardeild
140 millj. kr. Par af var sérstok Utborgun séreignar skv. logum 20 millj. kr. Lifeyrispegar i arslok voru 8.319.

Rekstrarkostnadur

Rekstrarkostnadur sjodsins a arinu 2015 var 285 millj. kr. Rekstarkostnadur sem hlutfall af eignum var 0,16%. Stodugildi & arinu voru 13,5 og ndamu
launagreidslur 138 millj. kr.

Avoxtun og eignir

Hrein eign Tryggingadeildar til greidslu lifeyris nam 174.443 millj. kr. og haekkadi um 13,7% fra fyrra ari. Nafnavoxtun deildarinnar var jdkvaed um
11,4% og raunavoxtun 9,2%. Hrein eign Séreignardeildar var 4.828 millj. kr. og haekkadi um 9,6% fra fyrra ari. Séreignardeildin bydur upp prju
avoxtunarsofn, Innlana safnid, Varfaerna safnid og Araedna safnid og var hrein raunavéxtun safnanna 2,7%, 7,9% og 8,0% & arinu.

Tryggingafraedileg stada
Tryggingafraedileg uttekt hefur verid gerd & stodu Tryggingadeildar sjédsins i arslok 2015. Tryggingfraedileg afkoma arsins var jakvaed um 11.077
millj. kr. og var tryggingafraedileg stada sjodsins jakvaed i arslok um 1.158 millj. kr. eda 0,4%.

Stjorn og framkvaemdastjori Stapa lifeyrissjods stadfesta hér med arsreikning sjédsins fyrir arid 2015 med undirritun sinni.

Akureyri, 14. mars 2016

Stjérn:
bérarinn Sverrisson Agust Torfi Hauksson
Erla Jonsdéttir Huld Adalbjarnardéttir
Kristin Halld6rsdottir Sverrir Mar Albertsson
Tryggvi J6hannson Unnur Haraldsdéttir
Framkvaemdastjori:

Kari Arnér Karason
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Yfirlit um breytingu a hreinni eign til greidslu lifeyris arid 2015

15gjold

10gj01d SJOOTEIAZA .....vveeeeiieeeeee et e
18gj0ld [aunagreidenda ........cccoeeeeeiiiiiee e
Réttindaflutningur og endurgreidslur .........ccccevvveeiiiiinieniicinieeee,

SErstok auKaframIOg .....c.eeeivceiee e

Lifeyrir

Heildarfjarhaad lifeyris ...
Framlag til starfsendurhaefingarsjods .........cccecvvveiiciieeecciiee e,
Beinn kostnadur vegna ororkulifeyris .........ccooeeeecieeeeciiieeciee e,
Eftirlaun frd Tryggingastofnun .........c.coooeciiiiiiiiei e

Hreinar fjarfestingartekjur

Hreinar tekjur af eignarhlutum i félogum og sjodum ...........cc.ueeeenee.
Hreinar tekjur af skuldabréfum ...........cccooiiiiiiiiii,
Vaxtatekjur af bundnum bankainnstaeedum .........ccccceeviieniiiiiiennenns
Vaxtatekjur af handbaeru fé .........coooeeriiiiiiineee
Vaxtatekjur af idgjoldum og 68rum Krofum ......eeeeeeveeeiieeeeierece,
Ymsar fJArfestingartekjur ........cocvoveveveeeeeueeeeeeeeeeeeeeeesese s
Fjarfestingargjold ........c.oeeeecier e

Rekstrarkostnadur

Skrifstofu- 0g stjornuUNAarkosStNAGUI ..........cceeiuieeeciiiieeeiiee e

Adrar tekjur (6nnur gJold) ......ccovvveiiiiiiiiiininr e

Breyting a hreinni eign til greidslu lifeyris
Hrein eign fra fyrra @ri ....oocov e

Hrein eign til greidslu lifeyris i arslok

ARSSKYRSLA 2015

Skyr

2015 2014
2.524.315 2.225.369
5.140.163 4.608.840

(99.836) (24.967)
7.564.641 6.809.243
346.009 352.268
7.910.649 7.161.511
4.611.976 4.325.901
73.491 67.762
3.531 4.456
(2.234) (2.754)
4.686.763 4.395.366
11.369.197 6.525.562
6.627.730 2.483.250
100.291 87.439
354.520 430.491
14.291 23.598
5.353 40.626
(43.742) (50.461)
18.427.640 9.540.506
285.009 286.025
94.742 (207.269)
21.461.260 11.813.357
157.810.390 145.997.033
179.271.650 157.810.390

Fjarhaedir eru i pusundum kréona




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

Efnahagsreikningur 31. desember 2015

Skyr 31.12.2015 31.12.2014
Eignir
Fjarfestingar
Eignarhlutir { fEl6gUM 08 SJOGUM ..co.eeiiiieiiiiieeeieeeeee e 10 79.374.216 64.129.472
SKUIAABIET ..o 11 86.646.688 80.032.266
Bundnar bankainnstaedur .......cceeveeeeiiieniicieeesee e 2.153.550 2.762.990
168.174.453 146.924.728
Krofur
Krofur @ 1aunagreifendur ......eeeee et 795.959 666.592
Fyrirframgreiddur KOStNaduUr ........cccuvveiiciiiieecieece et 2.333
ABTAr KIOTUT oo e et e e saar e e e e 165.865 38.802
964.158 705.394
Ymsar eignir
Varanlegir rekstrarfjarmunir .......cccccoovveeecii e 14 59.450 61.301
Handbaert fé .......ccovviiiiiininiiiiieniinninsssneesnssssesssssssssssssssnsenes 10.181.495 10.995.866
Eignir samtals 179.379.556 158.687.290
Skuldir
Vidskiptaskuldir
Skuldir vid 1anastofnanir .........cccovvveeeeiiieie e 830.365
ABFar SKUIIF c.eeeeeeeeee e e e 107.906 46.535
Skuldir samtals 107.906 876.900
Hrein eign til greidslu lifeyris 179.271.650 157.810.390
Skuldbindingar utan efnahags 16

Fjarhaedir eru i pusundum kréna

ARSSKYRSLA 2015
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Yfirlit um sjédstreymi arsins 2015

Inngreidslur
Fo =4 o]« ISP
Innborgadar vaxtatekjur af handbaeru fé og krofum ...,

ABTar INNGIEIGSIUN ..vvieieeee et e eere e e e rnraee e

Utgreidslur
[ =LY | SRR
REKSTrarkOSTNAGUN ....uvviiiiiiiiiiiiicicee e

F YoV 7= =T o 11U SRR

Nytt radstofunarfé til fjarfestinga ......ceeeeeeeeiiiiiiiiiiiiicccccccceeeeeee

Fjarfestingarhreyfingar

Innborgadar tekjur af eignarhlutum i félégum og sjédum .................
Keyptir eignarhlutir i félogum 0g sjodum ......cvvveeeiviiieeeeeieee e,
Seldir eignarhlutir i fél6gum 0g SjOBUM .....cccvvveviieiiieeeiee e
Afborganir hofudstdls og vaxta skuldabréfa ..........ccccoeveeiiieeiiinenns
Keypt skuldabréf ..o
Seld SKUIdABIéf .......veiieieecee e

Endurgreidd bundin innlan .........ccooooiiiii i,

Haekkun (leekkun) & handbaeru fé ..........ccoovvvmmemreeeeenininineccceccen,
Gengismunur af handbaeru fé ..........cccovviiiiiiiiiiiiiininicenceee,

Handbazert fé i upphafi ars .....ccceeeeeeeeeecciicciiirrirreerccccccee e eeeee

Handbaert fE i oK @rs ...eu.ciiiieeeiiiiiieeiiiriteiieeteneeeereeneeesreennsessennnnes

ARSSKYRSLA

2015 2014
7.435.274 6.798.196
496.338 564.013
346.009 338.565
8.277.621 7.700.774
4.611.976 4.325.901
283.158 283.602
52.007 120.276
4.947.141 4.729.779
3.330.480 2.970.995
784.859 503.792
(25.169.755) (24.817.961)
20.412.363 16.803.996
9.435.273 7.152.089
(34.987.827) (14.726.213)
24.773.888 18.719.693
728.522 240.545
(4.022.677) 3.875.941
(692.197) 6.846.936
(122.174) (69.298)
10.995.866 4.218.228
10.181.495 10.995.866

Fjarhaedir eru i pusundum kréna




Yfirlit um breytingu a hreinni eign til greidslu lifeyris arid 2015

Tryggingadeild

15gjold

10gj01d SJOOTEIAgA ...vvveveeeve et
10gjold launagreidenda .......cccceeeveeeceeeevcieeecee e,
Réttindaflutningur og endurgreidslur .......................

Sérstok aukaframlog .......cccevvvieeeeiieeeeee e,

Lifeyrir

Heildarfjarhaed lifeyris ......cocovveevieiiienieccec e
Framlag til starfsendurhaefingarsjéos ........cccceevuvenne
Beinn kostnadur vegna 6rorkulifeyris ........cccccueeneee.
Eftirlaun fra Tryggingastofnun ..........cccocoeeveeeiieeens

Hreinar fjarfestingartekjur

Hreinar tekjur af eignarhlutum i félégum og sjédum

Hreinar tekjur af skuldabréfum ..........c.cccocoeeeieenis
Vaxtatekjur af bundnum bankainnstaedum ...............
Vaxtatekjur af handbaeru fé .......c..cccovvevieeenenenen.
Vaxtatekjur af idgjoldum og 68rum krofum ..............
Ymsar fjarfestingartekjur .........coeeveveeeeeeuerereeeeennnnenn.
Fjarfestingargjold .......c.ccoecvevevieeeccee e

Rekstrarkostnadur

Skrifstofu- og stjornunarkostnadur .........ccccceveeeunennn.

Adrar tekjur (6nnur gjold) ......cceeeeeerereeieiieeeeeeeeeenne.

Breyting a hreinni eign til greidslu lifeyris

Hrein eign fra fyrra ari .....cccooeeeeii i,

Hrein eign til greidslu lifeyris i arslok

Fjarhaedir eru i pusundum kréna

Skyr

ARSSKYRSLA

T STARI
2015 2014
2.384.118 2.137.793
5.046.799 4.527.310
(4.614) (40.899)
7.426.303 6.624.205
346.009 352.268
7.772.311 6.976.473
4.472.050 4.081.558
73.491 67.762
3.531 4.456
(2.234) (2.754)
4.546.837 4.151.023
11.190.310 6.475.379
6.385.114 2.250.104
90.125 75.837
337.127 412.578
13.997 23.167
5.353 40.626
(43.742) (50.461)
17.978.284 9.227.231
261.555 264.973
94.742 (207.269)
21.036.945 11.580.439
153.405.934 141.825.496
174.442.879 153.405.934

2015
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Efnahagsreikningur 31. desember 2015

Tryggingadeild
Skyr 31.12.2015 31.12.2014
Eignir
Fjarfestingar
Eignarhlutir  fél6gum 0g SJOAUM ...coeviiriiiiieieceec e 10 77.942.226 62.362.961
SKUIABIET ..o e 11 83.944.392 78.008.305
Bundnar bankainnstaadur .........c..eevieeieiiiieee e 1.972.593 2.541.271
163.859.211 142.912.537
Krofur
Krofur 3 1aunagreifendur ........oveeeee et 777.988 658.630
Fyrirframgreiddur KoStnadur ............ocooieeeiieiiiieeee e 2.333
ABTar KIOTUN weveeeiieee e e 165.865 38.802
946.187 697.432
Ymsar eignir
Varanlegir rekstrarfiarmunir ........cccooooviiiee i 14 59.451 61.301
[ ETaTe T <1 o 38 T TRRO 9.685.937 10.611.564
Eignir samtals 174.550.786 154.282.834
Skuldir
Vidskiptaskuldir
Skuldir vid [aNastofNanir ........coceeriiirienieeieeee e 830.365
ABFar SKUIIN coeeeeeeee e 107.906 46.535
Skuldir samtals 107.906 876.900
Hrein eign til greidslu lifeyris 174.442.879 153.405.934
Skuldbindingar utan efnahags 16

Fjarhaedir eru i pusundum kréna

ARSSKYRSLA 2015
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Tryggingadeild
Skyr 2015 2014
Inngreidslur
107 ={ o] o IR PP RTRR 7.306.944 6.611.350
Innborgadar vaxtatekjur af handbaeru fé og krofum ..................... 468.780 564.013
ABTar iINNGreidsIUr ..ooeieeiiieee e e 346.009 338.565
8.121.732 7.513.928
Utgreidslur
[ L o T PP PSSPt 4.472.050 4.081.558
RekStrarkoStNadur .....cccueieiiieeeiiieeeiee e 259.705 262.550
F Ao T [V =4 ¢ Yo 1] [0 PSR 52.007 120.276
4.783.761 4.464.384
Nytt radstofunarfé til fjarfestinga .......cccevvevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiciicnnn, 3.337.971 3.337.971
Fjarfestingarhreyfingar
Innborgadar tekjur af eignarhlutum i félogum og sjédum ............ 758.479 473.173
Keyptir eignarhlutir i félogum og sjodum .......cccceevvvenieeenieenieennenn (23.483.493) (24.222.539)
Seldir eignarhlutir i félogum og sjéduM .......c.eeevvveeeeciee e, 18.220.339 15.657.698
Afborganir hofudstdls og vaxta skuldabréfa .........ccceevveeeiiinens 11.835.754 8.798.489
Keypt skuldabréf ..........oocueeiiiieece e (36.917.749) (15.831.147)
Seld skuldabréf ..o 24.773.888 18.719.693
Endurgreidd bundin innlan .........occveeeiii e 671.359 240.545
Keypt ibUdarhiUsnaesdi ......ccccveeeeciiieieieee e (819.217)
(4.141.423) 3.124.663
Haekkun (laekkun) @ handbaeru fé .........ccceeeeeieerrrieeeencccennnneeeee. (803.452) 6.462.634
Gengismunur af handbaru fé ........cccoovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinn, (122.174) (69.298)
Handbaert fé i upphafi ars ......cccvvviiiiiiiiiiiiiiin, 10.611.564 4.218.228
Handbaert fé i IoK Ars .......eeeeeeeeeemeeennmnninieiieneeeeieiienie, 9.685.937 10.611.564

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Yfirlit um tryggingafreedilega stodu 31.12.2015

Tryggingafraedileg stada 2015
Eignir

Hrein eign til greidslu lifeyris

Mismunur a békfaerdu verdi og nuvirdi skuldabréfa
Mismunur & békfaerdu verdi og matsvirdi skradra hlutabréfa
Nuvirdi framtidarfjarfestingarkostnadar

Navirdi framtidarrekstrarkostnadar

Nuvirdi framtidaridgjalda

Eignir samtals

Skuldbindingar

EFEIMIAUN .o
(01 ge Y2 1113 a1 ST
MaKalI YT ... veeiciee et
BarN@lif YTl e iiieecieee e e e et e e raeas
Skuldbindingar SAMTals..........cccuiiiiiiiiiiiiiece e e

Eignir umfram skuldbindingar

i hlutfalli af skuldbindingum i arslok...

i hlutfalli af skuldbindingum i arsbyrjun............

Tryggingafraedileg stada 2014

Eignir

Hrein eign til greidslu lifeyris......c.ccvviieriieiiiieeeie e,
Mismunur & békfaerdu verdi og navirdi skuldabréfa.........ccccoveeviieiiiiiiniiieennn,
Mismunur & bokfaerdu verdi og matsvirdi skradra hlutabréfa.....

Nuvirdi framtidarfjarfestingarkostnadar.......ccocceeeeeveerieeneeennee.

Nuvirdi framtidarrekstrarkostnadar..........
Navirdi framtidaridgjalda.........cccueneee

EigNir SAMEAlS...c.eeeiieeiiiieerieeeee e

Skuldbindingar

[ T = 1] o P TR

Ororkulifeyrir

MaKATFEYIIT..ceiuiteiieeee et
Barnalifeyrir. . coceeeereeee e
Skuldbindingar SamMals........ccceerieriierienieneeere e

Skuldbindingar umfram eignir.

i hlutfalli af skuldbindingum i arslok............cccueuen...

i hlutfalli af skuldbindingum i arsbyrjun...........

ARSSKYRSLA

Afallin Framtidar- Heildar-

skuldbinding skuldbinding skuldbinding
174.442,9 174.442,9
(2.745,1) (2.745,1)
(1.406,8) (1.406,8)
(1.966,2) (1.966,2)
(1.798,8) (2.431,8) (4.230,6)
115.588,0 115.588,0

166.526,0 113.156,2 279.682,2
136.544,6 84.738,4 221.283,0
21.716,4 19.758,0 41.474,4
9.125,1 4.955,0 14.080,1
184,0 1.503,1 1.687,1
167.570,1 110.954,5 278.524,6
(1.044,1) 2.201,7 1.157,6
-0,62% 1,98% 0,42%
1,37% 2,18% 1,69%

Afallin Framtidar- Heildar-

skuldbinding skuldbinding skuldbinding
153.405,9 153.405,9
(1.322,2) (1.322,2)
(1.507,1) (1.507,1)
(1.798,8) (1.798,8)
(1.748,5) (2.267,3) (4.015,8)
104.352,7 104.352,7

147.029,3 102.085,4 249.114,7
128.457,2 77.036,4 205.493,6
20.994,6 17.849,4 38.844,0
8.578,3 4.498,8 13.077,1
191,3 1.427,9 1.619,2
158.221,4 100.812,5 259.033,9
(11.192,1) 1.272,9 (9.919,2)
-7,07% 1,26% -3,83%
-7,57% 1,31% -4,05%

Fjarhaedir eru i pusundum kréna



Yfirlit um breytingu a hreinni eign til greidslu lifeyris arid 2015

Séreignardeild

19gjold
10gj01d SJOBTEIAZA ...vvvveeee e
10gj0ld 1aunagreifenda ........cceeeeciiieie e

Réttindaflutningur og endurgreidsiur .......c.ccoocevveeeiiiiiieee e,

Sérstok auKaframIOg ......cveeeeiiieeeiie e

Lifeyrir

Heildarfjarhaed [ifeyris ......cccovieieee e e

Hreinar fjarfestingartekijur

Hreinar tekjur af eignarhlutum i félégum og sjodum ......................
Hreinar tekjur af skuldabréfum .........cccccoeeviiieiiiiiie e,
Vaxtatekjur af bundnum bankainnstaedum .........ccccoeevvieeeiininnnenn.
Vaxtatekjur af handbaeru fé .........ccocveeieii e,
Vaxtatekjur af idgjoldum og 6drum krofum ..eeeeeeeeeiiieceee,
Rekstrarkostnadur

Skrifstofu- og stjornunNarkostNadur .........cceecvveeeviee e e
Breyting a hreinni eign til greidslu lifeyris

Hrein eign fra fyrra ari .....cccveeeiiiciee e

Hrein eign til greidslu lifeyris i arslok

Fjarhaedir eru i pusundum kréna

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

Skyr 2015 2014
140.197 87.576

93.364 81.530

(95.222) 15.932

138.338 185.038

138.338 185.038

4 139.926 244.343
139.926 244.343

6 178.887 50.183
7 242.616 233.146
10.166 11.602

17.393 17.913

293 431

449.355 313.275

9 23.453 21.052
424.314 232.918

4.404.456 4.171.537

4.828.770 4.404.456

ARSSKYRSLA 2015
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Séreignardeild

Skyr 31.12.2015 31.12.2014
Eignir
Fjarfestingar
Eignarhlutir i félogum 08 SJOBUM ......oovviiiiiiiiiiieieeeeeee e 10 1.431.990 1.766.511
SKUIA@BIES .. 11 2.702.295 2.023.961
Bundnar bankainnstaaOur ..........eeeveiiieirieee e 180.956 221.719

4.315.242 4.012.191

Krofur
Krofur @ 1aunagreifendur .........eeeeccviee et 17.971 7.962
[ E T [ T =T o 3 - 495.558 384.302
Eignir samtals 4.828.770 4.404.456
Hrein eign til greidslu lifeyris 4.828.770 4.404.456

Fjarhaedir eru i pusundum kréona

ARSSKYRSLA 2015




ARSREIKNINGUR 2015 1S, STAPI

V4 . .
Séreignardeild
Skyr 2015 2014

Inngreidslur
Lo T4 o] [ IR U UUR TP 128.330 186.846
Innborgadar vaxtatekjur af handbzeru fé og kréfum ..................... 27.559

155.889 186.846
Utgreidslur
LI @YIIE ettt e 139.926 244.343
ReEKSTrarkOStNAaGUI .....cocueieieeriieniieeee et 23.453 21.052

163.379 265.395
Nytt radstofunarfé til fjarfestinga .......cccccoeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicicnennnn, (7.490) 452.241
Fjarfestingarhreyfingar
Innborgadar tekjur af eignarhlutum i félogum og sjédum .............. 26.380 30.619
Keyptir eignarhlutir i flogum og sjodum ........ccceeeeiieeeviieeeeiieeens (1.686.262) (595.422)
Seldir eignarhlutir i félogum og sjOdUM .......ceevevieiiiiiieeeeieiieeeee, 2.192.024 1.146.298
KEYPE SKUIAADIET ...ttt r e eeeneenn (2.400.481) (1.646.400)
Seld skuldabréf ..o 1.929.922 1.104.934
Endurgreidd bundin innldn ..., 57.163 (107.968)

118.746 (67.939)
Haekkun (leekkun) @ handbaeru fé ........ceeeciiiiirieenccciiinnneeeeneeeeens 111.256 384.302
Handbaert fé i upphafi ars ......ceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenenee. 384.302
Handbaert fé i 1ok ars ......cccevvereiiiiiiiiiinnenniiinniinenennsscsenneneeneas 495.558 384.302

Fjarhaedir eru i pusundum kréna

ARSSKYRSLA 2015
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LIFEVRISSI0DUR

Skyringar

1

Starfsemi
Hlutverk Stapa lifeyrissjods er ad tryggja sjodfélogum, eftirlifandi mékum peirra og bornum lifeyri samkvaemt akvaedum i sampykktum sjédsins. Sjédurinn er

lifeyrissjédur fyrir launafélk sem & adild ad almennum stéttarfélogum & Nordur- og Austurlandi og naer starfsvaedi sjodsins fra Hrutafirdi i vestri ad Hornafirdi i
austri.

Sjédurinn starfar samkvaemt sampykktum sem stadfestar eru af fjarmalardduneytinu i samraemi vid 16g nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda.

Grundvollur reikningsskilanna

Arsreikningurinn er i samraemi vid 16g um &rsreikninga og 16g um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda og reglur um arsreikninga
lifeyrissjéda. Vid gerd arsreikningsins er byggt 4 nyjum reglum nr. 335/2015 og er télum fra fyrra ari, breytt til samraemis. | undantekningar tilfellum er vikid
fra framsetningarformi samkveemt vidauka 1 i reglunum, pegar upphaedir undirlida teljast Overulegar og eru peer pa felldar inn i adra undirlidi.
Arsreikningurinn er gerdur i islenskum krénum.

Breytingar & reikningsskilaadferdum vegna nyrra regina
Vid gerd arsreikningsins nG er byggt 4 nyjum reglum nr. 335/2015 um arsreikninga lifeyrissjéda. | pessum nyju reglum er megin reglan s ad eignir skuli

metnar & gangvirdi. A pessari reglu er byggt i arsreikningi pessum og eru samanburdar télur fra fyrra ari lagfaerdar til samraemis. betta hefur pau ahrif ad vid
breytingar 4 mati & skuldabréfaeign sjédsins mv. arslok 2014 haekkar virdi tédra eigna um 1.046 milljonir kréna. Sama haekkun verdur a hreinni eign sjédsins til
greidslu lifeyris fra fyrra ari. Adrar eignir sjédsins voru 4dur metnar a gangvirdi og breytast matsadferdir & peim eignum pvi ekki vid pessa breytingu. bessar
breytingar taka einvordungu til Tryggingadeildar sj6dsins, en hafa ekki ahrif a Séreignardeild, sem hefur verid gerd upp midad vid gangvirdi eigna. Nanari grein
er gerd fyrir breytingunum i skyringum sem fylgja viskomandi eignaflokki. Kennitolur hafa verid endurreiknadar aftur i timann mv. nyjar reikningsskilaadferdir.
Hér fyrir nedan ma sja hver hrein raunavoxtun sjédsins var & hverju ari sl. 5 ar og hverjar fjarfestingatekjur og hrein eign sj6dsins til greidslu lifeyris var a

verdlagi hvers drs, annars vegar midad vid eldri adferd og hins vegar midad vid nyja adferd:

2015 2014 2013 2012 2011
Hrein raunvoxtun mv. eldri reglur .........cocvevveeneeniniienieneeeeeeeseeseens 7,91% 6,16% 3,03% 5,30% -0,02%
Hrein raunavoxtun mv. nyjar reglur .......cccceceeveverenenereseeseeceeeeenes 9,18% 5,18% 0,80% 4,06% 1,01%
Fjarfestingatekjur mv. eldri reglur .........ccccocvevvenenenene 15.768.526 10.469.479 9.009.563 11.756.099 5.776.418
Fjarfestingatekjur mv. nyjar reglur .......c.cooceeeveieieininncncneseeee 18.073.027 9.019.962 6.278.132 10.807.150 7.209.750
Hrein eign til greidslu lifeyris - eldri reglur 171.231.795 152.359.891 139.329.934 127.657.360 113.309.638
Hrein eign til greidslu lifeyris - nyjar reglur 174.442.879 153.405.934 141.825.496  133.082.805 119.431.815

Gjaldmidlar og visitélur

Eignir og skuldir sem bundnar eru visitdlu eda gengi erlendra gjaldmidla eru feerdar upp midad vid verdlag eda gengi i arslok. Vidskipti i erlendum gjaldmidlum
eru feerd a gildandi gengi pess dags sem vidskiptin fara fram. Peningalegar eignir og skuldir i erlendum gjaldmidlum eru faerar midad vid gengi i arslok. Gengi
Sedlabanka Islands greinist pannig:

Medalgengi arsins Arslokagengi

2015 2014 31.12.2015 31.12.2014
BV [ EUR )ittt 146,35 154,86 140,93 153,84
Bandarikjadalur (USD )......couvvueueieieieciiiiiirir et 131,91 116,75 129,28 126,60
Sterlingspund ( GBP ) 201,64 192,17 191,60 197,18
Seensk kréna ( SEK) 15,65 17,03 15,35 16,40
Norsk krona (NOK) 16,40 18,54 14,70 17,09
Dénsk kréna (DKK) 19,62 20,77 18,88 20,66

Fjarhadir
Fjarhaedir i reikningunum eru syndar i pusundum kréna, nema i skyringu 15. sem synir fjarhaedir i milljonum kréna.
Ahattustjérnun

Lifeyrissjédurinn hefur sett sér ahattustefnu, par sem ahaetta er skilgreind og helstu dhaettupattum i starfsemi sjddsins er lyst og hvernig styringu a peim er
hattad. Sjodurinn hefur ekki gert afleidusamninga i peim tilgangi ad verja ahaettu i starfsemi hans, hvorki fjdrhagslega dhaettu eda lydfraedilega.

Ahzettureikningsskil eru ekki til stadar og afleiduvidskipti ekki vishofd. Engir framvirkir gjaldeyrisskiptasamningar, valréttir né adrir afleidusamingar eru vid ly&i

hja sjédnum.
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2. Grundvéllur reikningsskilanna (framhald)
Gangvirdismat

bessi skyring veitir upplysingar um hvernig sjodurinn akvardar gangvirdi hinna ymsu fjareigna sinna.

Matsadferdunum er skipt i 3 stig sem endurspegla mikilvaegi peirra forsendna sem lagdar eru til grundvallar vid akvérdun gangvirdis fjarmalagerninga. Stigin
eru eftirfarandi:

Stig 1: gangvirdismatid byggir a uppgefnu verdi 4 virkum markadi.

Stig 2: gangvirdismatid byggir ekki @ uppgefnu verdi & virkum markadi (stig 1) heldur & upplysingum sem eru sannreynanlegar fyrir eignina, annad hvort beint
(t.d. nylegt vidkiptaverd) eda obeint (t.d. afleiddar af verdum fjarmdlagerninga med sambezerilegan liftima & virkum markadi), eda 68rum mikilveegum
markadsupplysingum s.s. gengi fra rekstraradila sjéds, innra virdi félags eda verdmati vidurkennds matsadila.

Stig 3: gangvirdismatid byggir 4 kostnadarverdi eda laegra verdi hafi sjodurinn upplysingar sem benda til pess eda 4 afskrifudu kostnadarvirdi par sem tekid er

tillit til kaupavoxtunarkroéfu, afallinna vaxta, verdbota og gengisbreytinga gjaldmidla eftir pvi sem vid a.
Skraning idgjalda

18gjold eru tekjufaerd eftir skilagreinum sem berast sjédnum. 18gjold eru flokkud eftir pvi hvort pau eru greidd af sjédfélogum sjalfum eda eru métframlag
launagreidanda. Jafnframt eru dégreidd idgjold dzetlud i lok ars og er daetlunin byggd & skilum idgjalda & undanférnum arum. Ogreidd idgjold i lok ars eru
eignfaerd i efnahagsreikningi sem krofur & launagreidendur.

Framlag rikisins til j6fnunar a 6rorkubyrdi er greitt til j6fnunar a 6rorkubyrdi a milli lifeyrissjoda og feerist sem sérstok aukaframlog medal idgjalda.

Lifeyrir

Undir lifeyri falla greidslur sjédsins til sjodfélaga og skiptast peer i eftirlaun, makalifeyri, 6rorkulifeyri og barnalifeyri en & méti eru par greidslur fra
Umsjonarnefnd eftirlauna. Annar kostnadur sem faerdur er med lifeyriskostnadi er framlag i Virk starfsendurhaefingarsjéd og beinn kostnadur sem fellur til
vegna Ororkulifeyrisurskurda.

Fjarfestingar

Fjarfestingar sjédsins skiptast i eignarhluta i félogum og sjodum, skuldabréf, bundnar bankainnstaedur og adrar fjarfestingar. Skilgreiningar a framangreindri
flokkun asamt matsadferdum sem beitt er vid hvern lid fjarfestinga eru eftirfarandi:

Eignarhlutir i félogum og sjédum eru framseljanleg verdbréf svo sem hlutabréf, hlutdeildarskirteini og énnur slik verdbréf og eru pau metin 4 gangvirdi.
Gangvirdismatid er prepaskipt sbr. upplysingar hér ad ofan.

Skuldabréf eru framseljanleg skuldabréf og 6nnur skuldabréf sem gefin eru Ut af lanastofnunum, opinberum adilum eda 6drum félogum. Hér er att vid bréf
sem t.d. eru bundin vid visitolu eda gengi gjaldmidla hvort sem vextir eru fastir eda hafa tiltekna vaxtavidmidun. Skuldabréf eru feerd & gangvirdi i arslok
nema ef um er ad raeda skuldabréf sem haldid er til gjalddaga og utlan til sjédfélaga, slik skuldabréf eru faerd a upphaflegri kaupkrofu i efnahagsreikningi.
Sjodurinn hefur ekki flokkad nein skuldabréf med peim heetti ad peim skuli haldid til gjalddaga. Gangvirdismat er prepaskipt sbr. upplysingar hér ad ofan.

Bundnar bankainnstaedur eru innldn i bonkum og sparisjédum sem bundin eru til lengri tima en 3 manada.
Adrar fjarfestingar eru fjarfestingar lifeyrissjédsins sem ekki falla undir lidi hér ad ofan. Til ad mynda huseignir og 168ir sem teknar eru til fullnustu greidslu.

beer fjarfestingar eru faerdar @ gangvirdi. Gangvirdi kann ad vera kostnadarverd ef ekki liggja fyrir upplysingar um vidskiptaverd, sem getur nyst vid ad
verdmeta vidkomandi eign.
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2. Grundvdllur reikningsskilanna (framhald)

Varanlegir rekstrarfjarmunir

Varanlegir rekstrarfjarmunir eru faerdir a afskrifudu kostnadarverdi.

Afskriftir eru reiknadar sem fastur arlegur hundradshluti af kostnadarverdi midad vid eignarhaldstima a arinu ad teknu tilliti til veentanlegs hrakvirdis.

3. Sérstok aukaframlog

2015 2014
Framlag rikisins til JOfNUNGr @ OrOrKUDYIGI......cc.ooiiiiiiiierere ettt b e bt bbb s bbb s b et e st e be st e benaenean 346.009 352.268
4. Heildarfjarhaed lifeyris

2015 2014
{340 10 o DO OO PO OO OSSOSO RO PRSP 2.934.567 2.675.183
Ororkulifeyrir. 1.271.894 1.145.131
Makalifeyrir......... 220.914 214.551
T 1L =1 OO SRS RORRRUSRRR 44.675 46.693
4.472.050 4.081.558
Lifeyrisgreidsiur Ur SEreigNardeild.........c.ooveieieieieieieeciee ettt ettt et et et a e e sa e e e s e eseeseeseeseeseeseesesseeseetestestesaeesensenen 120.235 117.977
SErstOk UthorguN SEreigNar SKV. IOZUM . ....cciii ittt ettt ettt et e e st s e eseesessesbesbessestesseste st essessensesensensensensansanen 19.692 126.367
4.611.976 4.325.901

5. Beinn kostnadur vegna Grorkulifeyris
2015 2014
Urskurdarkostnadur tryggingalaekna, VOEOrE OFl...........c.cueiucuiiecueieeieiieteeaeseesesesaesestes st s aes et sae st es st es st essesensetsse s st sntesensenaneas 3.531 4.456
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6. Hreinar tekjur af eignarhlutum i félogum og sjédum

2015 2014
Ardgreidsiur ......cooeveveneenene 784.859 336.408
Hagnadur af solu eignarhluta . 4.725.509 3.621.230
Breytingar & 8angVirdi ......c.ccocevverenenenenenenene s 5.858.829 2.567.924
11.369.197 6.525.562
Ahrif gjaldmidla faerd medal tekna af eignarhlutum i fEl6gUM 0 SJOTUM .......c.cvervevvrerreereseeereeseseereiens (488.584) 1.433.243
Hreinar tekjur af eignarhlutum i félégum og sjédum sundurlidast pannig a deildir:
THYEEINGAAEIIT ..ttt a bbbt h e eh e bt sh e e bt e b e e bt s bt e bt eh e e b e e b e e b e e H o4 e eE e b e b et e b e n b et en b et en b et en b et et et et e e eneenee 11.190.310 6.475.379
SEIEIGNAITEIIT ...ttt ettt ettt et e st e st e st e st e st e st e st e s e eh e e st ea e eh e eh e eheeh e e b e e bt e bt eh e e bt eh e e bt e bt e bt bt e b bt besbe b s 178.887 50.183
Afkoma 20 steerstu fjarfestinga greinist pannig: *)
2015 2014
State Street World Index EQUItY FUNG .....ocveiiiiiiiiiiciecie ettt 367.792 0
Icelandair Group hf. 2.519.723 664.957
Marel hf. ............. 2.746.865 141.165
BlackRock Developed World Index Fund 128.466 581.643
Hagar hf. ........... 338.246 62.890
HB Grandi hf. .... 201.626 (21.237)
Reginn hf. ..o 466.331 (115.056)
Reitir fasteignafélag hf. ......... 369.325 0
Eik fasteignafélag hf. .......cccccovvevevniennieniiniens 228.967 0
Stefnir Lausafjarsjédur 52.820 7.713
Vontobel Fund, Global Equity 80.536 136.548
StefniriS 15 .... 518.488 131.137
iShares MSCI Japan USD Hedged UCITS ETF ... 70.340 (7.064)
Warburg Pincus Private Equity XI .... 139.899 158.932
Eimskipafélag islands hf. ................. 15.386 (103.571)
SRE ISINF. oo 293.035 124.450
Partners Group Direct Investments 2009, L.P. .... 253.891 305.655
SLI Global Equities Fund ..........ccccevevenieneene 38.061 135.093
NWF Group plc ..ccovevvereeniennene 191.233 0
iShares Currency Hedged MSCI EMU ETF (86.748) 0
Afkoma 20 steerstu fjarfestinga alls 8.934.282 2.203.255
*) Afkoman er samanlagdur séluhagnadur, ardur og éinnleyst breyting 4 gangvirdi
7. Hreinar tekjur af skuldabréfum
Tekjur flokkadar eftir verdmatsadferdum 2015 2014
Skuldabréf a gangvirdi - stig 1 5.693.007 2.050.485
Skuldabréf a gangvirdi - stig 2 ... 886.595 267.927
Skuldabréf a gangvirdi - stig 3 48.128 164.838
6.627.730 2.483.250
Ahrif gjaldmidla faerd medal hreinna tekna af SKUIAABIEFUM ..........ouoviuiiieeieceeecee ettt senaeeaen 43.418 51.722
Hreinar tekjur af skuldabréfum sundurlidast pannig a deildir:
Tryggingadeild .. 6.385.114 2.250.104
SEreignardeild ........ccoceeiririninie e 242.616 233.146
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7. Hreinar tekjur af skuldabréfum (framhald)

Gangyvirdisstig

Hreinar tekjur greinast pannig eftir skuldabréfaflokkum: log?2 3 Samtals
Skuldabréf med rikisabyrgd .... 5.537.751 0 5.537.751
Skuldabréf sveitarfélaga 568.221 0 568.221
Skuldabréf lanastofnana .... 189.745 (284.409) (94.664)
Skuldabréf fyrirtaekja .. 283.885 310.508 594.393
Vedlan sjodfélaga 0 22.029 22.029

6.579.602 48.128 6.627.730

8. Fjarfestingargjold

2015 2014

Vorslu- og umsyslupéknun 42.701 50.461
Onnur fjarfestingargjold .. 1.042 0
43.742 50.461

Stapi lifeyrissjodur hefur fjarfest i ymsum tegundum sj6da par sem umsyslupdknanir vegna rekstrar vidkomandi sjéds eru innifaldar i verdmati (gengi) sjodsins
en ekki greiddar sérstaklega. boknanir slikra sjoda eru mjog mismunandi eftir tegundum sjéda. Um er ad raeda kostnad vid rekstur viskomandi sjéda en ekki
hluta af rekstri lifeyrissjodsins. Hér fyrir nedan er tafla par sem gerd er grein fyrir deemigerdum pdknunum eftir tegundum sjéda:

Daemigerdar
Tegund sjods: pdknanir
Y 01 Te EY oY =1 £ T Yo 1 OSSOSO 0,1-0,5%
Skammtimasjédir.... 0,0-0,1%
Hlutabréfasjodir.. 0,1-1,5%
Framtakssjodir 0,8-2,0%
Marksjédir 0,8-2,0%
Fasteignasjodir. 0,8-1,5%
HEQVOTUSIOBIN . ... eeveteeteete ettt ettt sttt ettt ettt et e st e e a e e ae e bt e heeheeh e eh e e bt eb e e bt ebeeb e eH e b e e E e b e eE et e b e a b et em b et enbenbenbentenbeneenteneebeebeebenaeas 0,5-1,0%
9. Rekstrarkostnadur
9.1 Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur:
2015 2014

Laun og launatengd gjold 168.049 162.295
Tryggingastaerdfraedingur 3.039 2.722
Endurskodun 4.400 4.115
Innri endurskodun 2.223 2.270
Logfraedikostnadur. 4.185 18.840
Fjarmalaeftirlit 12.517 11.549
Tolvukostnadur.............. 58.239 51.773
AANINAE KOSTNAOU ...ttt ettt h bbbt b e bbbt b e b et e bt e s e b et ea b eateaeeaeea e e st eheeaeea e eaeeh e eh e e bt ebeeb e eb e eb e e bt eb e ebenb e be st et et et ennennenee 32.357 32.460

285.009 286.025
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur sundurlidast pannig a deildir:
U2 LaT= Yo LT o ORI 261.555 264.973
LTI T4 a T LT o FO OO PSRN 23.453 21.052
9.2 Laun og launatengd gjold:

2015 2014

Laun starfsfolks......coovvvvriirinenienerereeene 127.367 122.909
Laun stjérnar og endurskodunarnefndar. 10.640 9.880
R TU 4T Y=o = o] o EOO OO OO OSSP PSP PERRTRRRRPON 30.042 29.506

168.049 162.295
Stodugildi ad medaltali 13,5 13,5
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2015 2014

Laun og 6nnur hlunnindi stjérnenda:*)
Kari Arndr KArason, framKVaemMaastjOri... ... uiiic ittt ettt et b e s e s teeae e beeebe et e s s asbaesbeesbesbeesbesssasbeasbeessenseenbesseesseensans 22.160 21.712
JONa FiNNdis JONSAOLLIr, ANERTEUSTIONT ) ..uiiieeiiiictiseieieeeeee ettt ettt se et e s be s s e s e s eseeseeseetesbessessensensesaesensensensans 5.320 10.932
Hafdis Elva Ingimarsdattir, ANGBTEUSTION *¥)....cc.euiriiieiieiciriei ettt sttt bbbt be e naese e 6.695 0
ArNe Vagn OlSen, fJArfestiNGarstiOri.......cuuiiiriririerieieeet ettt ettt sttt et et eb e b sb e be st et et e st eaeebeebe st e be e e st e st eneebesbesbeneenenee 15.434 14.690
49.609 47.334

*) Tolurnar um kjor stjérnenda eru nu settar fram i samraemi vid nyjar reglur FME, en i reglunum er tiltekid ad auk beinna launa skuli jafnframt taka med
hvers konar starfstegnd hlunnindi s.s. bifreida- eda husaleiguhlunnindi, aukid métframlag i séreignarlifeyrissjéd sem og laun fyrir storf sem vidkomandi gegnir
i krafti eignaradildar lifeyrissjédsins i dottur- eda hlutdeildarfélogum, sem og setu i nefndum og stjérnum sem vidkomandi er tilnefndur i af halfu
lifeyrissjodsins, pott poknanir fyrir pau storf séu ekki greidd af lifeyrissjédnum sjalfum. T6lur vegna fyrra ars eru faerdar med sambaerilegum haetti.

**) Jona Finndis for i faedingarorlof i byrjun juni 2015 og Hafdis Elva leysti hana af til draméta.

Laun stjornar:

AgUist TOrfi HAUKSSON, VATAfOIMABUT........v.cvievieeieceeeeeeeeeeeeees st s e ses s ss s s se s ssas s e s s ssssesasasssssessssensssssssssssssssnasssnsssassaes 1.600 1.720
ASEEIEUL PAISAOTLIN....v.vecvecvecieieeiee e eees s see s et ae s s s s bbb s s s s s s e s s s s s s s s s b s s s s s st s s s st s bbbt ssnsse s s s sas 0 240
BJOIN SNEBIJOINSSON. ....uitititeieieieeet ettt ettt b ettt et et e st e bt e bt s b et et e s e en e esees e eb e e be s b e b e e eneeneebeebesb e et ensens et eneeneebesbesaente 480 1.640
Erla Bjorg GUAMuUNASAOEIr........cocevvereeieecineneieneen 0 40
Erla Jonsdottir... 960 120
GUArUN INGOIFSAOLLIN. ..covveeieeeieciereeeeeseee s 0 160
GUNNPOT INBVASON...etititiiitetet ettt sttt a st t e b ettt bt b et b bt s e bt b e bt e b st e b b et eb e s et e b eateseb et b et st se st s bt s erestnnene 0 680
HETMIr POTIEIfUN KFISTINSSON ...ttt ettt et e b e bt e e b e e e e et se st e bt e Rt sa e s e e e e et ene s bt nnennennenne 40 0
HUTA AG@IDJAINAIAGTEIN . ...c.eeveeieteeciireet ittt ettt ettt b e st h et b et e e bt e b et b e b e s b et et e b et b st s e bt ene e eaenennes 960 560
Kristin Halld6rsdottir.. 960 560
OFTT FrEYE OUUSSON. ...ttt ettt ettt st ettt eh e e bt bt s b e st e b e e es e e st eh e e bt sb e b e b ea s eaeeh e ebeeh e e b e et et e e eneeaeebeebesb et et enseneeneebeebenbeneen 0 160
L I Y T4 =TT Yo [ ] OO SO PR SRUSRRPRP 0 400
SIGIIOUI DO SVEITISAOTLIN...veeutiieiiiteeteeie ettt sttt sttt e e s ae e b e st e sbe e s beesbe e st ebeeneesseesbeenseessensesnsesseensean 40 40
VT LT T Lo Y=Y 4 £3Ye PSSRSO 960 520
Tryggvi J6hannsson....... 640 80
Unnur Gréta Haraldsdéttir. 960 960
POrarinn GUONT SVEITISSON, TOIMABUN......cciuieeeiie et iteeeite e et e eeeeesteesbeeeseeereeeebaeessseesssaeasseeesseeasseesaseesssseanseessseesasessssaensseesnseeessnen 1.600 560
9.200 8.440
Laun endurskodunarnefndar:
AUSE TO i HAUKSSON.....cv.veveietictiecvesec i seesste st s s esse s s sasses et sae s s b s as s s ae b sesss b s s e b s s bassebae s s e b st bassebse b s aes st e b s st essebnsesansesantensebanea 360 360
23T gAY AT <1 o3[ T 1o FO OO OSSO PRSP 120 360
FJO1a BJOrk JONSAOTEIT, fOrMAGUL....cciueeiiiriieitieiieteriee ettt sttt st e et e s bt et e s ae e s b e e s beestess e e s e s aeesbeenteentenaeensesssesbeenbesnsenns 720 720
[ 0o Y 1o T Ea = Te o T TSROSO 240 0
1.440 1.440
9.4 béknanir til ytri endurskodenda sjédsins:
2015 2014
POKNUN FYIIr @NAUISKOBUN......ootiitiiiieieiee sttt b st sttt ettt e st bt be st et et e e eneenessesbesbens 4.314 4.115
ONINUT DJONUSTA. v.vveieeeettececte ettt sttt sttt s st et s s et et e s s st et e b asee s et et e st e bbb astesebsasaebeb b sssetebsasansesessnsntebanas 86 0
4.400 4.115
9.5 péknanir til innri endurskodenda sj6dsins:
2015 2014
POKNUN FYFIr INNTT @NAUISKOGUN. ...c..iititiieteieie ettt b bt bbbt a e bt eb e e bt s bt e s et et ebeebeebeebesb et et eneeneebenbe e 2.223 2.270
2.223 2.270
9.6 béknanir til tryggingastaerdfraedings sjodsins:
2015 2014
péknun fyrir Utreikninga & tryggingafraadilegri STOTU.......covevveveiriririereeee e 2.840 2.722
ONINUE DJONUSTA. .v.veveceeeetev ettt et sesesaese s e s s s e s e s sesasaesesessssesesasasasaes et s ssee s s s asseses s asaesesas s sssesesssasaesesssssetesasnsesesesssasansasanans 199 0
3.039 2.722
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10. Eignarhlutir i félogum og sjédum

31.12.2015 31.12.2014
Eignarhlutar i inNlendum hIUTAFEIGGUM ........ciiiiieieiece ettt et st e s teste e s e e se e s et e sestesaeeseeseeseensensensessensensenns 32.036.562 19.374.486
Eignarhlutar i erlendum hIULAFEIOZUM ......ccuiiiiiiicie ettt e st e e s ae e sabesabesaaeesbe e b e e be e beesbeesseessnanssennsanns 1.863.388 963.996
Hlutdeildarskirteini 1 iNNIENAUM SJOTUM ....c..iiiiiiiiiieee et eb et ettt et s bt eb e ebe et et et e be st e sbesbe e st esee e enteneen 6.046.061 6.268.638
Hlutdeildarskirteini { €rleNdUM SJOTUM .....oouiiiiiiiiriee ettt ettt st be s bbbt e st e st et et e sbesbesbe s bt eae et enseneenbens 39.428.205 37.522.352

79.374.216 64.129.472
Eignarhlutir i fél6gum og sjédum sundurlidast pannig a deildir:
TEYEEINEATCIIG e et eeseseseseseseseseseseses s eesesesesesesesesesesesesesasesesesaseseees s esseesseeesasesesesesesesesasesesesesesesessesseesensrenerenes 77.942.226 62.362.961
SEFEIGNATAEII. ...ttt ettt b e bt h e e bt e heeh e e st e st e b e b e e bt eh e e bt e Rt e Rt et e b e e h e bt eh e ehe e Rt e n e et et e beehe e bt eheentent et ete e 1.431.990 1.766.511
Eignarhlutar i innlendum félogum greinast pannig:

Hlutdeild 31.12.2015 31.12.2014

Skragd félog:
Eik fasteignafélag hf..........cccoeiveinciineniicececs 5,8% 1.585.815 0
Eimskipafélag islands hf 2,6% 1.205.470 1.438.904
HB Grandi Nf.....ecee ettt s b e bt bttt ettt b e bbbt enrenrenne s 2,5% 1.883.213 450.554
HAEAT Nttt bbbt e h et bbbt h e bttt et et nrenae s 5,3% 2.765.040 2.017.227
Icelandair Group hf..... 3,3% 5.927.624 3.851.508
Marel hf. 3,1% 5.783.183 2.727.342
NI hfoociriiieiiee, 2,8% 509.608 432.020
Reginn hf......ccoevevinininnne 6,2% 1.738.911 809.205
Reitir fasteignafélag hf 2,6% 1.666.280 0
Y {4010 0T ) SO PP 0,7% 253.400 0
SJOVA-AIMENNAr trYEEINGAr M.ttt e s et e tesbesreeseeseeseensensansees 2,3% 471.406 496.938
Tryggingamidstodin hf 3,1% 551.132 497.139
Vétryggingafélag islands hf.. 2,5% 562.121 812.472
Fjarskipti hf......cccccovenenenne. 2,9% 477.878 447.180
(0TI T Tl 11 OO 0,2% 488.047 544.480

25.869.128 14.524.969
Oskrad félog:
Alda Credit Fund slhf... 9,9% 156.000 9.728
AO Fjarfestingafélag slhf 20,0% 18.137 628.015
JaNd oo (o T o | TP 5,5% 19.351 20.143
BaKKaSTAKKUL SINT.....evieieiiieccie sttt ettt e e et e e e be e e ebaeeeaaeeeeabeeesabeeeeabeeeesnseeenseesasreeenns 14,8% 396.667 7.307
(600 o | OO OO P PP RPRON 0,0% 0 84.877
Eignarhaldsfélag lifeyrissjoda hf..........coeeriiiiiiiiiiicicie ettt 10,0% 5.103 3.633
Eik fasteignafélag hf................. 0,0% 0 67.511
Fi fasteignafélag slhf... 7,6% 102.790 76.635
Frumtak 2 slhf....... 10,2% 116.168 0
INNVIGIT FJAFESTINGAr SINT.. .ottt sttt ettt e sbesbesbesaeeneen 19,6% 50.000 0
TS1ENISK VEIBDIET Nttt e et e e e et st es s e eseseseesessas s eeeeneseeseeeasaseenenenenseses 10,0% 127.755 163.942
JArBVAIMT SIN. et r e s 3,2% 458.330 455.677
KIOIFESTA SNttt ettt b e s bbbt et ettt naenae s 17,6% 395.300 282.683
LoBNUVINNSIAN Rf.eeiiiiicc e 1,7% 36.924 36.924
Y S o OO PSP 20,0% 40.000 0
Reitir fasteignafélag hf 0,0% 0 267.966
Reiknistofa lifeyrissjéda hf 11,9% 20.324 21.500
S38 slhf. 16,9% 493.073 0
SF IV SINT ettt ettt b e s bt h e bttt e b e b e bt bt e Rt n e et et et e b e eheeheehe et en b et e benbenbeeaeen 3,5% 348.322 259.497
L] Y] L OSSP 4,4% 466.920 388.800
SFVESINT ettt bbb bt bbb bbbttt n et b e b 1,6% 80.117 0

ARSSKYRSLA

2015

Fjarhaedir eru i pusundum kréna



ARSREIKNINGUR 2015 “S§ STAPI

LIFEYRISSI0DUR

Skyringar

10. Eignarhlutir i félogum og sjédum (framhald)

STA T SINF ettt ss bbbttt s s sss Rt 10,0% 761.346 517.523
Sparisjodur Austurlands hf 6,5% 45.578 42.234
SRE | sIhf 20,0% 394.993 377.824
SRE Il slhf.... 15,0% 1.151.268 797.202
9,1% 4.600 4.600

Taekfaeri hf.. 15,0% 77.061 53.515
Vedskuld 1 slhf 11,4% 398.587 279.009
(0T AU T £ <= SO 2.723 2.772
6.167.435 4.849.517

Eignarhlutar i innlendum félégum alls 32.036.562 19.374.486

Eignarhlutar i erlendum fél6gum greinast pannig:

31.12.2015 31.12.2014

INWE GIOUP PIC.itiiiiiiieiiriet ettt st b b et b e bt e bt b e e e st e bt b e s eseebenrenenee GBP 883.215 0
BANK NOIAIK. ...ttt b et se e e bt s b e et e bt e a b e s b e e st e b e e st e sa e e it e sbe et e ebe et e saeennenbeeas DKK 161.624 153.255
Norraen hlutabréf, Finnland.... EUR 113.216 96.945
Norraen hlutabréf, Danmork... DKK 176.428 145.538
Norran hlutabréf, Noregur NOK 128.297 189.695
Norraen hlutabréf, Svipj6d SEK 400.607 376.709
ONNUE @M1ENA RIUTABIES.......o.cvcveecteicie ettt s ettt et b et b s s s s s snaebnas usD 0 1.854
Eignarhlutar i erlendum félogum alls 1.863.388 963.996
Hlutabréfaeign alls 33.899.951 20.338.482
Hlutdeildarskirteini greinast pannig:

Innlendir skuldabréfasjédir greinast pannig: 31.12.2015 31.12.2014
Gamma Iceland Fixed Income Fund 667.513 596.735
Vedskuldabréfasjédur iv. 103.240 103.340
Peningamarkadssjédur iV.... 7.017 10.340
Skuldabréfasjodur iv.. 2.428 2.428
Virding vedskuldabréfasjédur.... 60 60
Hlutdeildarskirteini i innlendum skuldabréfasjOaum alls...........ccceiiiriiieiiineee ettt eae s 780.258 712.903
Innlendir hlutabréfasjodir greinast pannig: 31.12.2015 31.12.2014
L {0 ST TP O O 1.430.673 1.412.185
IS Hlutabréfasjédurinn 524.076 738.783
iV Alpjédlegur hlutabréfasjédur. 368.658 380.267
iV Hlutabréfavisitolusjoédur 219.242 0
Audur | fagfjarfestasjodur slf 215.686 187.610
Frumtak slhf 130.100 75.993
Arev NIl slhf 98.173 4.533
Bru Il Venture Capital Fund.. 46.198 48.508
Landsbréf Urvalsbréf............... 0 373.770
Hlutdeildarskirteini i innlendum hlUtabréfasjoauM AllS........coeoiiriiiiirieieseeee e st sa e et s saesaeenees 3.032.806 3.221.649
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10. Eignarhlutir i fél6gum og sjédum (framhald)

Innlendir skammtimasjédir greinast pannig: 31.12.2015 31.12.2014
L I TR T T (o o T PP SUPTRSRNY 1.509.221 1.007.713
iV Skammtimasjédur 723.775 605.997
Landsbréf Veltubréf.... 0 720.376
Hlutdeildarskirteini i innlendum skammtimasjédum alls 2.232.997 2.334.086
Hlutdeildarskirteini i innlendum sjédum alls 6.046.061 6.268.638
Erlend hlutdeildarskirteini greinast pannig:

Skuldabréfasjodir 895.426 0
Skammtimas;jédir 1.006.665 569.244

19.484.934 16.081.264
13.711.778 14.526.467

Hlutabréfasjodir....
Framtakssjddir...

Marksjédir 2.857.334 4.212.147
Fasteignasjddir.. 1.126.802 1.528.980
Hravorusjédir.... 345.265 604.251
Hlutdeildarskirteini i erlendum SJOTUM @lIS.........cveiririiiiirirerere ettt sttt e et se e st esesbesbesbesbessesenseneenseneeneenensens 39.428.205 37.522.352
Hlutdeildarskirteini i erlendum sjédum med eignarhlut steerri en 2%

Alpjéda framtakssjodurinn sif 45.234 66.776
International Private Equity Fund Il L.P.... 331.855 471.869
Alpjéda fasteignasjodurinn 228.497 439.058
Aviva Investors European Property Fund of Funds.. 288.034 329.201
Partners Group Emerging Markets 2007, L.P........... 532.530 349.552
Adveq Opportunity | C.V.... 279.355 331.956
SLI Global Equities Fund.... 1.049.033 1.010.972
SLI Global Absolute RETUIN STrategIeS FUNG. ......co.iiuiiiiiiieieiete ettt sttt h e a e bbbt besb e b e st et et et et e st e st ebeebeebesbesbenbenee 797.129 759.771
Crown Distressed Credit Opportunities plc.... 18.486 38.858
1741 Global Risk Diversification Fund 722.869 741.306
Hlutdeildarskirteini i erlendum sjddum med eignarhlut StEITi €N 2% allS........c.ovviiiiiiiiiiniieee e 4.293.024 4.539.318
Hlutdeildarskirteini i erlendum sjédum, 20 steerstu:

State Street World INAEX EQUITY FUNG......ooiiiiiieiiesiieie ettt ettt st e bt e et e sse e beesaeesaesbe e beesteensesseasseesseessenseensesssesssessen 6.466.276 0
BlackRock Developed WOorld INAEX FUNG.......cuiiiiiiiierierieeieeie sttt ettt st s bt te s e e saeesesaesbeesbe e beeneesseesseensaensensnenseenn 5.427.714 5.809.755
Vontobel Fund, Global Equity 1.490.385 903.247
iShares MSCl Japan USD Hedged UCITS ETF... 1.340.010 862.796
Warburg Pincus Private Equity XI 1.250.532 803.283
Partners Group Direct Investments 2009, L.P. 1.051.009 1.153.771
SLI Global Equities Fund 1.049.033 1.010.972
iShares Currency Hedged MSCI EMU ETF.... 827.826 0
iShares Core MSCI World UCITS ETF 800.696 0
SLI Global Absolute Return Strategies Fund... 797.129 759.771
iShares MSCI ACWI UCITS ETF..... 776.547 0
European Strategic Partners 2008 771.911 197.712
1741 Global Risk Diversification Fund 722.869 741.306
ICG Europe Fund V. 700.309 676.075
Partners Group European Mezzanine 2008, L.P.... 679.443 995.308
LGT Crown Manged Futures Fund.. 670.291 684.113
LGT a generix Global Macro UCITS SF.... 656.944 676.140
Adveq Technology VC.V....... 655.120 661.149
CCMP Capital Investors Il 649.321 537.715
SVG Diamond Private EQUITY FUNG T PIC......iiuiieieieieietieieeteste sttt ettt et s h e s bt st e e e e et et eaeebe e bt ebesbesbesbe st eee e enseneeneenes 637.990 527.462
20 steerstu hlutdeildarskirteini i erlendum SJOGUM @llS..........oiiiiiiiiiii ettt sttt 27.421.354 17.000.577
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10. Eignarhlutir i félogum og sjodum (framhald)

Eignarhlutir i fél6gum og sjodum flokkadir eftir matsadferdum: 31.12.2015 31.12.2014
Eignarhlutir 08 SJOGIr @ BANGVITGT = STIZ L .eeveevirieeieriirieierte st et e st et e st s et e st e saesae et e besae et e s beebeesaessesbeessentesseeseenbessesseensasbesnsensessens 57.755.199 42.766.538

19.433.338 20.609.600
2.185.679 753.334

Eignarhlutir og sjédir 4 gangvirdi - stig 2 ....
Eignarhlutir og sj6dir a gangvirdi - stig 3 ....

79.374.216 64.129.472

11. Skuldabréf

Skuldabréf med rikisabyrgd: 31.12.2015 31.12.2014
HUSOEET ...ttt ettt et e e e et e eae et e e aeete e b esseehseas e beessessenbeesseasesseebeessessesseeseeabanseesseasenbeeasessenbensseasesseateensenneatans 49.559 68.953
fbudabréf... 42.039.065 41.478.533

Rikisbréf. 21.514.359 18.211.515
ONNUE SKUIAADIEf MEB FKISADYIEG ....cvvieceeiieceeicecteecte ettt s ettt st ae s s e s s s s b b a et saste s s st s s aeses s sessnassesanes 1.944.985 3.026.588

65.547.968 62.785.588

Skuldabréf sveitarfélaga 6.855.063 6.676.166
Skuldabréf lanastofnana ... 5.942.170 9.074.917
Skuldabréf fyrirteekja ... 8.915.662 6.454.097
Vedlan sjédfélaga 343.113 408.736
NIGUITERISIUN SKUIJADIETA. ... oottt e a ettt et e e s b e st et e s b e e bt et e aeshe et et e sae e st e besaeeasennenteens (957.288) (5.367.239)
SKUIJADTET @IS ...ttt h bt h et e e e bt e e b et e st e b et en e e b et en e e b et e st eb e st eneebenseseebensese st entenesbentenesteneas 86.646.688 80.032.266
Skuldabréf flokkud eftir matsadferdum: 31.12.2015 31.12.2014
SKUIJADIES @ GANGVIFGT = STIZ ...ttt ettt h st h et b et b e st e s e b e st e st e b e b e s e eb e s eb e sb et eb e e b et eb e sbe e e b e nbe e ebenbeneene 70.453.806 63.858.388

10.538.981 11.370.700
5.653.901 4.803.177

Skuldabréf & gangvirdi - stig 2
Skuldabréf & gangvirdi - stig 3

86.646.688 80.032.266

Skuldabréfaeign sundurlidast pannig a deildir:
TIYBBINGAUEIIU. ...ttt 83.944.392 78.008.305
SEIEIBNATAEIIT. ... eetitieiietiieetet ettt ettt e ettt et e s b e e st e besb e e st e s beeseeseess e beeseessesb e bt enbe s e be e R b et e eAeeRe et e ebe e Rt e b e beeatentenbeereeraaen 2.702.295 2.023.961

12. Nidurfaerslur skuldabréfa

31.12.2015 31.12.2014

NIGUITEEISIA T ArSDYITUN .ottt et et et e e s et et e e st e ss e be et e esbestesbeeseenteeseeseenbeebeeseestesbeessensesbaeseenbesenseas 5.367.239 5.322.418
Sértaek nidurfeersla a drinu *). 0 200.000
Nidurfaersla feerd ut... (4.315.209) (162.448)
Breyting & almennri nidurfaerslu a arinu *).... (94.742) 7.269

957.287 5.367.239

*) Feerist med 68rum gjéldum i arsreikningi
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13. Skipting fjarfestingar eftir gjaldmidlum

i islenskum i erlendum Samtals
krénum gjaldmidlum
Eignarhlutir i fEIOZUM O SJOTUM....cuiiiiiiieieeeee ettt s bbbttt ae et ebe b b eaes 38.083.112 41.291.103 79.374.215
Skuldabréf 85.398.831 1.247.858 86.646.688
Bundnar bankainnstaedur. 2.153.550 0 2.153.550

125.635.492 42.538.961 168.174.453

HIULFAIISIEE SKIPTING «.nveeveeeiieeieeeetee ettt et sa et et e s bt e s be et e s a b e satesaaesaeensesstenseensennns 75% 25% 100%

Skipting fjarfestingar eftir erlendum gjaldmidlum:
Eignarhlutir i Skuldabréf Hlutfall
félogum og sjédum

9.568.323 0 22,5%
29.970.223 1.247.858 73,4%
400.607 0 0,9%
128.297 0 0,3%
885.601 0 2,1%
338.052 0 0,8%
41.291.103 1.247.858 100,0%

14. Varanlegir rekstrarfjarmunir

Fasteignir  Innréttingar,

og l68ir ahold og teeki Samtals
Kostnadarverd
Stada i arsbyrjun 80.000 1.252 81.252
Stada i arslok 80.000 1.252 81.252
Afskriftir
Stada i arsbyrjun 19.200 752 19.952
Afskrift arsins 1.600 250 1.850
SEAGA T AISIOK 1.vuivetitetiiete sttt ettt sttt st st e b e st et e s et et et e ke s et e b e e ke st b e et e be e eaene et ebe s e beneebenetene 20.800 1.002 21.802
Bokfaert verd
Bokfaert verd i arsbyrjun 60.800 501 61.301
Bokfaert verd i drslok 59.200 250 59.450
AFSKIIFEATNIULTOIL ..neeeeeeee ettt sttt ettt s e e bt e bt st e s be s besbe st et e e eneeneeneeneesessenes 2% 20%

Fasteignamat  Vatrygginga-
mat

SEFANAZATA 3, AKUIEYIT .veuvieiieieeiieeieit ettt st e st e et e et e st eesbeetaesteesbe e beesseess e s e esaeessesssesseensesssesse e beenbeesbeessenseenseessesbe e beenbeanbesssensannsenseans 80.700 134.840
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15. Yfirlit um tryggingafraedilega st66u
Tryggingafraedilegt mat a lifeyrisskuldbindingum tryggingardeildar (tolur i milljdnum kréna):

Samkvaemt nidurstédu tryggingafreedilegrar athugunar & stodu samtryggingardeildar i arslok 2015 midad vid 3,5% drsvexti eru afallnar skuldbindingar
umfram eignir 1.044,1 milljénir eda 0,62% af skuldbindingum. Heildareignir umfram skuldbindingar eru 1.157,6 milljonir eda 0,42% af skuldbindingum. Visad

er i aritun tryggingasteerdfraedings vardandi frekari forsendur vid matid.

Eignir 31.12.2015 31.12.2014
Endurmetin eign til tryggingafreedilegs UPPEJOrS I ArsIOK......ccuiiiiiiriiiiiiiiecieitiseet ettt et b e sttt ebesbe s e esbeeseenns 279.682,2 249.114,7
Endurmetin eign til tryggingafraedilegs uppgjors i arsbyrjun.... 249.114,7 233.459,1
Haekkun/lzekkun endurmetinnar eignar @ arinu 30.567,5 15.655,6
Skuldbindingar

SKUIADINAINGA T AISIOK...e.vtiviiteeieitietete sttt ettt e et e s bt e b e ae e b ee b eeseesbesbaesa e beessensesbeenbaeseessesseessenbeensensesaeensenseensansen 278.524,6 259.033,9
SKUIADINAINGAT T AISDYIIUN ...ttt sttt sttt b e st e st e st e b e te st e bt et e e e s e e bt eben e e st sb et eneebeebe s eneebesteneenesbeseneenenen 259.033,9 244.867,3
Haekkun/laekkun skUIADINAINGa @ GFINU.......ccveieiiiiciiiseee ettt ettt sa et e st e s s eseesestesseseese st esseseetesseseesessansesensesan 19.490,7 14.166,6
Breyting a tryggingafraedilegri st6du a arinu 11.076,8 1.489,0
Yfirlit um breytingar a afélinum lifeyrisskuldbindingum tryggingardeildar aridé 2015

Afallnar lifeyrisskuldbindingar i drsbyrjun 158.221 147.945
Haekkun lifeyrisskuldbindinga vegna vaxta og verdbota... 5.946 6.805

Haekkun aunninna réttinda vegna idgJalda ArSiNS.........veueiiieeieririeie sttt sttt ettt e st esbe et et e sneesesbeenaenaeentenaes 7.453 7.160

Leekkun vegna greidds lifeyris a arinu... (4.472) (4.151)
Haekkun vegna nyrra lifslikataflna 0 0
Haekkun/12ekKun vegna @annarra BreYtiNga........ccuciciiuiicicieseeeee ettt sttt e ettt e e eaeebe b essese et e b eseebesbe st eseetessesseseabensenis 422 462
Afallnar lifeyrisskuldbindingar i arsbyrjun 167.570 158.221

16. Abyrgdir og skuldbindingar utan efnahags

Sjédurinn hefur skuldbundid sig til patttoku i erlendum framtakssjédum. Greidslur vegna skuldbindinganna geta ad hamarki numid 7.126 milljonum kréna. A
moti koma endurgreidslur frd sjodunum pegar fjarfestingarnar eru seldar aftur.

17. Ahzettupaettir i starfsemi og dhaettustyring
17.1 Ahaettustefna, skipulag og markmid dhaettustyringar

[ daglegri starfsemi sinni sem lifeyrissjédur stendur sjédurinn frammi fyrir ymsum tegundum dhaettu. Stjérnendur sjédsins bera abyrgd 4 ad gera sér grein fyrir
peim dhaettum sem fylgja starfseminni og ad fullnaegjandi ahaettustyring sé avallt til stadar. Til a8 maeta pessari krofu hefur sjédurinn métad sérstaka
ahaettustefnu, par sem ahaetta er skilgreind, helstu dhaettupattum lyst og gerd grein fyrir skipulagi og framkvamd ahaettustyringar. Stjorn sjédsins ber abyrgd
4 pvi ad méta og sampykkja ahaettustefnu og sja til pess ad virk dhaettustyring sé til stadar hja sjédnum, sem tekur til allrar starfsemi hans. Ahattustyring skal
innihalda skilvirka ferla og vinnulag. Hun parf einnig ad tryggja ad framkvaemda- og ahaettustjori fylgist med pvi ad pessir ferlar séu fullnaegjandi og verklag sé
skilvirkt. Hluti af dhaettustefnu er ahaettudaetlun sem sett er upp i fjdrfestingarstefnu sjo6dsins, par er ahaettupol sjédsins metid og toluleg markmid sett um
ahaettu og hvernig takmoérk um dhaettu eru nytt i einstokum flokkum eigna. [ 4haettustefnu er hins vegar fjallad um hvernig dhaetta er metin og hvernig fylgst
er med ad ahaettuvidmid séu haldin og hvernig eftirliti er hattad. Lagt er mat & mikilvaegi ahaettuflokka, eftirlitsadgerdir eru skilgreindar og sett fram dagskra
ahaettustyringar, par sem eftirlitsadgerdir eru timasettar, hver ber abyrgd og hvada skyrslum skuli skilad. Stjérn er skilad manadarlegum skyrslum um
framkveemd ahaettustyringar og itarlegri arsfjordungsskyrslum, auk skyrsina um hlitingu vid 16g, reglur og stefnu sjédsins. Fjarfestingum og raunar allri
starfsemi fylgir ahaetta. Til ad na markmidum sinum barf sjédurinn ad taka ahaettu. Ahaettustyring felst i pvi ad styra ahaettu pannig ad hun verdi innan peirra
marka sem starfseminni hefur verdi sett.
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17. Ahzettupaettir i starfsemi og ahaettustyring (framhald)

17.2 Helstu flokkar dhaettu i starfsemi sjodsins

Lifeyristryggingarahaetta:

Med lifeyristryggingarahaettu er att vid heettuna 4 pvi ad skuldbindingar sjédsins vaxi umfram eignir og ad skerda purfi réttindi sjodfélaga. Helstu
dhaettupaettir i pessum flokki eru: skerdingarahaetta og lydfraedileg dhaetta, en einnig ma nefna dhaettur eins og idgjaldadhaettu og lausafjardhaettu.
Skerdingaraheaetta er haettan a pvi ad skerda purfi lifeyrisréttindi sjédfélaga. Lydfredileg ahaetta er haettan a ad lydfraedilegar forsendur sem notadar eru vid
mat a lifeyrislofordum sjédsins breytist & pann veg ad lifeyrir reynist lakari en aaetlanir gera rad fyrir. Fylgst er med tryggingafraedilegri stodu sjodsins med
manadarlegum kdnnunum og arlega framkvaemir tryggingasteerdfraedingur sjédsins tryggingafraedilegt athugun 4 stodu hans. Leidi tryggingafraedileg athugun
i ljés ad meira en 10% munur er & milli eignarlida og lifeyrisskuldbindinga er lifeyrissjodnum skylt ad gera naudsynlegar breytingar @ sampykktum sjédsins til
ad jafna pann mun. Sama gildir ef munur samkvaemt tryggingafraedilegum athugunum a milli eignalida og lifeyrisskuldbindinga hefur haldist meiri en 5%
samfellt i fimm ar. par sem ad réttindi i sjodnum breytast i samraemi vid avoxtun a eignum hans tryggir réttindakerfid akvedna adlégun eigna og
skuldbindinga, sem dregur Ur pessari dhaettu. A méti kemur ad dvoxtun & eignum sjédsins hefur bein dhrif 4 kaupmatt lifeyrisréttinda. Lausafjarahaetta er
folgin i haettunni & ad sjodurinn eigi ekki laust fé til ad standa straum af lifeyrisgreidslum og rekstri. Hluti af lausafjarahaettu er seljanleika ahaetta eigna, p.e.
hversu audvelt er ad breyta eignum i laust fé. Til ad maeta lausafjarahaettu hefur sjédurinn sett sér pad markmid ad eiga & hverjum tima laust fé til ad maeta
a.m.k. 2 manada utgjoldum vegna lifeyris og rekstrar.

Métadiladhaetta:

Motadiladhaetta er haettan & ad motadilar eda millilidir i vidskiptum, t.d. dtgefendur skuldabréfa, sjédfélagar, fyrirtaeki og uppgjorshus, standi ekki i skilum
(t.d. vegna gjaldprots) eda ad heefni peirra til greidslu versni verulega, badi vegna Utlana og kaupa a fjarmalagerningum a markadi. Sampjéppunar- og
landsdhaetta fellur undir moétadiladhaettu, enda felur hin i sér haettuna 4 ad margir métadilar lendi samtimis i vanefndum. Mdtadiladhaetta er metin baedi
adur en vidskipti eiga sér stad og sidan i eftirfylgni med vorslu, endurgreidslu og uppgjori a fjarmalagerningum. Métadiladhaettu p.m.t. Gtldnadhaettu er styrt
med dareidanleikakonnunum og lanshafismati & moétadilum, morkum sem sett eru um krofur @ einstaka adila eda skylda adila i eignasafni sjodsins,
reglubundinni skyrslugjof fra moétadilum og mati @ fjarhagstyrk peirra, eftirfylgni med skilum og innheimtuadgerdum, auk reglna um ahaettuflokkun

vidskiptamanna og varudarnidurfaerslur. Gerd er grein fyrir proun moétadiladhaettu i reglubundinni skyrslugjof til stjérnar.

Fjarhagsleg dhaetta:

Med fjarhagslegri ahaettu er att vid haettuna 4 pvi ad fjarhagslegar eignir sjédsins ryrni i verdi og ad tekjur af peim verdi lakari en vaentingar stédu til. Sjédurinn
er fyrst og fremst markadsfjarfestir og eignir hans og ahaetta er hdd sveiflum a fjarmalamoérkudum. Fjarhagsleg ahaetta markast af peim eignaflokkum sem
sjodurinn fjarfestir i og hvernig eignasafn hans er saman sett.

Fjarhagsleg dhaetta (markadsahaetta) lytur fyrst og fremst ad fjarhagslegum atridum i starfsemi sjodsins, p.e. haettu a fjarhagslegu tapi vegna breytinga a
markadsvirdi lida innan og utan efnahagsreiknings, par & medal vegna breytinga a voxtum, uppgreidslu- og endurfjarfestingarahaettu, gengi gjaldmidla,
verdbolgu og breytinga & virdi fjareigna. Pessi ahaetta getur leitt til neikvaedra dhrifa a rekstur og/eda efnahag, badi vegna adgerda eda atburda innan
sjodsins eda utan hans. Neikvaed ahrif & rekstur og efnahag geta dregid Gr moguleikum lifeyrissjédsins til ad framfylgja stefnu og na markmidum sinum.
Fjdrhagslegri dhaettu er fyrst og fremst styrt med pvi ad fjarfesta i mismunandi flokkum eigna, sem hegda sér misjafnlega vid mismunandi markadsadstaedur,
og dreifa pannig dheettu. i fjdrfestingastefnu sjédsins og stefnum einstakra undirsafna eru fjélmdrg akvaedi sem sett eru i peim tilgangi ad styra dhaettu. bar
eru sett markmid um eignasamsetningu, dkvardadar vidmidunarvisitolur sem tekid er mid af vid styringu eigna og vikmork sett um fravik frad viomidi. Sett er
fram sérstok dhaettuaaetlun, par sem tilgreind eru markmid ahaettu maeld sem stadalfravik avoxtunar og hvernig pad er utfaert nidur 4 einstaka eignaflokka,
markmid um ahaettulaekkun sem dhaettudreifing 4 ad skila, markmid um arangurshlutfall, hermiskekkju, véagildi (VaR) og fleiri ahattumaelikvarda. Malingar &
markadsahaettu eru gerdar med reglulegu millibili og skilar ahaettustjori manadarlegum skyrslum til stjornar um pad efni og itarlegri skyrslum
arsfjérdungslega. Brugdist er vid med breytingum a eignasamsetningu proist pessir meelikvardar @ pann veg ad hatta sé 4 ad aheetta fari at fyrir
markmidsahaettu sjédsins.

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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17. Ahzettupaettir i starfsemi og dhaettustyring (framhald)

Rekstrardhaetta:

Rekstrardheaetta litur fyrst og fremst ad starfsemi lifeyrissjodsins. Starfsemin skal luta peim reglum sem um hann eru settar i 16gum, reglugerdum, eigin
sampykktum og reglum sjédsins. Stefnt skal ad sem mestri hagkvaemni i rekstri pannig ad sem mestar likur séu a ad sjédurinn nai markmidum sinum.
Sjédnum skal stjérnad med heidarleika, radvendni og gdda starfsheetti ad leidarljdsi. Rekstrar- og umhverfisahaetta er ad jafnadi skilgreind sem haettan 4 tjoni
sem rekja ma til 6fullnaegjandi eda 6nothaefra innri verkferla, starfsmanna, sviksemi, ordspors, upplysingakerfa eda til ytri atburda. Til ad styra rekstrardhaettu
hefur sjédurinn sett sér margvislegar reglur sem gilda um starfssemi hans, p.m.t. starfsreglur stjérnar, sidareglur, verklagsreglur um verdbréfavidskipti, reglur
um upplysingagjof til stjérnar, reglur um heimildir pb.m.t. itarlegar reglur um heimildir til fjarfestinga. | skipulagi eru sett skyr starfs- og abyrgdarsvid,
adgreining starfa er afmorkud med itarlegum starfslysingum og verkferlum. Reglubundin fundahdld eru med starfsménnum, p.m.t. starfsmannasamtol,
sjédurinn hefur sérstaka starfsdaga par sem farid er yfir 6ll svid starfseminnar og bodid upp a pjalfun og ndmskeidahald. Sjédurinn leggur aherslu a gédan og
jakvaedan starfsanda, ad sjédurinn sé eftirséknarverdur vinnustadur, bodleidir séu stuttar og ad strax sé brugdist vid vandamalum sem ldta ad starfsménnum
og velferd peirra. Beitt er virku innra eftirliti og gerdar eru marghattadar kannanir a 6llum helstu pattum i starfsemi sjédsins og er nidurstédum slikra kannana
skilad til endurskodunarnefndar og stjérnar sjédsins.

17.3 Nemnigreining dhaettupatta:

[ toflunni hér fyrir nedan er reynt ad meta hver ahrif méguleg afoll geta haft 4 efnahag og afkomu sjédsins. Settir eru upp prir moguleikar med stigvaxandi
breytingum vegna hvers ahaettupattar sem tiltekinn er og synt hvada ahrif breytingin hefur @ afkomu og efnahag sj6dsins. Um er ad raeda "hvad-ef"
adferdafraedi, par sem ekki er tekid tillit til innbyrdis fylgni milli dhaettupétta. Afallastigum er skipt nidur i héflegt, midlungs og mikid afall og er synd
magnbreyting @ hverju stigi. Gerd er grein fyrir hverjum dheaettupeetti i tveimur linum. Fyrri linan synir breytingu 4 dheaettupeetti og su sidari ahrif
breytingarinnar a sj6dinn:

Ahzettupattur /steerd efnahagsafalls Héflegt Midlungs Mikid
Vaxtahaekkun & innlendum markadi 0,5% 1,0% 2,0%
Afkoma sjédsins, vegna vaxtahaekkunar -1,7% -3,4% -6,9%
Styrking krénu, baedi gagnvart USD og EUR 5,0% 10,0% 20,0%
Afkoma sj6dsins, vegna styrkingar krénu -1,2% -2,4% -4,8%
Hlutabréf laekka, baedi innlend og erlend 5,0% 10,0% 20,0%
Afkoma sj6dsins, vegna laekkunar hlutabréfa -1,9% -3,9% -7,8%
Tap vegna skuldaradhaettu i safni annarra markadsskuldabréfa 5,0% 10,0% 20,0%
Afkoma sj6dsins, vegna afskrifta 8 6rum markadsskuldabréfum -0,5% -0,9% -1,8%

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Kennitolur

2015 2014 2013 2012 2011

Tryggingadeild:

Hrein eign umfram heildarskuldbindingar 0,42% -3,83% -4,66% -4,05% -7,60%
Hrein eign umfram afallnar skuldbindingar -0,62% -7,07% -8,06% -6,40% -13,18%
Hrein raundvoxtun *) 9,18% 5,18% 0,80% 4,06% 1,01%
Medaltal hreinnar raundvoxtunar sl. 5 ar *)......cccocveveeveeniecvieniieneenns 4,00% 3,24% 1,35% -1,48% -2,42%
Medaltal hreinnar raunavoxtunar s.l. 10 4r *)......ccocceveveieciececieienen, 1,35% 1,71% 2,38% 2,94% 2,19%
Hlutfallsleg skipting fjarfestingar:

Skradir eignarhlutir i félogum og sjodum . 35,1% 30,6% 23,0% 18,0% 13,0%
Skrad skuldabréf .... 49,4% 52,6% 60,4% 64,1% 66,2%
Oskradir eignarhlutir i félégum og sjédum 12,1% 13,2% 12,4% 13,8% 14,8%
Oskrad skuldabréf 2,1% 2,0% 2,2% 2,0% 3,8%
Bundnar bankainnstaedur 1,3% 1,6% 1,9% 2,1% 2,3%
Hlutfallsleg skipting fjarfestingar eftir gjaldmidlum

Eignir i islenskum Krodnum .......c.ccocovevinininineeeeee e 75% 73% 75% 74% 75%
Eignir i erlendum gjaldmidlum .........cccceueuee 25% 27% 25% 26% 25%
Fjoldi virkra sj6dfélaga: ... 13.348 13.073 12.757 12.565 12.653
Fjoldi sj6dfélaga i arslok: 87.446 85.856 84.214 82.935 81.672
Fjoldi lifeyrispega: .....ccccovvennene 8.094 7.603 7.155 6.767 6.498
Hlutfallsleg skipting lifeyris:

Eftirlaun 65,6% 65,5% 65,9% 65,6% 64,3%
Ororkulifeyrir .. 28,4% 28,1% 27,5% 27,4% 28,3%
Makalifeyrir 4,9% 5,3% 5,6% 5,9% 6,3%
BarNalifeyrir ..oeeeeieieeee e 1,0% 1,1% 1,0% 1,1% 1,1%
SEOTUGIITI oottt 13,5 13,5 12,4 13,1 10,1
16gjold alls (& fostu verdlagi) . 7.772.311 7.115.670 6.837.284 6.654.568 6.458.906
Lifeyrir alls (a fostu verdlagi) .... 4.546.837 4.233.845 3.848.373 3.664.214 3.630.988
Hreinar fjarfestingartekjur alls (a fostu verdlagi) *) .. 18.073.027 9.199.933 6.469.474 11.543.757 8.049.575
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur (a fostu verdlagi) 261.555 266.774 244.737 222.088 264.030
Haekkun (laekkun) & hreinni eign (8 fostu verdlagi) .......coceveveerierienene 21.036.945 11.811.497 9.348.907 14.581.431 11.565.956
LIFEYFISOYIGT .oveviriieieeee e 58,5% 59,5% 56,3% 55,1% 56,2%
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur (alls) i % af idgjoldum ................. 3,4% 3,8% 3,6% 3,3% 4,1%
Hreinar fjérfestingartekjur i % af medalst6du eigna *) ........c..cceueveee. 11,5% 5,9% 4,5% 8,4% 6,2%
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur i % af medalstédu eigna ............. 0,16% 0,18% 0,17% 0,16% 0,20%

*) Kennitolur, fjarfestingatekjur og eignastada, hafa verid endurreiknadar mv. nyjar reikningsskilaadferdir. Hrein raunavoxtun er reiknud af hreinum
fjarfestingatekjum ad fradregnum rekstrarkostnadi og 68rum gjoldum. [ Gtreikningum & hreinum fjarfestingatekjum sem hlutfalli af medalstédu eigna hafa
onnur gjold verid dregin fra fjarfestingatekjum. Fast verdlag midast vid breytingar 4 visitolu neysluverds til verdtryggingar.

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Séreignardeild:
Hrein raunavoxtun - Innlana safnid.........cccveernerncnecneceeeee
Hrein raundvoxtun - Varfaerna safnid...
Hrein raunavoxtun - Areedna safnid....

Medaltal hreinnar raunavoxtunar sl. 5 ar- Innlana safnid
Medaltal hreinnar raunavoxtunar sl. 5 ar- Varfaerna safnid
Medaltal hreinnar raunavoxtunar sl. 5 ar- Araedna safnid..................

Medaltal hreinnar raunavoxtunar s.l. 10 ar - Varfaerna safnid............
Medaltal hreinnar raundvéxtunar s.l. 10 ar - Araedna safnid..............

Séreignadeild, 6l s6fn:
Hlutfallsleg skipting fjarfestingar

Skradir eignarhlutir i félogum og sjédum ...
Skrad skuldabréf
Bundnar bankainnstaedur ..

Hlutfallsleg skipting fjarfestingar eftir gjaldmidlum
Eignir i islenskum krénum ...
Eignir i erlendum gjaldmidlum .......c.ccceoiriiiiinininneneeeeee

Hreinar fjarfestingartekjur i % af medalstodu eigna ........cccceeeveevennnne
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur i % af medalstédu eigna .............

Fjarhaedir eru i pusundum kréna

_ V
ARSREIKNINGUR 2015 S STAPI
2015 2014 2013 2012 2011
2,69% 2,84% 2,84% 2,46% 2,92%
7,87% 4,72% 4,29% 4,09% 4,44%
8,05% 6,90% 4,09% 6,10% -0,21%
2,75% 3,43% 4,67% 5,59%
5,07% 6,23% 7,46% 8,30% 8,83%
4,95% 5,31% 6,20% 7,21% 7,05%
7,71% 8,14% 8,73% 9,12% 9,51%
7,42% 8,77% 9,34% 9,95% 9,90%
33,2% 44,0% 39,7% 34,2% 16,1%
62,6% 50,4% 48,4% 46,9% 65,2%
4,2% 5,5% 11,9% 18,9% 18,7%
78,3% 77,6% 74,9% 76,9% 80,2%
21,7% 22,4% 25,1% 23,1% 19,8%
9,7% 7,3% 8,1% 10,1% 6,9%
0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
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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 2015. 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’s responsibility

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

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

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

In our opinion, the financial statements give a true and fair view of the financial position of the fund as of 31
December 2015, 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.

Akureyri, 14 March 2016

Deloitte hf.

Knutur boérhallsson

State Authorized Public Accountant

Ragnar J6hann Jonsson

State Authorized Public Accountant
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Report by Board of Directors

Stapi Pension Fund operates in accordance with the Pension Act, No. 129/1997, on mandatory insurance of
pension rights and on activities of pension funds. The fund’s operation is authorised by the Ministry of Finance
in compliance with Article 52 of the aforementioned Act. The objective of the fund is to guarantee its members,
as well as their surviving spouses and children, a pension according to the fund’s Articles of Association. The fund
comprises two separate sections, a mandatory division and a voluntary division.

New Regulation on Annual Accounts

The fund’s Annual Accounts are prepared in accordance with a new Regulation, No. 335/2015 on the annual
accounts of pension funds, laid down by the Financial Supervisory Authority. Figures applicable to the previous
year have been altered in accordance with the new auditing practice. In addition, financial ratios of earlier years
have been recalculated in compliance with the new Regulation where applicable. The impact of these alterations
is outlined in further detail in Explanatory Note No. 2 in the Annual Accounts.

Main items of information relating to operating year, anticipated evolution of the fund and a declaration on
management practice

As far as Stapi Pension Fund is concerned, 2015 was a sound operating year; assets were successfully invested
with the fund achieving its investment objectives and risks were within acceptable limits. The fund’s actuarial
position improved significantly during the year and had become positive at years’ end. The fund’s Annual General
Meeting in 2015 endorsed a new system of entitlements, due to come into force on 1 January 2016. The new
system aims at better ensuring a sound balance between the fund’s assets and liabilities. This development will
probably have a significant impact on the fund’s operation in the long term, although the Board of Directors
expects the fund to be managed in a similar manner as before during the next few years. It is anticipated that
the fund’s return will meet growing liabilities in the long term and that a new system of entitlements will ensure
a balance between those two sides. The fund’s Board of Directors has ratified a special declaration on
management practice which is attached to these annual accounts.

Fund membership and contributions

In 2015 a total of 19,289 fund members working for 2,821 employers paid contributions to the fund’s mandatory
division. The year’s total contributions amounted to ISK 7,431 million, increasing by 11.5% from the previous
year and contributions to the voluntary division grew by 38.1% compared to the previous year, totalling ISK 233.6
million. The number of active members who generally make regular monthly contributions to the fund was
13,348 in the mandatory division and 726 in the voluntary division.

Pensions

The mandatory division’s total pension disbursements during the year amounted to ISK 4,472 million, rising by
9.6% from the previous year. Retirement pensions were ISK 2,935 million, disability pensions were ISK 1,272
million, spouse pensions totalled ISK 221 million and child benefits were ISK 45 million. Pension disbursements
from the voluntary division amounted to a total of ISK 140 million, thereof a special disbursement of ISK 20
million, in compliance with legal requirements. The total number of pensioners was 8,319 at end of year.

Operating expenses
The fund’s operating expenses in 2015 were ISK 285 million. Operating expenses as a proportion of assets came
to 0.16%. Full time equivalent units were 13.5 during the year and total payroll expenses were ISK 138 million.
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Return and assets

The mandatory division’s net assets available for pensions were ISK 174,443 million, increasing by 13.7%
compared to the previous year. The division’s nominal return on investments was positive by 11.4% and real
return was 9.2%. The net assets of the voluntary division totalled ISK 4,828 million, growing by 9.6% from the
previous year. The voluntary division offers three portfolios: the deposit portfolio, the conservative portfolio and
the dynamic portfolio; the net real return of those portfolios, respectively, totalled 2.7%, 7.9% and 8.0% during
the year.

Actuarial position

An actuarial audit has been carried out with respect to the fund’s mandatory division at end of year 2015. The
year’s actuarial performance was positive by ISK 11,077 million and the fund’s actuarial position at end of year
was positive by ISK 1,158 million, or 0.4%.

The Board of Directors and the CEO of Stapi Pension Fund hereby ratify and endorse with their signatures the
fund’s annual accounts for the year 2015.

Board of Directors:

bérarinn Sverrisson Agust Torfi Hauksson

Erla Jonsdottir Huld Adalbjarnardéttir

Kristin Halldérsdottir Sverrir Mar Albertsson

Tryggvi Johannson Unnur Haraldsdottir
CEO:

Kari Arnér Karason

Amounts are in thousands of ISK
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Statement of changes in net assets for pension payments in 2015

Expl.

Contributions

Fund members' contributions .........ccceccvevieenieenieenieenieeniene
Employers' contributions ........cccoecveeeeiieiiiciiee e,
Transfer of entitlements and repayments ...........cccceeeevieeens

Special additional contributions ..........ccceeceveveieriniiien e, 3

Pensions

TOtal PENSIONS ...vviieiieee et e e e e e eaeeas 4
Contribution to vocational rehabilitation fund .......................
Direct costs relating to disability pensions ..........ccccccveevnnenn. 5
Retirement pensions from Institute of Social Security ............

Net investment income

Net income from holdings in companies and funds ...............
Net income from bonds .......ccceeveiiiiiiiiiiiien e
Interest income from tied bank deposits .......cccceeeecireeenneenn.
Interest income from cash in hand .......cccocevviiivienniiniennnenn,
Interest income from contributions and other claims ............
Other investment iINCOME ....occueeviierieeiienneereeree e
Cost Of INVESTMENTS ..eevveeieeiciiee e 8

Operating expenses

Office and administration eXpenses .........cccccceeeeviveeeecveeecnnen. 9

Other income (EXPENSES) ...cccccccrueeeeerreeicicrsnnneeeneesecssssnnneennes 12

Change in net assets for pension payments
Net assets from previous Year ........cccccccvveeecveeeevieeeeeceneee e

Net assets for pension payments at end of year

FINANCIAL REPORT 2015

2015 2014
2,524,315 2,225,369
5,140,163 4,608,840

(99,836) (24,967)
7,564,641 6,809,243
346,009 352,268
7,910,649 7,161,511
4,611,976 4,325,901
73,491 67,762
3,531 4,456
(2,234) (2,754)
4,686,763 4,395,366
11,369,197 6,525,562
6,627,730 2,483,250
100,291 87,439
354,520 430,491
14,291 23,598
5,353 40,626
(43,742) (50,461)
18,427,640 9,540,506
285,009 286,025
94,742 (207,269)
21,461,260 11,813,357
157,810,390 145,997,033
179,271,650 157,810,390

Amounts are in thousands of ISK
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Balance sheet 31 December 2015

Expl. 2015 2014
Assets
Investments
Holdings in companies and funds .........cccccevviiviiincieniennnennn, 10 79,374,216 64,129,472
270 T Yo LSRN 11 86,646,688 80,032,266
Tied bank dePOSItS ....cccevcvieeiieiiiieecee e e 2,153,550 2,762,990
168,174,453 146,924,728
Claims
Claims against emMPpPlOYers ........cocceeeeciieeeriiiee e 795,959 666,592
Costs Paid iN @dVANCE ..cceevviriiiieeieeieec e 2,333 0
(074 o T=] o] =110 1 F TR 165,865 38,802
964,158 705,394
Various assets
Property, plant and equipment 14 59,450 61,301
(01 s T 13 T 1 - 13 U« IO TRRS 10,181,495 10,995,866
Total assets 179,379,556 158,687,290
Liabilities
Trade payables
Liabilities to credit inStitUtions ...........cevvevvvvvieeiiieea, 0 830,365
(014 Y=Y G [ o 11 L =S 107,906 46,535
Total liabilities 107,906 876,900
Net assets for pension payments 179,271,650 157,810,390
Off-balance sheet liabilities 16

Amounts are in thousands of ISK
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Statement of cash flow 2015

Incoming payments
ContribULIONS cooeeeeiiieeee et

Paid-in interest on cash in hand and claims ...........
Other Pay-ins .....ccceceve e

Payouts

PENSIONS ...
Operating eXPENSES ......uuvvvrrererererererererererererererereeen.

Other PAYOULS ...ccovvvieeeiieeeitee e

Increase in disposable cash for investment ........

Investing activities
Proceeds from holdings in companies and funds ..

Purchased holdings in companies and funds .........

Proceeds from sold holdings in companies and funds ............

Principal and interest instalments on bonds ..........
Purchased bonds ........ccccueeeeciiiieciiee e,
Proceeds from sale of bonds ..........ccceceveveeeeeiennns

Reimbursed tied deposits .......ccccccveeeecreeeecieeeennnen.

Increase (decrease) of cash and cash equivalents

Exchange difference of cash and cash equivalents

Cash in hand at beginning of year ........................

Cash in hand at end of year ......ccccceeeveeeeeeeeeeeeeenns

FINANCIAL REPORT 2015

2015 2014
7,435,274 6,798,196
496,338 564,013
346,009 338,565
8,277,621 7,700,774
4,611,976 4,325,901
283,158 283,602
52,007 120,276
4,947,141 4,729,779
3,330,480 2,970,995
784,859 503,792
(25,169,755) (24,817,961)
20,412,363 16,803,996
9,435,273 7,152,089
(34,987,827) (14,726,213)
24,773,888 18,719,693
728,522 240,545
(4,022,677) 3,875,941
(692,197) 6,846,936
(122,174) (69,298)
10,995,866 4,218,228
10,181,495 10,995,866

Amounts are in thousands of ISK
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Financial indicators

2015 2014 2013 2012 2011
Mandatory division:
Net assets in excess of liabilities 0.42% -3.83% -4.66% -4.05% -7.60%
Net assets in excess of accruing liabilities .........ccocceeveeiieiiincnieniens -0.62% -7.07% -8.06% -6.40% -13.18%
Net real FETUIN *) ..o 9.18% 5.18% 0.80% 4.06% 1.01%
Average of net real return during the past 5 years *)......ccccccecerviennennne. 4.00% 3.24% 1.35% -1.48% -2.42%
Average of net real return during the past 10 years *) 1.35% 1.71% 2.38% 2.94% 2.19%
Proportional allocation of investments:
Listed ownership interests in companies and funds ..........ccceeceeveeeenne 35.1% 30.6% 23.0% 18.0% 13.0%
R C=Te [ o Yo T o Yo K3 USRS 49.4% 52.6% 60.4% 64.1% 66.2%
Listed ownership interests in companies and funds ..........ccccceceeveeeenne 12.1% 13.2% 12.4% 13.8% 14.8%
Unlisted bonds 2.1% 2.0% 2.2% 2.0% 3.8%
Tied bank depPOSIts .......ceveerierierie et 1.3% 1.6% 1.9% 2.1% 2.3%
Proportional division of investments according to currencies
Assets in Icelandic kKronur ISK .........ooieiiiiiieieeeeeeeeee e 75% 73% 75% 74% 75%
Assets in foreign CUMmeNCIS ......cc.ueevieiieeiieeieee ettt 25% 27% 25% 26% 25%
Number of active fund members: ........ccocceeeeeiiiiiieceicree s 13,348 13,073 12,757 12,565 12,653
Number of fund members at end of year: ......cccceecvvevcieecceeecieeciee, 87,446 85,856 84,214 82,935 81,672
NUMbEr Of PENSIONEIS: ....oiiiiieeciie ettt e e e 8,094 7,603 7,155 6,767 6,498
Proportional division of pensions:
Retirement PENSIONS ......uuiiiiieiiiiiee et e e e sanees 65.6% 65.5% 65.9% 65.6% 64.3%
Disability PENSIONS .....eeriiiiieiieiieiteee ettt 28.4% 28.1% 27.5% 27.4% 28.3%
SPOUSE PENSIONS .eeuirieiiiieeiieeeiteeeiteesreeesibeeesibeessireesbeeesbeeesnbeeeanneesans 4.9% 5.3% 5.6% 5.9% 6.3%
Child BENETILS ..uviiciieecee e e aee e 1.0% 1.1% 1.0% 1.1% 1.1%
Full position eqUIVAlENTS: .......ccccuieeeiieeeiee e 13.5 13.5 12.4 13.1 10.1
Total contributions (at cONStant Prices) ......eevvveeriieeeiiieeenreeeireeeeie e 7,772,311 7,115,670 6,837,284 6,654,568 6,458,906
Total pensions (at CONStaNTt PriCeS) ....cvievieeercieeeiieeeireeciee e eree e 4,546,837 4,233,845 3,848,373 3,664,214 3,630,988
Total net investment income (at constant prices) *) ......cccccecveeeveeennnen. 18,073,027 9,199,933 6,469,474 11,543,757 8,049,575
Office and administrative costs (at constant prices) 261,555 266,774 244,737 222,088 264,030
Increase (decrease) of net assets (at constant prices) .......ccceeeeeeveeenns 21,036,945 11,811,497 9,348,907 14,581,431 11,565,956
PeNSION DUIAEN ....oiieiieiiieeceeeee e 58.5% 59.5% 56.3% 55.1% 56.2%
Office and administrative costs (total) as a % of contributions .............. 3.4% 3.8% 3.6% 3.3% 4.1%
Net investment income as a % of mean asset position *) ........ccccceveennes 11.5% 5.9% 4.5% 8.4% 6.2%
Office and administrative costs as a % of mean asset position .............. 0.16% 0.18% 0.17% 0.16% 0.20%

*) Financial ratios, investment income and asset position have been recalculated in accordance with new auditing practice. Net real return is
calculated from net investment income less operating costs and other expenses. When calculating net investment income as a percentage of
mean asset position, other expenses have been subtracted from investment income. Constant prices are based on changes in the consumer
price index.

Amounts are in thousands of ISK
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Financial ratios

2015 2014 2013 2012 2011
Voluntary division:
Net real return - Deposit portfolio........cccceeveieeevieeeriie e 2.69% 2.84% 2.84% 2.46% 2.92%
Net real return - Conservative portfolio........ccccevvieeiriieiniieenniee e 7.87% 4.72% 4.29% 4.09% 4.44%
Net real return - Dynamic portfolio.........cceecverveeneenieiieenieciceeese e 8.05% 6.90% 4.09% 6.10% -0.21%
Mean net real return of past 5 years - Deposit portfolio 2.75% 3.43% 4.67% 5.59%
Mean net real return of past 5 years - Conservative portfolio................ 5.07% 6.23% 7.46% 8.30% 8.83%
Mean net real return of past 5 years - Dynamic portfolio...........c.c........ 4.95% 5.31% 6.20% 7.21% 7.05%
Mean net real return of past 10 years - Conservative portfolio.............. 7.71% 8.14% 8.73% 9.12% 9.51%
Mean net real return of past 10 years - Dynamic portfolio..........c......... 7.42% 8.77% 9.34% 9.95% 9.90%
Voluntary division, all portfolios:
Proportional allocation of investments
Listed ownership interests in companies and funds .........cccccceveecveennns 33.2% 44.0% 39.7% 34.2% 16.1%
LISted DONGAS ...vvevieiieiie ettt 62.6% 50.4% 48.4% 46.9% 65.2%
Tied bank deposits 4.2% 5.5% 11.9% 18.9% 18.7%
Proportional division of investments according to currencies
Assets in Icelandic Kronur (ISK) ......cueeeeveeeiiieeesiee e e eseee s 78.3% 77.6% 74.9% 76.9% 80.2%
Assets in fOreign CUrreNnCies .........cccevvriiieiieniiiieccecceeee e 21.7% 22.4% 25.1% 23.1% 19.8%
Net investment income as a % of mean asset position ..........cccceeeveeennns 9.7% 7.3% 8.1% 10.1% 6.9%
Office and administrative costs as a % of mean asset position .............. 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

Amounts are in thousands of ISK
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