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ALMENNT UM STARFSEMI SJODSINS ARID
2012

Arid 2012 var ad mestu leyti hagfellt rekstrarar fyrir Stapa

lifeyrissj60. Gjaldeyrishoft og fataeklegir fjarfestingakostir
settu po afram svip a fjarfestingarumhverfi sj6dsins
og hofdu ahrif a mogulega avoxtun eigna. Valkostum
a fjarmagnsmarkadi fer po fjolgandi og adstaedur hafa
almennt batnad. Sjédurinn hefur lagt aherslu & ad auka
vaegi eigna,sem liklegar eru til ad gefa haerri avoxtun en
rikistryggd skuldabréf til lengri tima litid. Petta mun hafa
i for med sér einhverja aukningu & ahaettu i eignasafni
sjédsins en jafnframt auka likurnar a ad hann geti stadid
vid skuldbindingar sinar i framtidinni, pannig ad ekki purfi
ad koma til skerdingar & réttindum. | pessu efni verdur
ad horfa til langs tima, par sem sveiflur til skemmri tima
geta verid talsverdar.

Aunnin réttindi i Tryggingadeild voru laekkud um 7,5% a
arinu 2012,sem var i annad skiptid sem sjodurinn laekkadi
réttindi eftir bankahrunid 2008. Tryggingafraedileg stada
sjodsins batnadi pvi a arinu, en hun var neikvaed um
4,0% i arslok 2012 samanborid vid 7,5% neikvaeda stodu
i arslok 2011.G60 avoxtun baetti stoduna nokkud, en nyjar
upplysingar um auknar lifslikur vogu par a méti i formi
hakkunar a skuldbindingum.
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Nafnavoxtun Tryggingadeildar sjédsins var 10,1% og
raunavoxtun 5,3%. Séreignardeild sjédsins bydur upp a prju
mismunandi ahaettusom sofn; Safn I,Safn Il og Safn Il og
gekk avoxtun peirra allra vel & arinu.Var nafnavoxtun peirra
8,8%,10,9% og 7,1% og raunavoxtun 4,1%, 6,1% og 2,5%.

Gert er rad fyrir ad afkoma sjodsins a arinu 2013 standi undir
aukningu skuldbindinga. Pad er p6 had markadsadstaedum.
Enn rikir nokkur évissa um akvedna lidi i efnahag sjodsins,
pé dregid hafi ar henni a arinu.

NYTT SKIPURIT

A arinu hélt sjédurinn afram ad vinna ad eflingu innra
skipulags hja sjodnum og frekari adgreiningu einstakra patta
i starfseminni.Akvedid var ad koma upp fjarfestingarraoi,
sem eingongu sinnir fjarfestingum og ahaettustjora sem
eingdngu hefur ahaettustyringu og eftirlit med hondum.
Fjarfestingaradio heyrir undir framkvamdastjora, sem
er b6 ekki medlimur i radinu. Ahaettustjéri er radinn af
stjorn og heyrir beint undir hana. Pad er jafnframt hlutverk
ahaettustjora ad sinna storfum fyrir endurskodunarnefnd sem
fylgist med innra eftirliti,endurskodun og ahaettustyringu
hja sjodnum. Markmid sjédsins med pessum breytingum
er ad uppfylla itrustu kréfur sem gerdar eru til abyrgdar
og adgreiningar starfa, eins og frekast er kostur midad vid
steerd sjodsins. Prir fagmenntadir starfsmenn voru radnir
til sjodsins til ad koma pessu skipulagi a. Petta hefur
vissulega i for med sér aukinn kostnad, til skemmri tima
litid,en pad var mat stjornarinnar ad skipulagsbreyting af
bessu tagi veeri baedi askileg og naudsynleg. Pad byggir
a pvi mati ad sjédurinn hafi nd nad peirri staerd ad geta
stadid undir slikri starfsemi, en einnig er verid ad koma
til mots vid pa gagnryni sem verid hefur a 6ljost skipulag
og abyrgdarsvid innan lifeyrissjoda.Vonast er til ad pessar
breytingar skili sér i skilvirkari og vandadri vinnubrogdum
og betri undirbuningi vid akvardanatokur. Pa hefur petta i
for med sér ad sjodurinn sinnir nu sjalfur ymsum verkefnum,
sem adur var uthyst.
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STADA AGREININGSMALA

Stuttu eftir sidasta arsfund felldi Haestiréttur dom i mali
sjodsins gegn ALMC hf. (adur Straumur-Burdaras), par sem
domi héradsdoms var snuid vid. Krafa sjodsins a hendur
félaginu,sem héradsdomur hafdi talid ad aetti ad komast
ad,var deemd nidur fallin. Urdu petta mikil vonbrigdi fyrir
sjodinn, enda malid allt verid honum erfitt fra upphafi.
Démurinn kom sumpart a dvart, ekki sist sa rokstudningur,
sem Haestiréttur greip til. Baedi var ad Haestiréttur féllst
ekki a ad pau sjonarmid Stapa ad i raun hafi Straumur-
Burdaras aldrei farid i slitamedferd med loglegum haetti,
en ekki sidur hitt ad pott krofu Stapa hafi verid lyst eftir
lok krofulysingarfrests pa aetti pad ekki hafa ahrif, par

sem Straumur-Burdaras for ekki i slit, heldur hélt afram
starfsemi eftir gerd naudarsamnings. Par sem krafa sem
lyst er of seint fellur einvérdungu nidur gagnvart bdinu skv.
logum um gjaldprotaskipti pa var pad skodun stjornar ad
hun aetti ekki ad falla nidur pegar Straumur-Burdaras veeri
ekki lengur bu heldur héldi afram starfsemi. Félagid hafi
ekki ordid gjaldprota. Var pad i samraemi vid nidurstodu
héradsdoms,sem taldi ad gjaldprotalogin pyrftu ad kveda
a um slikt med skyrum haetti, ef krafan zetti ad falla nidur.
Haestiréttur mat pad hins vegar svo ad Straumur-Burdaras
hafi fario i slitamedferd og hafi pa timabundid ordid bu.
Krafan hafi pa fallid nidur og vakni ekki upp aftur pott
félagid geri naudasamninga og haetti par med ad vera bu.
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ALMENNT UM STARFSEMI SJODSINS ARID 2012
- framhald

Petta potti stjorn sjddsins sérkennileg nidurstada par sem
félaginu var ekki slitid,enginn agreiningur var um ad krafan
veeri til stadar og ad eignarréttindi eru sérstaklega varin i
stjornarskra landsins. Pessi nidurstada hafoi po ekki ahrif
a afkomu sj6dsins a arinu 2012 par sem umraedd krafa
hafdi pegar verid ad fullu skrifud nidur. Sjodurinn er nu
ad kanna hvort frekari moguleikar finnist i pessari stodu
til ad baeta eda draga ur pvi tjoni sem hann vard fyrir.

Fjarmalaeftirlitid hélt afram ad kalla stjornarmenn sjodsins
i haefismat a arinu. Matid fer pannig fram ad stjérnarmenn
eru kalladir fyrir sérstaka radgjafanefnd hja eftirlitinu,sem a
grundvelli munnlegra samtala sker ur um hafi viokomandi
stjérnarmanns. Eftirlitid hefur sett nidur moguleg efnisatridi
sem tekin eru fyrir i pessum samtélum, en ekki hefur verid
skilgreint hver lagmarkspekking stjornarmanns a ad vera.
Po virdist fyrst og fremst Litio til pekkingar i l6gfradi og
endurskodun, en ekki til pess ad fjolbreytt og mismunandi
pekking og reynsla stjérnarmanna sé hagfelldust fyrir
stjorn lifeyrissjods. Pa er skodun nefndarinnar a pvi hvort
stjornarmadur hafi naegjanlega pekkingu a tilteknum paetti
huglaegt mat nefndarmanna, sem stjérnarmadurinn hefur
enga moguleika a ad sannreyna. Ljost er ad stjérnarménnum
hefur likad misvel vid pessa adferdafraedi. Jafnframt eru
skiptar skodanir um mikilvaegi peirra patta sem spurt er
at i med tilliti til reksturs Llifeyrissjoda. Prir stjornarmenn
hja sjédnum hafa ekki viljad una vid petta fyrirkomulag
og hafa vikid ar stjorn sjodsins pess vegna. Einn pessara
adila gaf po kost a sér sem varamadur ad 6sk Samtaka
atvinnulifsins. Pratt fyrir ad adeins vaeri um varamann ad

reeda akvad Fjarmalaeftirlitid ad vikja vidkomandi fra,
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par sem hann hafi ekki stadist hafismat pegar hann var
adalmaour. Petta var gert pratt fyrir ad engir varamenn
hafi verid teknir i haefismat. Allt petta mal hlytur ad vekja
upp vangaveltur um moguleika sjodfélaga til ad geeta
hagsmuna sinna med patttoku i stjorn sjodsins. Mikilvaegt
er ad bakhjarlar sjodsins taki petta til umraedu og mati
stefnu um med hvada heetti buid skuli um pessi mal.
Ella kann ad verda erfitt ad manna stjornir lifeyrissjoda
i framtidinni.

Auk ofangreindra atrida akvad Fjarmalaeftirlitio ad krefja
sjodinn sérstaklega um vidbotareftirlitsgjald vegna haefis-
mats stjornarmanna, par sem hun faeli i sér sértaeka eftirlits-
adgerd. Sjodurinn taldi & hinn béginn ad hér vari um
almenna eftirlitsadgerd ad reda sem ekki vaeri heimilt
ad innheimta sérstaklega gjald fyrir og sendi eftirlitinu
roékstudning pess efnis. Par var m.a. tiltekid ad mat
a haefi stjérnarmanna er eitt af fostum verkefnum
stofnunarinnar og beinist ad hopi eftirlitsskyldra adila.
Vidbotareftirlitsgjald sé einungis heimilt ad innheimta
vegna verulegs viobotarkostnadar sem hljétist af eftirliti
med einstokum adila, sem ekki vaeri raunin i pessu tilfelli.
Adgerdin veeri pannig almenn en ekki sértaek. Innheimta
viobotareftirltisgjalds vaeri pvi ekki i samraemi vid log.
Eftirlitio hafnadi rokum sjodsins og akvad stjorn hans pa ad
lata reyna a pennan agreining fyrir démstolum i samraemi
vid 16g um eftirlit med fjarmalastarfsemi. Pann 25. mars
2013 felldi Héradsdodmur Reykjavikur dom pess efnis ad
fallist var a sjénarmio sjodsins ad ekki sé lagastod fyrir
innheimtunni. Var alagt vidbdtareftirlitsgjald fellt nidur,
auk pess sem sjédnum var demdur malskostnadur. Hér
er um héradsdom ad raeda og hefur Fjarmalaeftirlitid
brja manudi til ad akveda hvort honum verdur afryjad
til Haestaréttar.

A sidasta ari héfdadi sjédurinn mal & hendur Fjarmala-
eftirlitinu vegna agreinings um heimildir eftirlitsins til
vettvangskannana hja pjonustuadilum sem eiga vidskipti
vio eftirlitsskylda adila og réttarahrif leidbeinandi tilmaela.
Vegna frestana a malinu hefur domur ekki fallid i pvi
mali enn.
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Sérstakur skattur var lagdur a lifeyrissjodina a arinu 2011
sem nam 0,0814% af hreinni eign til ad standa undir
sérstakri vaxtanidurgreidslu rikisins til skuldugra heimila.
Toldu sjédirnir ad jafnframt hafi verid samkomulag um ad
bessi skattur yrdi endurgreiddur ef sjodirnir taekju patt i
gjaldeyrisutbodum i samraemi vid sérstakt samkomulag
um pad efni. Sjédirnir telja sig hafa stadid vid sinn patt
samkomulagsins. Stjornvold eru pé ekki a sama mali og
hafa ekki endurgreitt skattinn. Alpydusamband islands
hefur ni hoféad mal a hendur stjérnvoldum vegna pessa,
enda ljést ad skattlagning af pessu tagi bitnar eingdngu
4 almennu sjédunum, en ekki peim sem bua vid abyrgd
launagreidanda, eins og opinberu sjodirnir gera.

Lifeyrissjéadir attu i vioraedum vid Glitni vegna uppgjors
a afleidusamningum, sem gerdir voru vid bankann fyrir
hrun. Almennt samkomulag nadist milli Glitnis og flestra
sjédanna. Stapi var ekki adili ad pvi samkomulagi par
sem adstaedur sjodsins eru nokkud adrar en flestra peirra
sjoda sem adild attu ad samkomulaginu. Munurinn felst
fyrst og fremst i miklum kréfum sjodsins a hendur Glitni,
sem sjodnum potti ekki tekid tillit til i samningnum.
Sjodurinn atti i framhaldinu vidradur vido bankann um
aodra utfaerslu a samningi sem myndi gefa sjé6dnum sam-
baerilega nidurstodu ad nuvirdi og hinir sjodirnir fengu
ar almenna samningnum. Pessar vidradur leiddu ekki til
samkomulags og stefndi Glitnir sjodnum i kjolfarid, pannig
ad ljést er ad domstdlar munu utklja petta agreinings-
mal. Pa hefur Kaupping stefnt sjo6dnum vegna uppgjors a
einum afleidusamningi. Par er um laga fjarhao ad reda.
Stefnan kom sjodnum i opna skjoldu par sem Kaupping
hafdi aldrei haft samband vid sjodinn og ekki beint
neinni krofu ad honum fra pvi Kaupping var tekid yfir af
skilanefnd i oktober 2008 og engar vidraedur hofou att
sér stad milli adila.

Sjédurinn gekk fra uppgjori afleidusamninga vid Landsbanka
[slands & arinu 2011. Utaf st6d p6 agreiningur um skulda-
jofnun vegna eins skuldabréfs,sem akvedid var ad leggja
fyrir domstéla. Domur hefur ekki enn fallid i pvi mali.

VIRK STARFSENDURH/EFINGARSJODUR

Lifeyrissjodir hofu a arinu ad greida hluta idgjalds til
VIRK Starfsendurhaefingarsjéds i samraemi vid log um
atvinnutengda endurhafingu. Um er ad raeda fjarhaed
sem nemur um 7% af peim fjarmunum, sem atladir eru
til greidslu ororkulifeyris. Jafnframt hefur verid sett inn
i lifeyrissjodalogin ad pessar greidslur Ut ur sjodnum,
sem ekki nytast til greidslu lifeyris, skuli ekki hafa ahrif a
tryggingafraedilegar athuganir fram til 2015.P6 pad liggi
ekki fyrir med beinum haetti, pa virdist gengid ut fra pvi
ad sjoofélagar fai réttindaavinnslu fyrir allt idgjaldio, po
hluti pess verdi ekki eftir hja sj6dnum. Einnig virdist gert
rad fyrir pvi ad hin atvinnutengda starfsendurhaefing muni
spara sjédunum utgjold i 6rorkulifeyri i framtidinni og pvi
sé réttleetanlegt ad framkvaema petta med pessum haetti.
Ekki er p6 a visan ad roa i pvi efni og edlilegra ad slikt komi
fram i reynslutélum, fremur en stjornvaldsakvordunum. Pvi
er mikilvaegt ad métud sé stefna fyrr en seinna um hvada
ahrif pessar greidslur eiga ad hafa a réttindauppbyggingu
og tryggingafradilegar Uttektir sjodanna. Pa er edlilegt
ad bent sé 4 aod pott lifeyrissjodirnir greidi pridjunginn
af pvi sem greitt er til VIRK starfsendurhaefingar hafa
peir engin ahrif & hvernig peim fjarmunum er radstafad.
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ALMENNT UM STARFSEMI SJODSINS ARID 2012
- framhald

NYTT RETTINDAKERFI

A arinu 2012 var afram unnid ad hugmyndum um nytt
réttindakerfi i samraemi vid kynningu a pvi efni sem var a
sidasta arsfundi sjodsins. Verkefnid hefur reynst floknara
og tekid lengri tima en radgert var og er ekki komid a pad
stig ad haegt sé ad kynna tillogu ad nyju kerfi a arsfundi
sjodsins 2013 eins og radgert var. Vinna vio verkefnid
heldur p6 afram og er vonast til ad tillégur liti dagsins
Ljos sidar a arinu 2013.

AHATTA 0G AVOXTUN

A sidustu arum hefur mikil ahersla verio (6gd & ahaettu-
styringu. Dregid hefur verid Ur ahaettu i eignaséfnum
lifeyrissjéda med auknu hlutfalli rikistryggdra eigna og
skammtimaeigna og hefur eignasafn Stapa lifeyrissjods
sjaldan verid jafn ahaettulitio og pad er nu. Gallinn
vio slika eignasamsetningu er hins vegar sa aod litilli
ahzettu fylgir jafnan hofleg avoxtun. NuU er svo komid
ad vaxtastig i landinu er pad lagt ad avoxtunarkrafa
rikistryggdra skuldabréfa naegir ekki til ad standa undir
vexti skuldbindinga, p.e. peirri avoxtun sem naudsynleg
er til ad standa undir haekkun a lifeyri i samraemi vid pad
sem gert er rad fyrir i Ldgum um Llifeyrissj6di. Af pessu
leidir ad vid nuverandi adstaedur er ein helsta ahaetta
sj6dsins ad na ekki ad ekki ad avaxta sjodinn i takt vid
hakkandi lifeyrisloford. Pannig er of litil fjarhagsleg ahaetta
i eignasafni farin ad valda aukinni haettu a ad sjédurinn
nai ekki markmidum sinum og purfi pvi ad skerda Llifeyri i
framtidinni. Eina leidin til ad bregdast vid pessari stodu er
a0 auka vaegi ahattusamari eigna i eignasafninu, einkum

hlutabréfa, til ad baeta vaenta avoxtun til lengri tima Litid.
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Petta kann po6 ad vera erfidara en i fljotu bragdi virdist
vid nuverandi adstaedur gjaldeyrishafta og fabreyttra
fjarfestingakosta, ekki sist & hlutabréfamarkadi. Pegar
ahaetta er aukin er mikilvaegt ad pad sé gert med mark-
vissum haetti og aheaettudreifingu ad leidarljosi, p.e. i fjol-
breyttu safni avéxtunarkosta. islenskir Lifeyrissjodir urdu fyrir
verulegu tjéni vid hrun bankakerfisins & fslandi 2008. 1 kjLfar
bess hofst mikil umraeda um avoxtun og ahattustyringu
sjodanna.Voru peir medal annars gagnryndir fyrir ad taka of
storar stodur i einstaka hlutafélogum a hlutabréfamarkadi,
sem baedi var punnur ad vidskiptamagni og takmarkadur i
fjolda valkosta,sem auk pess voru mjog tengdir innbyradis.
Petta gerdi pad ad verkum ad margir sjodanna gatu ekki
losad sig ut ur pessum fjarfestingum pegar halladi undan
feeti. Var talid mikilveegt ad sjédirnir leerdu af pessum
mistokum. NU er stadan su ad markadurinn er jafnvel enn
bynnri og kostir enn fabreyttari en fyrir hrun. Pratt fyrir
pad virdast margir sjodir tilbunir til ad taka mjog storar
stodur i einstaka félogum, sem Ljost er ad geta haft mikil
ahrif a afkomu og erfitt verdur ad losa um ef svo ber undir.
Amedan frambod af hlutabréfum er takmarkad og eftirspurn
mikil munu slikar stodur, an alls vafa, skila godri avoxtun.
Ahzettan er engu ad sidur veruleg og mdguleikarnir til ad
verjast oheillavaenlegri proun takmarkadir. Fyrir lifeyrissjo,
sem ber ad hugsa til langs tima, en parf engu ad sidur ad
pola mat og samanburd a hverju ari, er petta erfid stada.
A hann ad taka patt vegna pess ad eftirspurnin er mikil,
til ad vera ekki ,lakari en hinir® eda & hann einungis ad
fjarfesta fyrir fjarhadir sem hann telur edlilega hlutdeild
i hverju félagi ut fra ahaettudreifingarsjonarmioum m.a.
vegna litils seljanleika? Freistingar af pessu tagi verda
til stadar svo lengi sem arangur sjédanna vid avoxtun
er ekki veginn med tilliti til ahaettu. Samanburdur sem
Fjarmalaeftirlitio birtir er ekki ahaettumetinn. Peim sem
skila bestri avoxtun er hampad mest an tillits til ahaettu
a medan ahaettutakan skilar godri avoxtun.
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FABROTNIR FJARFESTINGARKOSTIR

Po islenskur fjarmalamarkadur sé 6dum ad na sér eftir
bankahrunid 2008 eru fjarfestingarkostir enn fabrotnir.
Fyrst eftir hruniod fér stor hluti pess sparnadar sem vard til
i lifeyrissjodakerfinu i ad fjarmagna hallarekstur rikis og
sveitarfélaga.Verulega hefur dregid ur peim hallarekstri og
borf pessara adila fyrir lansfé hefur ad sama skapi minnkad.
Atvinnulifid er & hinn bdginn enn verulega skuldsett og
borfin baedi fyrir eigid fé og langtimafjarmognun er veruleg.
Pessi stada dregur ur getu og vilja fyrirtaekja til fjarfestinga
og hefur neikvaed ahrif & hagvoxt. Pa er einnig mikil porf
fyrir langtimafjarmognun a fasteignamarkadi, ekki sist
fyrir atvinnuhusnadi. Pvi vaeri edlilegt ad fjarfestingar
lifeyrissjodanna beindust i pessar attir. Moguleikar sjodanna
til ad taka patt i pessum verkefnum eru po6 takmarkadir.
[ flestum tilfellum er um ad raeda kosti sem ekki eru skradir
a markadi og heimildir sjodanna til fjarfestinga i 6skradum
verdbréfum eru takmarkadar. Peir geta fyrst og fremst fjar-
fest i bréfum skradra hlutafélaga,en pau félog purfa ekki a
nyju fjarmagni ad halda. Slikar fjarfestingar snuast pvi fyrst
og fremst um ad kaupa ut fyrri eigendur, ekki sist bankana.
A hinn béginn eru fjarfestingar i éskradum félégum, par
sem fjarvontun er, liklegri til ad hvetja til fjarfestingar, efla
atvinnulif,auka hagvoxt og gefa goda avoxtun.Vid pessar
adstaedur hafa sjédirnir og bakhjarlar peirra talid mikilvaegt
ad auka heimildir sjodanna til slikra fjarfestinga. Petta hefur
matt andstodu, ekki sist fra Fjarmalaeftirlitinu, sem virdist
telja ad skradar fjarfestingar séu almennt ahattuminni en
oskradar. Petta er po ekki i samraemi vid reynslu, par sem top
sjodanna hafa fyrst og fremst verid i skradum fjarfestingum.
Pad er vissulega rétt ad upplysingagjof etti ad 6llu j6fnu
ad vera betri um skradar eignir en dskradar og seljanleiki
betri. A méti kemur ad verdlagning & skrada markadnum
er miklu liklegri til ad fara ar bondunum, sem getur gert
skrada markadinn mun ahaettusamari en pann 6skrada.
Pa er rétt ad hafa pad i huga ad islenska lifeyrissjoda-
kerfid er tiltolulega ungt og med jakvaett sjédstreymi.
Ahersla 4 lausafjar- eda seljanleikaahzettu, med tilheyrandi
skammtimasjonarmidum,er pvi ekki endilega heppilegasta

ahaettustyringin fyrir sjédina vid nuverandi adstaedur.

Fremur atti ad leggja aherslu a ahaettudreifingu med
fiolbreyttara vali fjarfestingarkosta. Pad hefur synt sig ad
storar stodur i skradum hlutafélogum a prongum heima-
markadi hafa litinn seljanleika pegar a reynir. Ad pvinga
sj6dina til ad taka verulega markadsahaettu sem peir geta
att erfitt med ad losa sig ur er varasamt og i raun liklegt til
ad vera ahaettusamara en ad heimila auknar fjarfestingar
i 6skradum eignum, par sem hver og ein stada er minni.

VERDBOLGA OG VERDTRYGGD LANSKJOR

Mikid hefur verid fjallad um verdtryggingu & islandi &
undanfornum misserum. Af peirri umraedu ma helst tla
a0 verdtrygging sé roét alls vanda i landinu og pvi sé
mikilvaegt ad vinna ad afnami hennar. Skodanakannanir
syna ad almenningur vill ekki verdtryggingu, sem er skiljan-
legt i j6si langvarandi neikvaedrar umraedu. Pessi umrada
virdist oft vera a villigotum. Verdtrygging er hvorki vandi
né lausn, heldur miklu fremur verkfaeri til ad na fram
markmidum, eins og til ad mynda ad byggja upp sparnad
vid vidvarandi verobdlgu. Sem taeknileg urlausn hefur verd-
trygging badi kosti og galla. Kostir verdtryggingar eru
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ALMENNT UM STARFSEMI SJODSINS ARID 2012
- framhald

einkum peir ad lanveitandi treystir sér til ad lana til langs
tima pratt fyrir liklega verdbdlgu og greidslubyrdi lansins
er jafnad yfir lanstimann, pannig ad storar sveiflur eins og
verdbolguskot hafa lagmarksahrif a greidslubyrdi. Gallarnir
eru einkum peir ad lantaki er liklegri til ad skuldsetja sig
meira en ella (vegna dreifingar a greidslubyrdi) og ad
i henni er folgin akvedin ,sjalfvirkni“ sem er 6heppileg

m.t.t. til efnahagsstjérnunar pegar sveiflur eru miklar.

Einnig hefur pad synt sig ad miklar haekkanir, sem ryra
eigio fé i husnaedi,draga ur greidsluvilja og valda oseetti
i samfélaginu. Morg islensk heimili toku ha lan fyrir hrun
og voru pvi verulega skuldsett adur en fjarmalakreppan
a [slandi skall . Fjarmalakreppan jok & vandann sem i
flestum tilfellum var of mikil lantaka, fremur en 6hagstae0d
lanakjor. Engu ad sidur er dhagstaeedum lanakjorum, einkum
verdtryggdum lanskjérum kennt um. Pott petta mat standist
ekki raunverulega skodun virdist sem almenningur telji
hana rot vandans. Af peim sokum er almennur politiskur
vilji til ad breyta lanskjorum i landinu ar verdtryggdum i
6verdtryggd. [ pvi sambandi er mikilvaegt ad hafa i huga
ad verdtrygging hefur verid almenn & Islandi og tekiod
til fjolmargra patta i pjodlifinu p.m.t. lifeyris. Ef banna a
verdtryggingu fjarskuldbindinga, parf einnig ad huga ad
verdtryggingu annarra greidslna. | tilviki lifeyrisgreidslna
vaeri ein lausn ad skilyrda verdtryggingu lifeyris vid avoxtun.
Pannig vaeri einungis greiddur verdtryggdur lifeyrir pegar
avoxtun er naegjanleg til ad standa undir pannig greidslum.
Eins og reglur eru i dag, ber alltaf ad greida verdtryggdan
Lifeyri. Ef avoxtun er ekki nagjanleg, skal pratt fyrir pad
hakka Lifeyri, sem nemur verdlagsbreytingum, og sidan
laekka (skeroda) til ad na jafnvaegi. Petta er ekki skynsamlegt
fyrirkomulag.
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Ljost er ad verdtryggingu verdur ekki vidhaldio, ef ekki

er almennur vilji til pess. Mikilvaegt er p6 ad hafa i huga
ad vandinn er mikil verobolga, fremur en verdtryggd lans-
kjor. Afnam verdtryggingar mun ekki leysa pann vanda
og overodtryggd kjor kunna ad reynast erfidari fyrir greio-
endur en verdtryggo kjor. Pott erfitt sé ad bda vid verdtryggd
lan pegar verdlagshaekkanir eru miklar ma ekki gleyma
bvi ad pad er fyrst og fremst verdtryggingu ad pakka ad
bad tékst ad byggja upp langtima sparnad a islandi. bessi
sparnadur var forsenda pess ad haegt var ad lana til langs
tima og par med ad koma upp vidunandi ibudarhisnaedi
fyrir almenning i landinu. Pvi parf ad lita baedi til kosta
og galla pegar leitad er bestu lausna vid fjarmognun
ibudarhusnaedis.
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ATBURDIR FRAARSLOKUM 2012 OG HELSTU
OVISSUPATTIR | REKSTRI

Talsverd dvissa rikir um mat a nokkrum lidum i arsreikningi
sj6dsins, eins og tiltekiod er i skyringum med reikningnum.
A pad vid um mat & afleidusamningum og skuldabréfum
sem tengjast adilum i slitamedferd, auk mogulegra ahrifa
skuldajofnunar ef og pegar til uppgjors kemur. Mat a
pessum lidum er med sama hzetti og i arsreikningi sidasta
ars. Agreiningur um pessi efni eru nu fyrir démstélum
og er vonast eftir ddmsnidurstodum a arinu 2013. Veroi
nidurstadan frabrugdin mati sjodsins getur pad haft ahrif
a hreina eign sjodsins til greidslu lifeyris og a trygginga-
freedilega stodu.

Gjaldeyrishoft, fabreyttur markadur med skrad verdbréf og
takmarkandi regluverk sem sjodurinn byr vid, gerir pad ad
verkum ad fjarfestingakostir sjodsins eru takmarkadir. Vio
baer adstaedur kann ad vera erfitt ad finna fjarfestingakosti
sem liklegir eru til ad standa undir vexti skuldbindinga i
framtidinni um leid og gaett er edlilegra sjénarmida um
ahattudreifingu.

[ arslok 2012 var 26% af bokfaerdum eignum sjédsins i
erlendum gjaldmidlum. Ekki er mégulegt ad verja pessa
stodu fyrir sveiflum a gengi islensku krénunnar a8 medan
gjaldeyrishoft eru vid Lydi. Pessi opna stada hefur pvi
ahaettu i for med sér. Pad er mat sjodsins ad pessi ahaetta
sé réttleetanleg a medan gjaldeyrishoft eru vid lydi, enda
baeta erlendar eignir mjog ahaettudreifingu i eignasafni hans.

Miklar umraedur hafa verid um framtid islenska lifeyrissjoda-
kerfisins og naudsynlegar breytingar a fjarmalakerfinu hér
a landi a vettvangi islenskra stjornmala undanfarid. Verdur
bvi ad tla ad politisk ahaetta sé talsverd, eins og sakir
standa, sem geeti pytt breytingar og jafnvel skerdingar a
réttindum sjéofélaga i islenskum Llifeyrissjodum.

Pad sem af er arinu 2013 hefur afkoma einstakra safna
sjé0dsins verid jakvaed eins og sést a mynd 1 en hinsvegar
hefur tryggingafraedileg stada sjédsins versnad litillega
(mynd 2).

MYND 1. AFKOMA SAFNA SJODSINS FYRSTU PRIA MANUDI
ARSINS 2013

M Tryggingadeild M safn 1 M samn 11 M safn 11l

4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
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1,0%
0,5%
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-0,5%
-1,0%

- = "0

Jan 2013 Feb 2013 Mars 2013

MYND 2. MANADARLEG TRYGGINGAFRADILEG STADA
TRYGGINGADEILDAR FYRSTU PRJA MANUDI ARSINS 2013

Des 2012 Jan 2013 Feb 2013 Mars 2013
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MYND 3.1DGJOLD TRYGGINGADEILDAR A VERDLAGI HVERS ARS/

ARSINS 2012

M A verdlagi hvers ars
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MYND 4. 15 STARSTU LAUNAGREIDENDUR A ARINU 2012

Akureyrarkaupstadur
Sildarvinnslan hf.

Alcoa Fjardaal sf.
Rikissjodur Islands
Skinney-Pinganes hf.
FISK-Seafood ehf.

Eskja hf.
Vinnumalastofnun
Lodnuvinnslan hf.

HB Grandi hf.
Utgerdarfélag Akureyringa ehf.
Eimskip [sland ehf.
Nordlenska matbordid ehf.
Sambherji hf.

Launafl ehf.
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IDGJOLD

Alls greiddu 18.505 sjodfélagar idgjold til Tryggingadeildar
sjédsins a arinu 2012. Fjoldi virkra sjodfélaga sem greiddi
idgjold i manudi hverjum var 12.565. 18gjold arsins an
tillits til framlags rikisins til jofnunar ororkubyrdi, namu
5.913 milljénum kr. og haekkudu um 7,3% fra fyrra ari.
Préun idgjalda Tryggingadeildar undanfarin sex ar ma
sja a mynd 3 badi a verdlagi hvers ars svo og a verdlagi
arsins 2012 midad vid breytingar a launavisitolu.

Likt og undanfarin ar er Akureyrarkaupstadur staersti
launagreidandi til sjodsins med rétt um 300 milljonir

krona i idgjaldagreidslur a arinu. Alls greiddu 2.609
launagreidendur idgjold til sjodsins & arinu 2012. bar af
greiddu 15 staerstu launagreidendurnir sem svarar til 37% af
idgjoldum. Amynd 4 ma sja 15 staerstu launagreidendurna
4 arinu 2012
300
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MYND 5. IDGJALDAGREIDENDUR 2012 SKIPTAKYN OG ALDUR
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MYND 6.LIFEYRIR TRYGGINGADEILDAR A VERDLAGI HVERS
ARS/ARSINS 2012

M A verslagi hvers ars
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Medalaldur greidenda til sjodsins haekkar litillega fra fyrra
ari og er tep 37 ar. Steersti aldurshépurinn er likt og a
lionum arum félk milli 21-30 ara pratt fyrir ad litilshattar
faekkun hafi ordio a milli ara i peim hépi. Amynd 5 ma sja
idgjaldagreidendur arsins skipt eftir aldri og kyni.

LIFEYRISGREIDSLUR

Lifeyrisgreidslur Tryggingadeildar namu alls 3.241 milljon
kréna og haekkudu um 5,1% fra fyrra ari. A arinu fékk
sjéourinn greiddar 316 milljénir kréna fra rikinu vegna
jofnunar a ororkubyrdi milli lifeyrissjoda og haekkadi
framlagid um 13% fra fyrra ari. Framlagid jafngildir um
34% af greiddum ororkulifeyri fra sjodnum. Lifeyrisbyroi
sjodsins sem hlutfall af idgjoldum var 55,1% samanborid viod
56,2% a arinu 2011. Préun lifeyrisgreidslna undanfarin sex
arma sja a mynd 6 baedi a verdlagi hvers ars og a verdlagi
arsins 2012 midad vid breytingar a visitolu neysluverds.

A arinu hofu 468 sjoofélagar toku ellilifeyris, 252 einstakl-
ingar fengu urskurdadan ororkulifeyri, 99 makalifeyri og 67
barnalifeyri. Pa fengu 214 einstaklingar eingreidslu lifeyris
bar sem um litil réttindi var ad rada. Fjoldi lifeyrispega i
lok ars 2012 var 6.972 og hafdi peim fjolgad um 410 fra
fyrra ari eda um 6,2%. Fjolgun lifeyrispega, ar fra ari, fra
arinu 2007 ma sja @ mynd 7.

MYND 7. FJOLDI LIFEYRISPEGA TRYGGINGADEILDAR
fioldi
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MYND 8. SAMANBURDUR A SAMSETNINGU SJODS OG VIDMIDS |
ARSLOK 2012

~ Stapi arslok 2012 Vidmidunarvisitala 2012

— 67,7%

Innlend skuldabréf 680%

HEILDAREIGNIR
i o L Erlend skuldabréf . 134%
Heildareignir Stapa lifeyrissjéds i arslok 2012, metnar 140%

a markadsvirdi, namu rdmum 137 ma. kr. samanborid Adrar erlendar NN 54%

vid 124 ma. kr. i arslok 2011. Likt og undanfarin ar var fjarfestingar 60%
steersti eignaflokkurinn innlend rikisskuldabréf sem namu o
Erlend skuldabréf 40%

77 ma. kr. i arslok 2012 sem samsvarar ramum 56% af

. 7%
50%

eignum sjodsins. Naest steersti eignaflokkurinn var erlend Trikane] SuleEDE

hlutabréf sem namu rumum 18 ma. kr. sem samsvarar 13%
af heildareignum. Adrir eignaflokkar h6fou minna vaegi Skammtimabréf r 38%

. - 30%
eins og fram kemur i toflu 1.

Eignir i rikisskuldabréfum jukust um teepa 7 ma.kr.a arinu TAFLA 2. MUNUR A MARKABS- 0G BOKHALDSAVOXTUN
en hlutfall eignaflokksins af heildareignum minnkadi pé (NAFNAVOXTUN)

litillega a arinu. Hlutfall innlendra hlutabréfa hefur smam ISRVt 2012 2011
saman farid vaxandi og nemur nu 4,7% af heildareignum o ] o .

sj6dsins samanborid vid 3,2% arid a undan. Nanari sundur- Avoxtun & markaosviroi 8,9% 6.7%
lidun a breytingum eignaflokka a arinu 2012 er ad finna Mismunur vegna kaupavoxtunar 1,1% (1,1%)
i umfjollun um eignaflokka sidar i arskyrslunni.

9 y Rekstrar- og fjarmagnsgjold (0,1%) (0,2%)
Mynd 8 synir eignasamsetningu Stapa samanborid vid Sl 0.0% (04%)
samsetningu vidmidunarvisitolu sjodsins. Eins og fram
kemur & myndinni eru dveruleg fravik fra viomioi sjodsins ~ Adrir lidir 0,1% 0,2%
0g eignasamsetningu i arslok 2012. A< Sisfing 10.0% 599

TAFLA 1. EIGNIR [ ARSLOK 2011 OG 2012 [ MA.KR. (MARKADSVIRDI)

Eignaflokkur Eignir i arslok 2012 Hlutfall arslok 2012 Eignir arslok 2011 Hlutfall arslok 2011
Rikisskuldabréf 77,0 56,2% 70,5 56,8%
Erlend hlutabréf 18,3 13,3% 16,1 13,0%
Onnur markadsskuldabréf 11,9 8,7% 12,8 10,3%
Adrar erlendar fjarfestingar 74 5,4% 6,1 4,9%
Erlend skuldabréf 6,8 5,0% 6,1 4,9%
Innlend hlutabréf 6,4 4,7% 4,0 3,2%
Skammtimabréf 5,3 3,9% 4.6 3,7%
Vedskuldabréf 4,0 2,8% 4,0 3,2%
Samtals 1371 100,0% 124,2 100,0%
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MYND 9. SAMANBURDUR A ARLEGRI AVOXTUN FRA ARINU 2003 (BOKFART VIRDI)

e Raunavoxtun Nafnavoxtun
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MYND 10. RAUNAVOXTUN A ARSGRUNNI (BOKFART VIRDI)

B Raunavoxtun 3,5% vidmio

sl.20 ar

2012 sl.5 ar sl. 10 ar sl. 15 ar

AVOXTUN STAPA

Nafnavoxtun Stapa arid 2012 nam 10,1% samanborid
vio 5,2% arid 4 undan. Raunavoxtun a sama timabili nam
5,3% samanborid vid 0,0% arid 2012. Afkoman, meeld
sem raunavoxtun, er su besta fra arinu 2006 eins og fram
kemur a mynd 9.

Sé horft til lengra timabils, likt og edlilegt er i tilviki lifeyris-
sj0ds,kemur i ljos ad 5 ara raunavoxtun Stapa er neikvaed
um 2,5% en par geetir ahrifa efnahagsafallsins haustid
2008. Raunavoxtun s.l.20 ar nemur 4,5% sem er toluvert
yfir 3,5% reiknireglu sj6dsins (mynd 10).

2008 2009

-13,9%
2010 2011 2012

MYND 11. NAFNAVOXTUN 0G AVOXTUNARFRAMLAG 2012
(MARKADSAVOXTUN)

Avoxtunar-

Nafnavoxtun framlag

Rikisskuldabréf 40%

Onnur markads-

0.8%
skuldabréf

Vedskuldabréf 03%

Innlend hlutabréf 16,8% 0,6%

Erlend skuldabreéf 16,1% 0,7%

Erlend hlutabréf 16,4% 21%

Adrar erlendar

fjarfestingar 0,3%

Skammtimabréf 01%

Vid styringu a eignum sjédsins er avallt midad vid markads-
virdi eigna i stad bokfzerds virdis sem notad er i arsuppgjori,
en par eru skuldabréf metin a kaupavoxtunarkrofu. Tafla
2 synir samanburd a pessu tvennu arin 2011 og 2012.

A arinu haekkudu innlend hlutabréf mest (16,8%) en baeoi
erlend hlutabréf (16,4%) og erlend skuldabréf (16,1%)
skiludu gddri avoxtun. Mestu framlagi til avoxtunar
skiludu po islensk rikisskuldabréf (4,0%) enda nemur
vaegi peirra i eignasafni sjédsins um 56% i arslok. Erlend
hlutabréf skiludu 2,1% avoxtunarframlagi en staersti hluti
bess eignaflokks er fjarfestur i erlendum framtakssjodum.
Amynd 11 ma sja nafnavéxtun eignaflokka & arinu 2012
sem og framlag peirra til avoxtunar Stapa arid 2012, en
allir eignaflokkar skiludu jakvaedu framlagi a arinu.
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TAFLA 3.HELSTU HAGVISAR ARIN 2011 OG 2012}

Ario i tolum 2012 2011
Ymsir hagvisar;

Hagvoxtur 1,9% 2,9%
Arsverdbolga (i arslok) 42% 5,3%
Styrivextir (i arslok) 6,0% 4,8%
Gengisvisitala (breyting innan ars) 72% 4,4%
Atvinnuleysi (% af mannafla i arslok) 5,8% 74%
Kaupmattur radstofunartekna

(br. milli arsmedaltala) 1,8% 5,3%
Vidskiptajofnudur (% af landsframleidslu) -4,6% -6,2%
Vidskiptajofnudur an innlansstofn.

i slitamedferd og Actavis 3,9% 3,4%
Skrdd verdbreéf (ma.kr.);

Markadsvirdi skradra skuldabréfa 1.866 1.827
Velta skradra skuldabréfa 2.324 2.602
Markadsvirdi skradra hlutabréfa 366 254
Velta skradra hlutabréfa 88 60

INNLENDIR MARKADIR

PROUN HELSTU HAGVISA

Arid 2012 einkenndist af &framhaldandi brothaettum bata
i efnahagsmalum 4 Islandi eins og sja ma & samanburdi
helstu hagvisa aranna 2011 og 2012 i téflu 3. Uttektir &
séreignarsparnadi og endurgreidslur 6loglegra gengislana
héldu afram ad knyja einkaneyslu og fjarfesting hélt
afram ad vaxa fra sogulega lagum gildum. Hins vegar hélt
innflutningur afram ad vaxa umfram utflutning sem hafdi
neikvaed ahrif a hagvoxt arsins,sem maldist nokkud undir
spam markadsadila eda 1,9%.

[ kjolfar veikingar islensku krénunnar og versnandi verd-
bélguhorfa haekkadi Sedlabanki islands styrivexti sina i
fjorgang a arinu, samtals um 1,25% og stodu styrivextir i
6,0% i arslok 2012. bratt fyrir adhaldsadgerdir Sedlabankans
meeldist verdbolgan aldrei innan vikmarka hans (1-4%)
a arinu og nam arsverdbolga i arslok 4,2%. Atvinnuleysi
hélt afram ad leekka en i arslok voru 5,8% vinnufaerra
manna an atvinnu.

ARSSKYRSLA
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Toluverd aukning vard a arinu a markadsvirdi skradra hluta-
bréfa, en a timabilinu sem jokst Ur 254 mdé.kr. i 366 ma.kr.
Velta med skrad hlutabréf jokst i svipudum takti. Markads-
verOmaeti skradra skuldabréfa jokst adeins um 2% milli
ara, i 1.866 ma.kr. a sama timabili og velta peirra drdst
saman um tep 11%.

INNLEND HLUTABREF

Uppbygging islenska hlutabréfamarkadarins hélt afram
a arinu, en hann purrkadist naerfellt Ut eftir bankahrunid.
Pannig jokst velta med hlutabréf i islensku hlutabréfa-
visitélunni (OMXI6) um 47% a arinu 2012 fra fyrra ari. Petta
ber vott um aukinn ahuga stofnanafjarfesta a skradum hluta-
bréfum en sa ahugi er ekki sist afleiding af prongum laga-
ramma um fjarfestingar lifeyrissjodanna,auk gjaldeyrishafta.

Hlutabréf priggja félaga voru tekin til vidskipta i Kaup-
héll Islands & arinu. Fasteignafélagid Reginn var skrad
& markad i byrjun juli, Eimskipafélag islands um midjan
névember og Fjarskipti, médurfélag Vodafone & fslandi,um
midjan desember.

Samhlida auknum vidskiptum i pessum eignaflokki fylgdi
talsverd verdhaekkun. slenska hlutabréfavisitalan haekkadi
um 18% a arinu (mynd 12). Mest hakkudu Icelandair,Reginn
og Hagar, eins og sja méa i t6flu 4. Onnur félég hakkudu
minna og einungis eitt félag laekkadi a arinu par sem hinn
faereyski Bank Nordik laekkadi um 6%.

Auk fjarfestinga i skradum bréfum hefur sjédurinn fjar-
fest nokkud i 6skradum hlutabréfum. Med peim haetti
eykur sjodurinn ahaettudreifingu um Lleid og hann faer
adgang ao fleiri ahugaverdum fjarfestingakostum. Pessar
fjarfestingar geta verid badi i stokum hlutafélogum og i
félogum utan um sameiginlegar fjarfestingar (svo kalladar
framtaksfjarfestingar). A arinu tok sjédurinn patt i nokkrum
nyjum verkefnum af pessu tagi s.s. AO fjarfestingafélagi,
Kjolfestu,SIA 1l og fasteignafélaginu SRE II.Sjédurinn hefur
i auknum meeli fjarfest i fasteignafélogum ad undanfornum
enda um alitlega fjarfestingakosti ad raeda, auk pess sem
slikar fjarfestingar auka a ahaettudreifingu i eignasafninu.

1 Heimild: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands
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TAFLA 4. MARKADSVIRDI OG VERDBREYTINGAR FELAGA 2012

Félag Markadsvirdi (ma.kr.)  Verdbreyting 2012
Marel 111 12%
Ossur 93 5%
Icelandair 56 63%
Hagar 32 39%
Reginn 18 59%
Eimskip 55 2%
Fjarskipti 12 1%
Bank Nordik 23 -6%
OMXI6 18%

BREYTINGAR A EIGNASAMSETNINGU A ARINU 2012.

[ arslok 2012 nam innlend hlutabréfaeign sj6dsins 6.543
m.kr. eda 4,7% af heildareignum samanborid vid 3,5% i
arslok 2011. Fjarfest var fyrir 1.664 m.kr. umfram solu a
arinu i innlendum hlutabréfum, sja toflu 5.

AFKOMA EIGNAFLOKKS OG VAENTINGAR FYRIR 2013
Afkoma skradra innlendra hlutabréfa sjodsins var yfir
vidmidi a arinu. Afkoma dskradra hlutabréfa var einnig

goo0, en framtaksfjarfestingar gafu neikvaeda avoxtun.

Hafa ber i huga ad arleg afkoma 6skradra hlutabréfa og
framtaksfjarfestinga er illmaelanleg til skemmri tima par
sem bodkfaert verd eignanna breytist haegt sokum farra
vidskipta eda annarra verdmyndandi upplysinga.

Mikil asékn var i innlend hlutabréf arid 2012 og allar Likur
a a0 su asokn muni enn aukast a arinu 2013. Stor astaeda

MYND 12. PROUN OG VELTA A [SLENSKA
HLUTABREFAMARKADNUM A ARINU 20127

M Velta islenskra hlutabréfamarkadarins
[slenska hlutabréfavisitalan (OMXI6)

Verdbreyting Velta i ma. kr.
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fyrir pvi eru fabreyttir fjarfestingarkostir og takmarkandi
fjarfestingarheimildir sem staerstu fjarfestar landsins bua
vi@. Vid slikar adstaedur er haetta a eignabdlu i skradum
eignum.

Liklegt er ad skradum fyrirtaekjum munu fjolga i Kaupholl
[slands & arinu 2013, sem er zeskileg préun vid pessar
adstadur. Pegar er buid ad tilkynna um skraningu trygginga-
félaganna VIS og TM & vordégum 2013. Mégulega munu
fleiri fyrirtaeki fylgja i kj6lfarid og hafa fyrirtaeki eins og
N1, Reitir, Advania, Sjova og Promens verid nefnd i pvi
samhengi. Mikilvaegt er ad bankar og félog i slitamedferdum
haldi afram ad losa eignahluti sina i 6tengdum félogum.
A petta ekki sist vid i peim tilfellum pegar viokomandi
bankar eru einnig storir lanveitendur til viokomandi félaga,
par sem slikt fyrirkomulag getur leitt til hagsmunaarekstra
og skekktrar samkeppnisstodu.

TAFLA 5.BREYTINGAR OG AVOXTUN INNLENDRA HLUTABREFA ARID 2012 (M.KR.)

Stada
i Lok ars

Hrein vidskipti
og adrar greidslur

Avoxtun
arsins

Stada o
Nafnavoxtun

i upphafi ars

Innlent hlutabréfasafn 4.084 795 1.664 6.543 16,3%
Skrad innlend hlutabréf 1.425 448 950 2.823 27,5%
Oskrad innlend hlutabréf 1.946 423 796 3.165 16,9%
Framtaksfjarfestingar 712 -76 -82 555 -10,5%

2Heimild: Kauphdll islands
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MYND 13.STYRIVEXTIR,ARSVERDBOLGA OG GENGISVISITALA
2012°
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INNLEND SKULDABREF

STYRIVEXTIR OG VERDBOLGA

Pratt fyrir téluverda hjodnun verdbdlgu & arinu 2012
maeldist arsverdbolga aldrei undir efri vikmorkum verdbolgu-
markmids Sedlabanka islands (4%), sbr. mynd 13. Pannig
maeldist arsverdbolga 4,2% i desember samanborid vid
6,5% i upphafi ars. Pessa laekkun arsverobdlgu ma rekja
til arstidabundinnar styrkingar krénunnar a vor- og
sumarmanudum, sem dré Gr verobolgu a fyrri hluta ars. bratt
fyrir ad gengi krénunnar hafi veikst a ny a haustmanudum
hafdi pad litil ahrif a arsverdbdlgu a seinni hluta arsins.

Styrivextir Sedlabanka [slands st6du i upphafi ars i 4,75%.
Par sem arsverobolga og verdbolguhorfur voru téluvert yfir
markmidum bankans um stédugt verdlag i byrjun arsins
haekkadi hann styrivexti sina i prigang um samtals um 1%
a fyrri hluta arsins, en gerdi sidan hlé a hakkun pegar
draga tok ur arsverdboélgu. Pegar krénan tok ad veikjast a
ny a haustmanudum hakkadi bankinn vexti sina i fjorda
sinn a arinu. Styrivextir haekkudu pvi um 1,25% a arinu
og stédu i arslok i 6,00%.

ARSSKYRSLA

2012

MYND 14. PROUN SKULDABREFAVISITALNA KAUPHALLAR
[SLANDS 20124(1.1.2012 = 100)
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AVOXTUNARKRAFA RIKISSKULDABREFA

Avéxtunarkrafa ibida- og rikisskuldabréfa sveifladist &
prengra bili & arinu 2012 en tidkast hefur undanfarin ar.
Pannig breyttist avoxtunarkrafa allra millilangra og langra
ibuda- og rikisskuldabréfa um minna en 0,2% fra arsbyrjun
til arsloka. Sé midad skuldabréfavisitdlur Kauphallar [slands
med 10 ara liftima var avoxtun verdtryggdra (OMXI10Yl) og
overdtryggdra (OMXI10YNI) rikisskuldabréfa svipud a arinu,
eda um 8%. Pratt fyrir pad var préun visitalnanna afar 6lik
innan arsins, enda veruleg breyting a arsverdbdlgu innan
arsins (sbr.mynd 14).Verulega dro ur veltu rikisskuldabréfa
a sidustu manudum arsins (sbr. mynd 15) og nam velta
med ibuda- og rikisskuldabréf a fjorda arsfjérdungi adeins
50% af veltu sama timabils a arinu 2011.

SAFNID

Innlend skuldabréfaeign sjodsins, auk skammtimabrefa,
nam 98 milljoroum kr. i lok ars eda sem samsvarar um
71,6% af heildareignum (sbr.t6flu 6). Nafnavoxtun innlendra
skuldabréfa nam 7,1% sem jafngildir 2,4% raunavoxtun.
Skuldabréf med abyrgd Rikissjéds Islands ndmu i lok ars
78% af innlendri skuldabréfaeign sjédsins sem er svipad
hlutfall og i arsbyrjun.Vegna fabreyttra fjarfestingakosta i
flokki annarra skuldabréfa,namu afborganir og s6luandvirdi
1.806 milljonum kr. umfram kaup i peim flokki eigna a
arinu. Petta leiddi til pess ad hlutfall peirra af innlendri
skuldabréfaeign laekkadi ur 13,8% i 12,2%.

*Hagstofa Islands og Sedlabanki islands

+Kaupholl islands
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MYND 15. MANADARLEG VELTA SKULDABREFA [ KAUPHOLL
[SLANDS 20125
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NYLEG PROUN OG VAENTINGAR FYRIR 2013

Undanfarna manudi hefur umrada um slaema stodu
[budalanasjéds haft neikvaed ahrif & verd og veltuhrada
ibudabréfa og vinna stjérnvold nd ad pvi ad skyra framtidar-
hlutverk sjédsins. Medan su vinna hefur stadid yfir hefur
sjédurinn ekki haldid Utbod ibudabréfa en ibudalanasjéour
er sem stendur staersti einstaki utgefandi skuldabréfa
i Kauphéll Islands. Midad vid fjarlég naesta ars verdur

frambod rikisskuldabréfa einnig af skornum skammti.

Pvi er ljost ad porf er & umtalsverdri skuldabréfautgafu

einkaadila a arinu til ad anna eftirspurn stofnanafjarfesta.

[ yfirlysingum Peningastefnunefndar Sedlabanka slands
hefur margoft komid fram ad nefndarmenn telja ad ndverandi
slaki peningastefnunnar hverfi samhlida aframhaldandi
efnahagsbata. Gangi verdbolga haegar nidur en spar bankans
gefa til kynna telur Peningastefnunefnd porf a pvi ad
draga hradar ur slaka peningastefnunnar en ella. Nyleg
proun, par sem nokkud hefur haegt a efnahagsbatanum
og gengi kronunnar styrkst nokkud, gefur pvi varla tilefni

TAFLA 6. BREYTINGAR INNLENDRA SKULDABREFA ARID 2012 (M.KR))

Stada i

upphafi ars

Avéxtun
arsins

til vaxtahaekkana til skemmri tima Litid. Allar adgeradir til
afnams gjaldeyrishafta, hvenaer svo sem gripid verdur til
peirra,eru po liklegar til pess ad hafa veruleg ahrif a vexti
Sedlabankans sem og markadsvexti.

ERLENDIR MARKADIR

Erlendir markadir skiludu flestir agaetri avoxtun a arinu
2012. Arid var sérkennilegt fyrir paer sakir ad politisk afskipti
voru mikil sem og inngrip sedlabanka i Bandarikjunum,
Evropu og Japan. bPetta hafdi i for med sér mikla aukningu
peningamagns i umferd sem hafdi umtalsverd ahrif a
avoxtun eignaflokka.

Haettan a ad myntsamstarf Evrurikja leystist upp litadi arid
og bag stada Spanar asamt endurskipulagningu skulda
Grikklands voru aberandi i fréttum. Undir lok ars 2012
hofou fjarfestar toluverdar ahyggjur af kdlnun kinverska
hagkerfisins,sem hefdi ahrif a eftirspurn i Bandarikjunum og
Evrépu auk pess sem fjarmal hins opinbera i Bandarikjunum
(e. fiscal cliff) juku ahyggjur fjarfesta.

Stada i
Lok ars

Hrein vidskipti og

adrar greidslur Nafnavoxtun

Rikisskuldabréf 70.531 5.001 1.428 76.960 6,9%
Onnur markadsskuldabréf 12.763 989 -1.806 11.946 8,4%
Vedskuldabréf 3.959 355 -336 3.978 9,4%
Skammtimabréf 4.642 176 433 5.251 3,8%
Samtals 91.896 6.521 -282 98.135 7,1%

5Kauphéll [slands

ARSSKYRSLA

2012
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MYND 16. HLUTFALL ERLENDRA EIGNA

~ Eignir Stapa (v. as)
HLlutfall erlendra eigna (h. as)

ma. kr.
ERLENDAR EIGNIR 160 2%
Erlendar eignir sjodsins namu rdmum 33 milljoroum. kr.i 140 14 137
arslok 2012, sem svarar til 24,3% eigna. Steersti einstaki 120 118 — 40%
eignastyrandi erlendra eigna var Partners Group,sem sinnir 107
framtaksfjarfestingum, par hefur Stapi fjarfest i sj6 sjooum. 100 | — o %6 N —30%
Naest staersti adilinn er Pictet en eign sjodsins hja peim o0
adila samanstendur af peningamarkadssjodum. Temandi
upptalningu erlendra eigna ma sja i toflu 7. 60 - 20%
So6kum gjaldeyrishafta, sem sett voru 28.november 2008, 40
er sjédnum einungis heimilt ad endurfjarfesta pvi sem 20 o
sjodurinn atti erlendis fyrir gildistoku laganna. Til vidbdtar
er heimilt ad greida erlendar skuldbindingar sem haféi 0 0%
verio stofnad til fyrir gildistoku laganna, en nyfjarfestingar 2007 2008 2009 2010 2011 2012
eru honum dheimilar.
TAFLA 7. EIGNASTYRENDUR ERLENDRA EIGNA (M.KR.)
Rekstraradili Virdi 31.12.2012 HLlutfall eigna Stapa
Partners Group AG 4.564 3,3%
Pictet funds S.A. 3.490 2,5%
Standard Life Investm. Ltd. 2.602 1,9%
Adveq Management AG 1.890 1,4%
SVG Advicers 1.593 1,2%
Skagen AS 1.536 1,1%
Payden & Rygel Global Limited 1.429 1,0%
1741 Asset Management AG 1.428 1,0%
Blackrock Asset Management Ireland ltd. 1.403 1,0%
Optima Management Partners LP 1.351 1,0%
Stefnir hf. 1.329 1,0%
LGT Capital Partners (Ireland) 1.232 0,9%
SL Capital Partners LLP 1.142 0,8%
LGT Fund Managers Ltd. 1.074 0,8%
Intermediate Capital Group PLC 952 0,7%
Credit Suisse Asset Management Fund Service (Luxembourg) S.A. 879 0,6%
Paul Capital Advisors, LLC 834 0,6%
[slensk verobréf 663 0,5%
Optima Fund Management Ltd. 627 0,5%
Blackrock Institutional Jersey 537 0,4%
Aviva Investors Prop.Europe S.A. 528 0,4%
BlueBay Funds M.C. S.A. 378 0,3%
Gottex Fund Management Sarl 81 0,1%
Gems Management Limited 19 0,0%
Stapi (bréf i eigin styringu) 1.694 1,2%
Samtals 33.256 24,3%
Heildareignir Stapa 31.12.2012 (m.kr.) 137.118

ARSSKYRSLA
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MYND 17.PROUN ERLENDRA HLUTABREFAVISITALNA ARID 2012 MALT [ USD® (1.1.2012 = 100)
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Afleiding haftanna er su ad hlutfall erlendra eigna hefur
lekkad ur 40% ario 2008 nidur i taep 25% i arslok 2012
mv. markadsvirdi eigna eins og fram kemur a mynd 16,en
myndin endurspeglar med skyrum hzetti ahrif gjaldeyrishafta
a eignasafn sjodsins.

Afleiding pessarar préunar, sem a vid um alla islenska
Lifeyrissjodi, er aukinn kaupprystingur a innlenda eigna-
flokka sem m.a. birtist i mjog lagri avoxtunarkrofu innlendra
skuldabréfa og miklum hakkunum innlendra hlutabréfa
undanfarin misseri. Sé horft til ahaettusjénarmioda er [jést
ad fjarfestingar Stapa eru afar tengdar islenska hagkerfinu
og ad hoftin koma i veg fyrir ad verulega sé haegt ad draga
ar peirri ahaettu.

ERLEND HLUTABREF

Erlend hlutabréf skiludu géari avoxtun a arinu 2012. Arid
einkenndist p6 af toluverdum sveiflum sem oft matti rekja
til yfirlysinga eda adgerda stjornvalda og sedlabanka i
stad pess ad byggjast a hefdbundnum kennitolum um
afkomu og voxt svo daemi sé tekid. MSCI heimsvisitalan
haekkadi um taep 16% a arinu en mest haekkadi MSCI Asia
an Japan,um taep 24% meelt i USD. Préun pessara og fleiri
hlutabréfavisitalna ma sja a mynd 17.

TAFLA 8. ERLEND HLUTABREF ARID 2012 (M. KR))

Stada
i upphafi ars

Eignaflokkur

Avéxtun
arsins

Juli Agust Sept Okt Név Des

Ekki voru gerodar stérvaegilegar breytingar a erlendu
hlutabréfasafni sjodsins a arinu 2012 (tafla 8). Undir Lok
arsins var po aukio vid fjarfestingu i Bandarikjunum en a
moti dregid ur fjarfestingu i Evrépu. Framtaksfjarfestingar
sjodsins eru margar hverjar komnar i Utgreidsluferli og
skiludu paer teepum 1 ma. kr. meira til sjédsins en lagt
var til ndverandi skuldbindinga. Til ad vidhalda staerd
eignasafnsins skuldbatt Stapi sig til fjarfestingar i tveimur
nyjum framtakssjodum a arinu 2012.

Skrad hlutabreéf skiludu 22,7% nafnavoxtun a arinu (maelt
i ISK) sem er betra en arangur vidmids sem hakkadi um
21,5% a arinu. Munurinn liggur annars vegar i umfram-
avoxtun eignastyrenda og hins vegar yfirvigt a einstokum
markadssvaedum. Framtaksfjarfestingar skiludu 15,2%
avoxtun a arinu 2012 en pessar fjarfestingar hafa a undan-
fornum arum skilad umtalsvert betri avoxtun en skrad
hlutabréf sjédsins.

A fyrsta arsfjérdungi 2013 hafa erlend hlutabréf skilad
g6ori avoxtun,MSCl heimsvisitalan haekkadi um 9% (maelt i
USD) a timabilinu en markadir eru enn brothaettir og ekki er
oliklegt ad einhver leidrétting verdi a hlutabréfaverdi a arinu.

Hrein vidskipti

og adrar greidslur Nafnavoxtun

Skrad hlutabréf 2.742 606 663 4.011 22,7%
Framtaksfjarfestingar 13.336 1.985 -994 14.327 15,2%
Samtals 16.079 2.591 -331 18.339 16,4%

®Heimild: Bloomberg
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MYND 18. PROUN ERLENDRA SKULDABREFAVISITALNA ARID 2012 (MALT [ USD)’ (1.1.2012 = 100)
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ERLEND SKULDABREF Litlar breytingar voru gerdar a erlendu skuldabréfasafni

Erlend skuldabréf skiludu almennt gédri avoxtun a arinu
2012. Evrépsk havaxtabréf (e. high yield) skiludu um og
yfir 30% avoxtun (meelt i USD) og skuldabréf traustra
utgefenda (e. investment grade) litlu minna. Astaedan er
ekki sist inngrip sedlabanka i Bandarikjunum og Evrépu
sem prystu krofu skuldabréfa nedar, t.a.m. fér krafa 10
ara bandariskra rikisskuldabréfa i 1,4% undir Lok juli
en haekkadi pegar leid a arid og endadi i teeplega 1,8%.
10 ara pysk rikisskuldabréf hofou svipada sogu ad segja,
krafa peirra for undir 1,2% i juli en endadi arid i 1,3%. Mynd
18 synir préun nokkurra skuldabréfavisitalna a arinu 2012.

TAFLA 9.ERLEND SKULDABREF ARID 2012 (M.KR.)

Stapa a arinu 2012. Mestu munadi um uppgreidslur a
skuldabréfum a bidreikningi auk pess sem stok skuldabréf
voru a gjalddaga. Nanari sundurlidun er ad finna i toflu 9.

Erlent skuldabréfasafn Stapa skiladi 16,1% nafnavoxtun
a arinu 2012. Haekkunina ma fyrst og fremst rekja til
havaxtabréfa (e. high yield) en eins og fram kemur a mynd
18 skiludu pau gddri avoxtun a arinu. Skuldabreéf traustra
utgefenda og skammtimabréf skiludu somuleidis godri
avoxtun a arinu, en undir skammtimabréf teljast erlendir
peningamarkadssjoadir.

Afyrsta arsfjoroungi 2013 hafa erlend rikisskuldabréf gefid
eftir en havaxtabréf hafa haekkad um allt ad 3%. Almennt er
gert rao fyrir héflegri haekkun erlendra skuldabréfa a arinu.

Stada i Avéxtun Hrein vidskipti og Stada i
Eignaflokkur upphafi ars arsins adrar greidslur lok ars Nafnavoxtun
Rikisskuldabréf 383 44 1 427 6,6%
Onnur skuldabréf 3.331 601 -1.084 2.848 22,6%
Skammtimabréf 2.409 206 875 3.490 9,1%
Samtals 6.123 850 -209 6.765 16,1%

TAFLA 10. ADRAR ERLENDAR FJARFESTINGAR 2012

Stada i Avéxtun Hrein vidskipti og Stada i
Eignaflokkur upphafi ars arsins adrar greidslur lok ars Nafnavoxtun
Marksjéair 3.495 326 953 4.774 7,2%
Fasteignasjodir 1.911 85 18 2.014 4.4%
Hravorusjodir 661 -12 0 649 -1,8%
Samtals 6.067 399 971 7.437 5,6%

ARSSKYRSLA

"Heimild: Bloomberg, skuldabréf visitdlu reiknadur og birtur af Merryl
Lynch og JP Morgan
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ADRAR ERLENDAR FJARFESTINGAR

Adrar erlendar eignir sjodsins samanstanda mest megnis
af marksjédum (e. hedge funds) og fasteignasjodum. Mark-
midid med fjarfestingum i marksjodum er fyrst og fremst
ad draga ur sveiflum i erlendu eignasafni sjodsins.

Arid var marksjédum erfitt og par kemur einna helst til
stefnuleysi markada, sem toku meira mid af afskiptum
stjornvalda og sedlabanka en hefdbundnum kennitolum
um afkomu og voxt fyrirtaekja. Breid marksjodavisitala
HFRI skiladi taeplega 5% avoxtun a arinu 2012 meelt i
USD eins og fram kemur a mynd 19.

Litlar breytingar voru gerdar a 6drum erlendum eignum a
arinu 2012 eins og fram kemur i t6flu 10, steersta breytingin
var fjarfesting i premur nyjum marksjéoum.

Fra aramotum hefur HFRI visitalan nanast stadid i stad
0g ma buast vid litlum breytingum a visitélunni (maelt
i USD) fyrr en dregur ur afskiptum opinberra adila af
fjarmagnsmorkudum.

MYND 19. PROUN HFRI MARKSJODAVISITOLU 2012 MALD [ USD?
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TRYGGINGAFREDILEGT UPPGJOR

Tryggingafraedilegt mat a stodu sjédsins var gert i arslok
2012. Samkvaemt matinu hefur tryggingafraedileg stada
sjodsins batnad ur-7,5% i lok ars 2011 i-4,0% i lok ars 2012.
Afallin stada var i arslok neikvaed um 6,3% og framtidar-
stada neikvaed um 0,6%. Amynd 20 ma sja préun trygginga-
freedilegrar stodu undanfarin ar.

Baett stada skyrist af jakvaedri tryggingafraedilegri afkomu
upp a 7.088 milljonir kréna a arinu. Ma rekja pessa jakvaedu
afkomu til leekkunar aunninna réttinda (skerdingar) sem
akvedin var a sidasta arsfundi og kom til framkvamda i
juli 2012 og godrar avoxtunar,sem var nokkud yfir reikni-
voxtum sjodsins. Nyjar upplysingar um auknar lifslikur,sem

8Heimild: Hedge Fund Research, Inc.
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MYND 21. FJARMAGNSTEKJUR OG RETTINDI

~ Verdtrygging
lifeyrisréttinda

3,5% vextir
an skuldbindingar
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byggja a reynslu aranna 2007-2011, juku & hinn boginn
skuldbindingar, pannig ad tryggingafraedileg stada i arslok
er riflega 1% lakari en hun hefdi verid midad vid eldri
forsendur. Haldi lifslikur afram ad aukast, eins og flestir
gera rad fyrir, er liklegt ad haekka verdi lifeyrisaldur, en
slik umraeda fer nd fram vida um lond og sumstadar hefur
verid gripid til adgerda i pessa att.

Tryggingafraedilega stadan er reiknud Ut midad vid ad
sjéourinn nai 3,5% raunavoxtun til framtidar. Til ad jafna
bann halla sem er & sjdédnum midad vid dbreytt réttindakerfi
parf hann ad na 3,7% raunavoxtun til framtidar. Ljost er
ad krofur um raunavoxtun eru nokkud haar og ekki a visan
ad roa i peim efnum til framtidar litid. Sjodurinn hefur
nad pessum markmidum ef horft er til sidustu 20 ara, en
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MYND 22.AATLAD SJODSSTREYMI STAPA LIFEYRISSIODS M.V.
TRYGGINGAFRADILEGT UPPGJOR 31.12.2012
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a pvi timabili var raunavoxtun ad jafnadi 4,5%. Af sidustu
sex arum hefur pad einungis gerst tvisvar, en a mynd
21 ma sja samanburd a fjarfestingatekjum sjédsins og
reiknudum haekkunum a lifeyrisréttindum i samraemi vid
gildandi reiknireglu, p.e. verdtrygging + 3,5% raunvextir.

Utgjéld sjodsins vegna lifeyris falla til & léngum tima.
A mynd 22 ma sja linurit um &zetladar tekjur og gjéld og
sjodsstodu fram til arsins 2095. Eins og sést verdur sjédurinn
uppurinn arid 2068 ad dbreyttu,en pa a enn eftir ad greida
ut talsverd réttindi. Til ad eyda ovissu um ad sjodurinn
gangi til purrdar adur en 6Ll réttindi hafa verid greidd ut
er mikilvaegt ad loka neikvaedri tryggingafraedilegri stodu
eins fljott og kostur er.

FJARFESTINGARSTEFNA

Fjarfestingarstefna sjodsins er motud arlega, nu sidast i
november sl.,og yfirfarin med reglubundnum haetti a fundum
stjornar 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 einstaka undirsofn i peim eignaflokkum. Einstok sofn
geta baedi verid i styringu hja sjodnum sjalfum eda verid
uthyst til annarra eignastyrenda.

Tryggingafraedileg stada métar ahaettupol sjédsins. Ahaettu-
markmio eru sett med tilliti til ahaettupols og fjarfestingar-
markmid taka mid af ahaettumarkmidum. Saman mynda
pessi atridi fjarfestingarstefnu sjodsins.

2057
206
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Hja sjodnum starfar fjarfestingarad sem kosio er af stjorn
sjédsins. Fjarfestingaradid heyrir undir framkvaemdastjora,
sem ber abyrgd a daglegum stérfum pess. Allar fjarfestingar
sjodsins skulu teknar fyrir i fjarfestingaradi og tekur radid
um paer akvéroun. [ vissum tilvikum parf sampykki
framkvamdastjora og eftir atvikum stjérnar sjédsins adur
en akvordun er tekin. Fjarfestingarad skal fylgja fjarfestinga-
og ahattustefnu sjédsins i vinnu sinni. Radio skal fylgjast
med fjarmalamorkudum, fjarfestingarmoguleikum og
ahattu i fjarmalaumhverfi, framkvaema kostgaefniathuganir
a fjarfestingarkostum og taka akvardanir um fjarfestingar.
R40id sinnir einnig eftirfylgni med fjarfestingum i eignasafni
sjodsins a hverjum tima og skal fylgjast med arangri
fjarfestingarstarfseminnar og gefa framkvaemdastjora og
stjorn reglubundnar skyrslur um pad efni.

Tilad takmarka ahaettu,og draga dr likum a ad voxtur eigna verdi
umtalsvert minni en voxtur skuldbindinga, er eignum sj6dsins
skipt upp i tvo megin flokka, tryggingaeignir og avoxtunar-
eignir. Tryggingaeignum er ztlad ad na a.m.k. sdmu avoxtun
og skuldbindingar vid flestar markadsadstaedur, pegar
Litio er til 1-3ja ara. Tryggingaeignir eru settar saman ur
skulda-bréfum og skammtimaeignum og er tlad ad
tryggja ad sjodurinn eigi fyrir 6llum skuldbindingum til
skemmri tima Litid og minnka likur a ad til skerdinga komi
4 réttindum. Avéxtunareignum er atlad ad auka avoxtun
sjodsins umfram voxt skuldbindinga med pvi ad nota hluta
af eignum sjddsins til ad fjarfesta i ahaettusamari eignum
bar sem vaent avoxtun er harri pegar Litid er til lengri tima.

MYND 23.MOTUN FJARFESTINGASTEFNU, FRAMKVAMD OG EFTIRFYLGNI

Tryggingafraedileg stada Skilgreining ahaettupols Ahzttumarkmio

Fjarfestingarmarkmid

ARSSKYRSLA

2012

— Fjarfestingarstefna Fjarfestingar Eftirfylgni og ahaettustyring



SKYRSLA STJORNAR OG FRAMKVAMDASTJORA

;;;;;;;;;;;

MYND 24. HLUTFALL TRYGGINGA- 0G AVOXTUNAREIGNA 0G
TRYGGINGAFRADILEG STADA
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Sjéadurinn beitir 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 6hagstadar. Asama hatt
er hlutfall avoxtunareigna aukid pegar tryggingafraedileg
stada er god og Likur & skerdingum éverulegar. A mynd 24
ma sja hvernig eignasamsetningin hefur préast i samraemi
vid pessa reglu undanfarin ar.

Vikmork eru skilgreind fyrir virka stodutoku i hverjum og
einum eignaflokki (tafla 11).

Sjédurinn hefur sett sér stefnu um nytingu vikmarka, par sem
skilgreint er hvernig brugdist skuli vid pegar eignir nalgast
leyfileg vikmork. Vikmaorkin eru midud vid ad sjodurinn
geti sem best nytt sér markadsadstaedur a hverjum tima,
an pess ao farid sé ut fyrir asaettanleg mork i ahaettu og
ad hann geti brugdist vid pegar 6fgakenndar adstaedur
koma upp. Pa verda vikmorkin ad taka mid af heimildum

TAFLA 12. SAMSETNING VIDMIDUNARVISITOLU

Heiti visitolu

Eignaflokkur

TAFLA 11.VIKMORK EINSTAKRA EIGNAFLOKKA SKV.
FIARFESTINGASTEFNU

Eignaflokkur Vikmork Edli eignaflokks
Rikisskuldabréf 0-65% Tryggingaeign
Onnur markadsskuldabréf 0-25% Tryggingaeign
Vedskuldabréf 0-10% Tryggingaeign
Erlend skuldabréf 0-20% Tryggingaeign
Innlend hlutabréf 0-10% Avoxtunareign
Erlend hlutabréf 0-30% Avéxtunareign
Adrar fjarfestingar 0-30% Avéxtunareign
Skammtimabréf 0-30% Tryggingaeign

laga hvad vardar mogulega eignasamsetningu. Flokkun i
tryggingaeignir og avoxtunareignir og sett vikmork setja
ramma um eignasamsetningu sjodsins, sem sidan er nanar
akvedin med setningu vidmids og markmida a arinu.Alla
bessa patti parf ad skoda saman pegar ahaettustig og
leyfileg ahaettutaka er akvedin.

Sjédnum er sett vidmidunarvisitala. Visitalan er samsett
ur visitolum einstakra eignaflokka, sem myndadar eru ar
bekktum markadsvisitolum fyrir hvern og einn eignaflokk.
Veegi hverrar undirvisitolu i hinni samsettu visitolu tekur mio
af vaegi hvers eignaflokks i heildarsafni sjédsins i upphafi
ars og markmidsstoou eignarflokks i lok ars (medaltal).
Vidmidunarvisitalan er mikilvaegt taeki vid styringu a eignum
sjodsins. Med samanburdi a breytingum a visitélunni og
eignasafni sjodsins faest hlutfallslegt mat & arangri vid
eignastyringuna samanborid vid markadinn a hverjum tima,
baedi hvad vardar avoxtun og ahaettu. Gerdur er manadar-
legur samanburdur pannig ad vidmidunarvisitalan hefur
mikil ahrif a hegdun og afstddu peirra sem styra eignum
fyrir sjodinn. Pessi samanburdur leidir einnig i ljos ad
hve miklu leyti ma rekja arangur sjodsins til avoxtunar
markadarins, fraviki i eignasamsetningu sjods fra vidmioi
og vali a einstokum fjarfestingarkostum. Samsetning
nugildandi viomidunarvisitdlu Stapa er synd i toflu 12.

Skyring

Innlend skuldabréf Samsett skuldabréfavisitala 66,5% GAMMAI (60%), GAMMAXi (25%), OMXI5YI (9%)
0og OMXILYNI (6%).

Innlend hlutabréf OMXI6 GI ISK 6,5% Urvalsvisitala islenskra hlutabréfa

Erlend skuldabréf JPM Global Bond Index 3,5% Alpjodleg skuldabréfavisitala JP Morgan

Erlend hlutabréf MSCI-World 14,5% Morgan Stanley heimsvisitala hlutabréfa

Adrar fjarfestingar HFRI FoF Diversif. Index 6,5% Breio marksjodavisitala fra HFRI

Skammtimabreéf og innlan Samsett visitala skammtimaeigna 2,5% REIBOR1M (75%) og innlansvextir almennra

sparisjédsboka skv. S (25%)

2012
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AHAETTUSTYRING

Aarinu 2012 var skipulag sj6dsins endurskodad med tilliti
til ahaettustyringar. Radinn var ahaettustjori sem heyrir
beint undir stjorn sjodsins og hefur yfirumsjon med allri
ahaettustyringu og eftirliti hja sjédnum. Ahaettustyringu
er xtlad ad hamarka likur a ad sjodurinn geti stadid
vid skuldbindingar sinar, studla ad arangri og skilvirkni
i starfsemi sjddsins, areidanleika fjarhagsupplysinga og
hlitingar vid log og reglur.

AHATTUSTEFNA

Ahattustefna sjédsins var undirritud af stjérn i névember
sl. Henni er aetlad ad gefa yfirlit yfir helstu ahaettupaetti i
rekstri sjodsins. Par er fjallad er um skipulag og framkvaemd
ahaettustyringar asamt einstokum ahaettupattum. Sett er
fram ahaettuskra par sem mikilvaegi ahaettupatta er metid
asamt pvi ao tilgreint er hvernig fylgst er med tilteknum
ahaettupattum i skyrslum og konnunum.

[ stefnunni er dheetta skilgreind sem haettan & atburdi
sem eykur marktaekt Likurnar a pvi ad sjédurinn nai ekki
markmidum sinum til skemmri eda lengri tima. Ahaettu
sjédsins er skipt i eftirfarandi paetti:

Lifeyristryggingaahaetta er haettan a pvi ad skuldbindingar
sjédsins vaxi umfram eignir og ad skerda purfi réttindi
sj¢ofélaga.

Motadilaahaetta er haettan a ad motadilar eda millilidir
i vigskiptum standi ekki i skilum eda ad haefni peirra
til greidslu versni verulega.

Fjarhagsleg ahaetta (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.

Rekstrarahaetta lytur fyrst og fremst ad starfsemi lifeyris-
sjoodsins,p.e. haetta a tjoni sem rekja ma til 6fullnaegjandi
eda onothafra innri verkferla, starfsmanna, upplysinga-
kerfa eda til ytri atburda.

ARSSKYRSLA
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MYND 25. STADALFRAVIK SJODS OG VIDMIDUNARVISITOLU
UNDANFARIN 10 AR
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[ samraemi vid stefnuna eru fjdlmargar skyrslur dtbunar
og lagoar fyrir stjorn svo hun geti fylgst med hinum
ymsu ahattupattum. Eins gerir ahaettustjéri kannanir a
fjiolmorgum pattum i starfsemi og leggur fyrir stjérnendur
og endurskodunarnefnd sjodsins.

FJARFESTINGASTEFNA - AHEATTUMARKMID

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

Hluti af ahaettustefnu er ahaettuazetlun sem sett er upp
i arlegri fjarfestingastefnu sjédsins. Par eru sett toluleg
markmid um ahaettu og skilgreint hvernig ahaetta er
takmorkud med vikmorkum baedi fyrir ahaettusamari eignir
i heild (avoxtunareignir) og i einstokum flokkum eigna.
Ahztta sj6dsins (maeld sem manadarlegt stadalfravik,
reiknad til ars) a arinu 2012 maeldist 3,1% sem er talsvert
undir sogulegu medaltali (sja mynd 25). Par sem trygginga-
fredileg stada sjodsins hefur batnad akvad stjorn sjédsins
ad auka megi ahaettu a arinu 2013 med pad ad markmidi
ad baeta avoxtun og er markmid fyrir stadalfravik sett
5,6% (spabil 2-9%).
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MYND 26.AA£TLAD FRAMLAG MISMUNANDI EIGNAFLOKKA TIL
AHATTU (ARID 2013) OG AHRIF AHATTUDREIFINGAR

Rikisbref —

Onnur markadsskuldabréf _
Vedskuldabréf :
Erlend skuldabréf
Innlend hlutabréf
Erlend hlutabréf
Adrar fjarfestingar

Innlan og skammtimabréf

Ahzttudreifing

Stapi

Eignaflokkar bera med sér mismikla ahaettu, til ad mynda eru
hlutabréf almennt talin ahaettumeiri en skuldabréf pvi verd
beirra sveiflast meira @ morkudum, i takt vid vaentingar um
afkomu og verdmeeti fyrirtaekja. Med pvi ad blanda saman
eignum ur 6likum eignaflokkum eins og gert er i eignasafni
Stapa minnka likur & ad eignasafnid i heild sveiflist eins
mikid ad markadsvirdi og hver eignaflokkur fyrir sig og
bar med minnkar dhaetta sjédsins. [ fjarfestingarstefnu
er gerd grein fyrir ahrifum &hzettudreifingar. A mynd 26
ma sja ad med pvi ad dreifa ahaettu minnkar samanlogd
ahaetta eignaflokka (viktud med hlutdeild hvers og eins
i eignasafni Stapa) um nzer helming. Samanlogd veent
ahztta allra eignaflokkanna laekkar pannig ur 10,8% i
5,6% midad vid fjarfestingarmarkmid sjodsins 2013.

10,8 %
-
0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%
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REKSTUR

All vidamiklar breytingar voru gerdar a rekstri sjodsins a
arinu. Tekio var upp nytt skipulag meo fjarfestingarradi og
ahattustjora. Starfmonnum sjédsins fjolgadi um 3 vegna
pessara skipulagsbreytinga.

Rekstrarkostnadur Tryggingadeildar nam 147 milljonum
kréna samanborid vid 190 milljénum kréona a arinu 2011
og laekkadi pvi um 23% a milli ara. Munar par mestu um

sérstaka skattlagningu a lifeyrissjodi a arinu 2011 ad
fjarhaeo 86 milljénir kréna en & moti kemur aukinn
kostnadur vegna skipulagsbreytinga sem adur hafa verid
raktar. Fjarfestingargjold tryggingadeildar namu 61,3
milljénum kréna og haekkudu um taeplega 32% milli ara
sem rekja ma beint til ofangreindra skipulagsbreytinga.
Amynd 27 ma sja préun heildarkostnadar sjédsins sidustu 6 ar.
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SEREIGN

Séreignadeildin bydur upp & prju avoxtunarséfn med
mismunandi ahaettu.

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

Safn Il er ahaettusamara safn med rikari heimildir til fjar-
festinga i hlutabréfum og erlendum verdbréfum. Mark-
mid safnsins er ad hamarka avoxtun til lengri tima Litid.
Safnid er fjarfest i markadsverobréfum og ma buast vid
nokkrum sveiflum i avoxtun pess.

Safn IIl er alfarid avaxtad i innlanum. bad er ahaettuminnsta
safnid par sem sveiflur i avéxtun eru i lagmarki. Avéxtun
mun ad mestu taka mid af breytingum a verdbdlgu og

vaxtakjorum innlanastofnanna.

ARSSKYRSLA 2012
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IDGJOLD

I8gjold til Séreignardeildar namu samtals 146,1 millj.
kréna samanborid vid 185,1 millj. kréna arid a undan sem
er riflega 21,1% laekkun fra fyrra ari. Munar par mestu
um breytingar sem gerdar voru a logum um heimild til
fradrattar a framlagi launpega i séreignarsparnad fra
tekjuskattstofni en heimildin var laekkud ur 4% i 2%. ba
hefur jafnframt ordid nokkur faekkun a greidendum i
séreignarsparnad og kann pad ad skyrast ad nokkru af
peirri dvissu og umraedu sem skapast hefur um uttektir
og skattlagningu pessa sparnadarforms. Proun idgjalda
Séreignardeildar undanfarin sex ar ma sja a mynd 28 badi
a verdlagi hvers ars svo og a verdlagi arsins 2012 midad
vid breytingar a launavisitolu.
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MYND 29. PROUN LIFEYRISGREIDSLNA OG SERSTAKRAR
UTGREIDSLU
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LIFEYRISMAL OG SERSTOK UTGREIDSLA
Utgreidslur r Séreignardeild baedi vegna lifeyris og sérstakrar
utborgunar, namu 345,5 millj. kréna samanborid vid 389,1
millj. kréna arid adur. Heimild til sérstakrar utgreidslu sér-
eignarsparnadar var i gildi til loka oktdber og var hamarks-
uttektarheimild 6,25 millj. kréna. Nokkud dro ur greidslum
vegna pessa a arinu sem bendir til ad peir sem hyggjast nyta
utgreidsluheimildina hafi ad mestu fullnytt hana. Heimildin
var hins vegar framlengd med logum i lok arsins og gildir nu
til loka ars 2013. Amynd 29 ma sja préun & lifeyrisgreidslum
0g sérstakri Utgreidslu a sidustu 6 arum.
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HEILDAREIGNIR - SUNDURLIDUN A

EIGNAFLOKKA

[ s6fnum Séreignardeildar hefur verid 16gd ahersla &

ad fjarfesta i vel seljanlegum eignum og er peim skipt

eftir ahaettustigi par sem ahaettumesta safnid (Safn Il) er MYND 30. SAMANBURDUR A AVOXTUN SAFNA OG

. L ) VIDMIDUNARVISITALNA
einkum atlad yngra félki sem getur polad nokkrar sveiflur

i avéxtun & medan ahaettuminnsta safnid (Safn Ill) er B Nafnavoxtun ST el L0
einkum atlad folki sem nalgast lifeyrisaldur og saekist 10,9% 10.7%
pvi eftir stodugri avoxtun.

Fjarfestingarstefna Séreignardeildar kvedur a um ad sofnin 88%  g.4%
skulu alltaf hafa naegjanlegt laust fé eda vel seljanlegar )
eignir til ad rada vido mogulegt utfledi naestu tveggja
manada. Ennfremur skulu s6fnin aldrei eiga minna en
25% af vel seljanlegum eignum sem audvelt er ad losa 2,9%
med stuttum fyrirvara an pess ad pad hafi veruleg ahrif

4 verdmaeti eignanna. [ raun er mikill meirihluti eigna

safnanna i mjog vel seljanlegum eignum og fylgst er

grannt med seljanleikaahaettu safnanna. safn | safnl safn i

TAFLA 13. FJARFESTINGARHEIMILDIR SEREIGNARSAFNA ASAMT SAMSETNINGU | ARSLOK 2012

Safn | : Safn Il : Safn Il
Eignaflokkur E Vikmérk Samsetning E Vikmork Samsetning E Vikmork Samsetning
Innlend skuldabréf 0-100% | 64% 0-100% | 39%
- Innlend rikisskuldabréf 0-100% 0-80%
- Traust innlend markads sk.br 0-20% [~ 265% 0-20% | =40%
Skammtimabréf og innlan 0-100% 20% 0-100% 10% 0-100% 100%
- Skammtimasjooir 0-25% 0-40%
- Verotryggd lan 0-100% _| 0-80% 0-100%
- Overdtryggd lan 0-100% 0-80% _| 0-100%
Innlend hlutabréf 0-20% | 16%  0-20% | 15%
Erlend verdbréf 0-30% 0% 0-50% 36%
- Erlend hlutabréf 0-20% [~ =35% 0-40%
- Erlend skuldabréf 0-20% _| 0-20% — <60%
- Erlend skammtimabréf 0-20%
Erlendir marksjodir 0-20% _|
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AVOXTUN SEREIGNASAFNA

Ollum séfnunum eru sett markmid um avoxtun og dhaettu
og skilgreindar eru viomidunarvisitolur fyrir hvert safn,
sbr. toflu 14.

Sofn | og Il hafa verio starfraekt i 14 ar og hefur a peim
tima nad betri arangri en vidmidunarvisitala i 12 af pessum
14 arum a medan Safn Il hefur verid starfraekt i 5 ar og
nad betri arangri en viomidunarvisitala oll arin.

Avéxtun allra safna arid 2012 var umfram avéxtun vio-
komandi vidmida a arinu og vel vidunandi ad teknu tilliti
til avoxtunarmarkmida safnanna (sja mynd 30). Innlend
skuldabreéf skiludu mestu avoxtunarframlagi i Safni | eda
um 57% af heildaravoxtun safnsins. Innlend hlutabréf
skiludu po hlutfallslega bestri avoxtun i pessu safni par
sem virdi eignaflokksins jokst um 26% a arinu. Erlend
verdbréf skiludu mesta avoxtunarframlagi i Safni Il eda
um 54% af heildaravoxtun. Innlend hlutabréf og erlend
verdbréf skiludu hlutfallslega bestri avoxtun i pessu safni
eda 10-25% yfir aria. Oll avéxtun i Safni 1l er tilkomin
vegna avoxtunar i innlanum og skammtimabréfum.

TAFLA 14. MARKMID UM AVOXTUN OG AHATTU ASAMT SAMSETNINGU VIDMIDS

Safn Il Safn Il

Safn |

Markmid um avoxtun 7-10% 10-15% 4-7%
Markmid um ahaettu® 5-8% 7-14% 1-3%
Vidmidunarvisitala:

- Innlend skuldabréf 75% 50%

- Innlan og skammtimabréf 10% 5% 100%
- Innlend hlutabréf 5% 10%

- Erlend hlutabréf 10% 20%

- Erlend skuldabréf 15%

* Manadalegt stadalfravik avoxtunar
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LOKAORD

Arid 2012 var hagfellt rekstarar fyrir Stapa lifeyrissjéd.
Rekstur sjodsins gekk vel og hann nadi markmidum sinum
hvad vardar avoxtun og ahaettu. Lokid var vid pa endur-
skipulagningu sem unnid hefur verid ad a sidustu arum.
Nytt skipurit var sampykkt med baettri adgreiningu svida
og verulegri eflingu a starfsemi sj6dsins a svidi eigna- og
ahaettustyringar. Starfsumhverfid hefur farid batnandi,en
pé eru enn verulegar askoranir framundan. Litil samstada
virdist vera i samfélaginu um lifeyrissjédina og hvernig
lifeyriskerfi vio viljum bla vid. Pad er ahyggjuefni hversu
Litil almenn pekking er a lifeyrissjédakerfinu baedi medal
almennings,sem er eigandi sjédanna,og radamanna sem
taka akvardanir & landsvisu. Petta 4 ekki sist vid par sem
lifeyrissjodunum er tlad ad standa undir sifellt staerri
hluta af eftirlaunum landsmanna i framtidinni.

Stjornin pakkar framkvamdastjora og starfsmonnum gott
samstarf a arinu. S6mu pakkir eru faerdar til lifeyrispega,
sjédfélaga og launagreidenda sjédsins.
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Skyrsla stjérnar

Arid 2012 var ad flestu leyti hagfellt rekstrarar fyrir Stapa lifeyrissjéd. Gjaldeyrishoft og fataeklegir fjarfestingarkostir settu pé
afram svip a fjarfestingarumhverfi sjddsins og hoféu ahrif & mogulega dvoxtun eigna. Valkostum & fjarmagnsmarkadi fer po
fidlgandi og ytri adsteedur hafa almennt batnad. Sjédurinn hefur lagt dherslu & ad auka vaegi eigna, sem liklegar eru til ad gefa
haerri avoxtun en rikistryggd skuldabréf til lengri tima litid, i eignasafni sjddsins. betta mun hafa i for med sér einhverja aukningu
4 dheettu i eignasafni sjédsins en jafnframt auka likurnar & ad hann geti stadid vid skuldbindingar sinar i framtidinni, pannig ad
ekki purfi ad koma til skerdingar a réttindum. Gert er rad fyrir pvi ad afkoma sjoédsins a naesta ari muni standa undir aukningu
skuldbindinga. bad er pé had markadadstaedum.

A 4rinu 2012 greiddu 18.505 sjédfélagar hja 2.609 launagreidendum idgjold til Tryggingadeildar sjédsins. 13gjéld arsins namu alls
6.082 millj. kr. 16gjold til Tryggingadeildar voru 5.927 millj. kr. og haekkudu um 7,26% fra fyrra ari en idgjold til Séreignardeildar
laekkudu um 18,9% milli ara og voru 155 millj. kr. Fjoldi virkra sjodfélaga p.e. sjodfélaga sem ad jafnadi greida idgjold til sjodsins
med reglubundnum haetti i manudi hverjum var 12.565 hja Tryggingadeild og 836 hja Séreignardeild.

Heildarlifeyrisgreidslur Tryggingadeildar sjédsins a arinu namu 3.421 milljén kréna og haekkudu um 5,1% fra fyrra ari. Ellilifeyrir
nam 2.244 millj. kr. 6rorkulifeyrir nam 937 millj. kr., makalifeyrir nam 201 millj. kr. og barnalifeyrir 38 millj. kr. P4 ndmu
lifeyrisgreidslur ur Séreignardeild 346 millj. kr. bar af var sérstok utborgun séreignar skv. logum 194 millj. krona. Lifeyrispegar i
arslok voru 6.972.

Rekstrarkostnadur sjédsins & arinu 2012 var 160 millj. kr. Rekstrarkostnadur sem hlutfall af eignum var 0,12%. St6dugildi @ arinu
voru 13,1 og ndmu heildar launagreidslur 90 millj. kr. & arinu.

Hrein eign Tryggingadeildar til greidslu lifeyris nam 127.657 millj. kréna og hakkadi um 12,7% fra fyrra ari. Nafnavoxtun
deildarinnar var jakveed um 10,1% og raundvoxtun 5,3%. Hrein eign Séreignardeildar var 3.999 millj. kr. og haekkadi um 4,6% fra
fyrra ari. Séreignardeildin bydur upp a prjar avoxtunarleidir, Safn |, Safn Il og Safn Ill og var hrein raunavéxtun leidanna 4,1%,
6,1%, og 2,5% & arinu.

Tryggingafraedileg Uttekt hefur verid gerd & stédu Tryggingadeildar sjédsins i arslok 2012. Aunnin réttindi voru skert um 7,5% &
arinu. Tryggingafraedileg afkoma arsins var jakvaed um 7.087,8 millj. kr. Tryggingafraedileg stada sjédsins var neikvaed i arslok um
9.234,2 millj. kr. eda 4,0%.

Stjorn Stapa lifeyrissjods og framkvaemdastjori stadfesta hér med arsreikning 2012 med aritun sinni.

Akureyri, 25. februar 2013

Stjorn:
Agust Torfi Hauksson Bjérn Snaebjérnsson
Unnur Gréta Haraldsottir Orri Freyr Oddsson
Gudrun Ingolfsdottir Asgerdur Palsdéttir
Framkvaemdastjori:

Kari Arnér Karason
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Aritun 6hadra endurskodenda

Til stjornar og sjodfélaga Stapa lifeyrissjods

Vid héfum endurskodad medfylgjandi arsreikning Stapa lifeyrissjéds fyrir arid 2012. Arsreikningurinn hefur ad geyma skyrslu
stjornar, yfirlit um breytingar a hreinni eign til greidslu lifeyris, efnahagsreikning og yfirlit um sjédstreymi fyrir sjédinn i heild og
deildir hans, auk upplysinga um mikilveegar reikningsskilaadferdir og adrar skyringar, asamt kennitdlum.

Abyrgd stjérnenda a arsreikningnum

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

Abyrgd endurskodenda

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

Endurskodun felur i sér adgerdir til stadfestingar 4 fjarhadum og skyringum i arsreikningnum. Val endurskodunaradgerda byggir
a faglegu mati endurskodandans, medal annars & peirri haettu ad verulegir annmarkar séu a arsreikningnum, hvort sem er af
voldum sviksemi eda mistaka. Vid ahaettumatid er tekid tillit til pess innra eftirlits sjodsins sem vardar gerd og framsetningu
arsreikningsins, til pess ad skipuleggja videigandi endurskodunaradgerdir, en ekki til pess ad gefa alit & virkni innra eftirlits
sjédsins. Endurskodun felur einnig i sér mat 4 peim reikningsskilaadferdum og matsadferdum sem stjérnendur nota vid gerd
arsreikningsins 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 afkomu sjédsins a@ arinu 2012, efnahag hans 31. desember 2012 og
breytingu 4 handbaeru fé & arinu 2012, i samraemi vid |6g og settar reikningsskilareglur.

Abending

An pess ad gera um pad fyrirvara i &liti okkar viljum vid vekja athygli & skyringu nr. 3 sem fjallar m.a. um mat og framsetningu

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

Akureyri, 25. februar 2013

Deloitte ehf.

Knutur bérhallsson
endurskodandi

Ragnar Jéhann Jénsson
endurskodandi
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Aritun tryggingastaerdfradings
Til stjornar og fulltruarads Stapa lifeyrissjods

Undirritadur hefur metid lifeyrisskuldbindingar Stapa lifeyrissjods i arslok 2012. Matid er framkvaemt i samraemi vid akveedi
reglugerdar nr. 391/1998 um tryggingafraedilegar athuganir & lifeyrissjédum og forsendur fyrir peim og leidbeinandi reglur Félags
islenskra tryggingastaerdfraedinga um tryggingafraedilegt mat 4 stédu lifeyrissjoda.

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

Skuldbindingar sjédsins eru reiknadar a grundvelli upplysinga ur idgjalda- og lifeyrisbokhaldi sjodsins um aunnin réttindi virkra og
dvirkra sjodfélaga skipt eftir aldri peirra og lifeyrisgreidslur til einstakra sjédfélaga i arslok 2012. Midad er vid réttindadkvaedi i
sampykktum sjodsins.

i matinu eru reiknadar Gt afallnar skuldbindingar vegna peirra sjédfélaga, sem pegar eiga réttindi i sjodnum og asetladar
framtidarskuldbindingar vegna peirra idgjalda, sem aetla ma ad virkir sjodfélagar greidi til sjddsins par til peir hefja toku lifeyris.
bessi daatludu framtidaridgjold svo og dzetladur rekstrarkostnadur og fjarmagnsgjold i framtidinni eru nidvirt midad vid arslok
2012. Pa er i matinu tekid tillit til endurmats & skuldabréfaeign sjédsins, en hun hefur verid nudvirt midad vid sému
avoxtunarkréfu og skuldbindingarnar eda 3,5%. Ennfremur er bokfzert virdi markadseigna faert til medalmarkadsverds sidustu
priggja manada arsins.

Nidurstada athugunarinnar er su ad skuldbindingar Stapa lifeyrissjods eru 4% umfram eignir ad medtoldu verdmeeti idgjalda i
hlutfalli af skuldbindingum.

Reykjavik, 25. februar 2013

Bjarni Gudmundsson
tryggingasteerdfraedingur
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Yfirlit um breytingar a hreinni eign til greidslu lifeyris a arinu 2012

Skyringar 2012 2011
ldgjold
IBEJBIA STOTTEIAZA. cvvrververeeerereeeseeeeeeseeese e seeeeseseeeseeesssesesseesseeseesseseeeens 1.975.433 1.880.773
10gjold launagreidenda.. 4.106.550 3.836.468
Réttindaflutningur og endurgreidsiur..........ccveveerieeieeceeceesee e ( 22.325) ( 26.363)
Framlag rikisins til jofnunar & 6rorkubyréi.........cceecveeeveceenieniesieeens 316.378 279.223
18gjold 2 6.376.035 5.970.101
Lifeyrir
Lifeyrir. e, 4 3.766.589 3.643.992
Umsjénarnefnd eftirlauna ( 4.226) ( 5.944)
Annar beinn kostnadur vegna ororkulifeyris..........cccccevvververcerseeseennen. 13.590 3.268
Lifeyrir 2 3.775.952 3.641.316
Fjarfestingartekjur
Tekjur af eignarhlutumi.......ccuoeceeiieeeeeeee e 5 994.009 ( 73.778)
Tekjur af NUSEIGN...cccveeeie e 216 254
Vaxtatekjur 0g eNGISMUNUI.......c.cociririeiereeee et 6 11.432.610 6.797.622
Nidurfaersla verdbréfa........coooooviiiiiiiicee e 11 ( 274.881) ( 686.577)
Fjdrfestingartekjur 2 12.151.955 6.037.521
Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjornuNarkostNadur .........cccceeveeeceerieseee e 7 67.798 52.826
Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjornuNarkostNadur .........cccceevieeceereeeece e 7 159.826 202.509
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur 2 227.625 255.334
Hakkun a hreinni eign 4 arinu 14.524.414 8.110.972
Hrein eign fra fyrra @ri......ece e 117.132.148 109.021.175
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris 131.656.561 117.132.148

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Efnahagsreikningur 31. desember 2012

Eignir

Fjarfestingar

[ VT =TT =4a 1T oY= Lo Yo 1| SRS
Verdbréf med breytilegum tekjum........cccovveriveceeieeeesee e
Verdbréf med fostum tekjum......ooveceereeeieeceeeeseee e
VEBIAN. ¢ttt
Bundnar bankainnStaedur........co.eeeeriiiieieneneeereee e

Krofur
Krofur @ launagreidendur........oceecee e e
1Yo L= T o) 0T SRR

Adrar eignir

REKSTrarfJArMUNIT ....eeiiecie e

SJOBUN 08 VEIINNIAN...c.eiiiieeeeeeeeee e e
Adrar eignir

Eignir samtals

Skuldir

Skuldir vid lanastofNanir.......c..ccocieieiieeeee e
Adrar skuldir

Skuldir

Hrein eign til greidslu lifeyris

Fjarhaedir eru i pusundum kréna

T STAPI

Skyringar 2012 2011
64.000 65.600

9 42.245.448 34.674.425
10 81.236.540 76.120.646
10 1.028.030 1.069.599
2.725.545 2.975.503

2 127.299.563 114.905.773
2 610.856 555.750
708.354 24.096
1.319.210 579.847
8 2.474 2.044
4.375.121 3.061.096
2 4.377.595 3.063.140
132.996.369 118.548.759
3,13 1.237.478 1.237.478
13 102.330 179.134
1.339.807 1.416.612
131.656.561 117.132.148
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Sjodstreymi arsins 2012

2012 2011

Inngreidslur
10gjOld....cevrrieeinenne 6.364.857 5.860.414
Fjarfestingartekjur 6.329.321 5.538.897
Afborganir verdbréfa.........coceeviiieieniniceee e 1.776.858 1.829.636
Seld verdbréf med breytilegum tekjum... 8.042.817 10.327.379
Seld verdbréf med fostum tekjum.......cccooeeveenieniieienereeeeeeee 14.529.327 19.780.771
Bundnar bankainnstaedur.........cecveeivierieniieeieenee et 249.958 255.769
Seldar adrar fJArfestingar.........oueeeeeeseee e 0 4.286
ADrar INNEIEIGSIUN...coiiiiiieieeeeeee e 0 783.955

37.293.137 44.381.107
Utgreidslur
[N T SRR 3.775.952 3.641.316
FJArfestingargjold.........coevieriererieieneeteie et 67.552 52.596
Rekstrarkostnadur an afskrifta..........ccoceeveveninieniencereneeeeeen 236.055 127.396
ABrar ULEreidsIUr. . .couevueeieiieeeeieie ettt sttt st et 133.567 4.715.942

4.213.126 8.537.250

Radstofunarfé til kaupa a
verdbréfum og annarri fjarfestingu 33.080.011 35.843.858
Kaup a verdbréfum og 6nnur fjarfesting
Kaup & verdbréfum med breytilegum tekjum.......ccccooeveriiiincnieniennene 13.075.148 11.176.881
Kaup & verdbréfum med fostum tekjum........cccecvevereriienenenienieneeens 18.690.838 24.920.527

31.765.986 36.097.408
Haekkun (lekkun) a sj6di og veltiinnlanum 1.314.025 ( 253.550)
Sjodur og veltiinnlan { Arsbyrjun ..o 3.061.096 3.314.646
Sjodur og veltiinnlan i arslok 4.375.121 3.061.096

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Yfirlit um breytingar a hreinni eign til greidslu lifeyris a arinu 2012
Tryggingadeild

Skyringar 2012 2011
18gjold
[[oF=4 o] Lo IR oo (=1 - - IO USSP SU PPN 1.903.777 1.772.507
10gj0ld |auNAgreidenda.......cc.veeeuiieiiie et 4.022.819 3.753.139
Réttindaflutningur og endurgreidsiur.........cocvevvveeeceenciencieneeseesee s ( 13.033) ( 19.831)
Framlag rikisins til jofnunar @ rorkubyri.........ccccoeeevierencniiiieneee 316.378 279.223
1dgjold 2 6.229.940 5.785.038
Lifeyrir
[ 33V | S U PPRUPPTORRNY 4 3.421.037 3.254.836
Umsjonarnefnd eftirlauna.........cccoooveeiiiiniiiiiiieceeeee e ( 4.226) ( 5.944)
Annar beinn kostnadur vegna ororkulifeyris 13.590 3.268
Lifeyrir 2 3.430.401 3.252.161
Fjarfestingartekjur
Tekjur af eignarhlutumi.........ccooiiiiiiiice e 5 936.926 ( 87.183)
TeKjur af NUSEIZN.....eiiieeeeieeeee et 216 254
Vaxtatekjur og gengismunur.. 6 11.093.838 6.549.924
Nidurfaersla verdbréfa.........cocovviiiiiiicieccieece e 11 ( 274.881) ( 686.577)
2 11.756.099 5.776.418
Fjarfestingargjold
Skrifstofu- 0g stjornuNarkostNAUI.........cocveeriieiiieeriie e, 61.295 46.605
Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- 0g stjornuUNArkostNAdUI........cccevvereerierieree e 7 146.622 189.878
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur 2 207.917 236.483
Haekkun a hreinni eign a arinu 14.347.722 8.072.813
Hrein eign fra fyrra Ari.. .o 113.309.638 105.236.826
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris 127.657.360 113.309.638

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Efnahagsreikningur 31. desember 2012

Tryggingadeild
Skyringar 2012 2011
Eignir
Fjarfestingar
HUSEINIT O OGN ... eitiiieeieeieete ettt 8 64.000 65.600
Verdbréf med breytilegum tekjum.......ccccceeeviiiniiiiiiiieiiie e 40.740.432 33.450.260
Verdbréf med fostum tekjum.........ccoovveeiiiiiiiicecceecee e 79.484.621 73.874.619
VEBIAN ...ttt e e et e e e e ae e e aeas 10 1.028.030 1.069.599
Bundnar bankainnNStaaUr........ccueeriieiiieeieecee e 1.968.756 2.615.571
Fjdrfestingar 2 123.285.840 111.075.649
Kréfur
Krofur & 1aunagreifendur..........veeeereenieneenieeseeseeseeseee e 2 595.735 536.982
Adrar krofur 737.975 24.096
Kréfur 1.333.710 561.078
Adrar eignir
ReEKSTrarfiarmuNir.......cc.coiviiiiiecciie e 8 2.474 2.044
SJOOUr 0g VEltiNNIAN.......ccviiiice e 4.375.121 3.061.096
Adrar eignir 2 4.377.595 3.063.140
Eignir samtals 128.997.145 114.699.867
Skuldir
Skuldir Vid 1anastofNanil.......cocueeeieecieeee e 3,13 1.237.478 1.237.478
FNo T = T U] Lo LT USRS 13 102.307 152.750
Skuldir 1.339.785 1.390.228
Hrein eign til greidslu lifeyris 127.657.360 113.309.638
Mat a dunnum lifeyrisskuldbindingum 15

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Sjodstreymi arsins 2012

Tryggingadeild
2012 2011
Inngreidslur
To7:{Te][c FARRRURRRN - 6.222.491 5.675.396
Fjarfestingartekjur 6.301.833 5.518.523
Afborganir VErabréfa........ccvveiieieeeiee et 1.776.858 1.829.636
Seld verdbréf med breytilegum tekjum 6.538.540 9.324.723
Seld verdbréf med fostum tekjum.........cocveeiiieiiieiiiecce e 13.755.791 17.906.902
Bundnar bankainNStaOUN.........cevverieriereereeree e 249.958 255.769
Seldar adrar fJarfestingar.........cccovii i 0 4.286
ABrar INNGIEIGSIUN......uviiiieiiiieeie ettt esaeeeenees 0 783.955
34.845.470 41.299.191
Utgreidslur
Y T S 3.430.401 3.252.161
Fjarfestingargjold........cooeeriereriieeeceeeeee e 61.048 46.375
Rekstrarkostnadur an afskrifta.. 222.852 114.765
ABrar ULGreidslUr.....oocuei et 133.567 4.715.942
3.847.868 8.129.243
Radstéfunarfé til kaupa a
verdbréfum og annarri fjarfestingu 30.997.602 33.169.948
Kaup a verdbréfum og énnur fjarfesting
Kaup 4 verdbréfum med breytilegum tekjum.......ccooeeveeninninncnieenen. 11.134.394 10.703.674
Kaup a verdbréfum med fostum tekjum.........ccccveevceeiiiieciieeciieecieeens 18.549.183 22.719.824
29.683.577 33.423.497
Haekkun (leekkun) a sjédi og veltiinnlanum 1.314.026 ( 253.549)
Sjodur og veltiinnlan { arsbyrjun ..o, 3.061.096 3.314.646
Sjodur og veltiinnlan i arslok 4.375.121 3.061.096

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Yfirlit um breytingar a hreinni eign til greidslu lifeyris a arinu 2012
Séreignardeild

Skyringar 2012 2011
10gjold
10gj0ld SJOTTEIAZA. .. veeeereeieiieeciee e 71.656 108.266
10gj0ld |aUNAgreifenda......ccueeeciieeciieeeiee e 83.731 83.329
Réttindaflutningur og endurgreidslur..........ccoovveeviiiieciieeiieecee e ( 9.292) ( 6.532)
1dgjold 2 146.095 185.063
Lifeyrir
L] L1 o | USSP 4 345.551 389.155
Lifeyrir 345.551 389.155
Fjarfestingartekjur
Tekjur af eignarhlutum........cccooiiiiiiiiic e, 5 57.083 13.405
Vaxtatekjur 0g geNgISMUNUI........ccuiiiiiieiiiiecee et 6 338.772 247.698
Fjarfestingartekjur 2 395.856 261.103
Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjornuNarkostNadur..........cccvieeiieiiiiie e 6.503 6.221
Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjornuNarkostNadur..........cccvieeeieeiiiee e 7 13.204 12.630
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur 2 19.707 18.851
Hakkun a hreinni eign a arinu 176.692 38.160
Hrein eign fra fyrra ari. ..o 3.822.509 3.784.349
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris 3.999.201 3.822.509

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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Efnahagsreikningur 31. desember 2012

ARSREIKNINGUR 2012

T STAPI

Séreignardeild
Skyringar 2012 2011
Eignir
Fjarfestingar
Verdbréf med breytilegum tekjum........ccoeeeeiiiinieiineneeeceeieee 1.505.016 1.224.165
Verdbréf med fOstum tekjumi.......cocueririeiinenceeeeeeeeee e 1.751.918 2.246.027
Bundnar bankainnstaedur........cooveeiiereeniecieeeeeeee e 756.789 359.933
Fjérfestingar 2 4.013.724 3.830.125
Krofur
Krofur @ 1aunagreidendur.......c..coceieeeienieneeeeeseeee et 2 15.121 18.768
Kréfur 15.121 18.768
Eignir samtals 4.028.845 3.848.893
Skuldir
ATrar SKUIIN.c.ccvieiiiiiinceee e 13 29.644 26.384
Skuldir 29.644 26.384
Hrein eign til greidslu lifeyris 3.999.201 3.822.509

Fjarhaedir eru i pusundum kréna

ARSSKYRSLA

2012




T STARI

Sjodstreymi arsins 2012
Séreignardeild

Inngreidslur

[T ] Lo SO TSRSt
FJarfestingartekjur ......cueeeciee e
Seld verdbréf med breytilegum tekjum..........ccccoveeeiiieeiiie e,

Seld verdbréf med fostum tekjum

Utgreidslur

L] L1 o | SRR
FJarfestingargjold..........oocviieiiieciee et
Rekstrarkostnadur an afskrifta.........ccceevveeiiiiiiiie e,

Radstofunarfé til kaupa a
verdbréfum og annarri fjarfestingu

Kaup a verdbréfum og onnur fjarfesting

Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum........ccccocovveeiiiieniieecinneenn,
Kaup & verdbréfum med fostum tekjum.........ccooeiieiiiiiiiiiiccieeceees

Hakkun a sjédi og veltiinnlanum

Sjodur og veltiinnlan { Arsbyrjun ........ccvecveeeeeieeeeeeeee e,

Sjodur og veltiinnlan i arslok

ARSSKYRSLA

2012

2012 2011
142.366 185.019
27.488 20.374
1.504.277 1.002.655
773.536 1.873.869
2.447.667 3.081.917
345.551 389.155
6.503 6.221
13.204 12.630
365.259 408.007
2.082.409 2.673.911
1.940.754 473.208
141.656 2.200.703
2.082.409 2.673.911
0 0

0 0

0 0

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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1. Upplysingar um sjédinn

Hlutverk Stapa lifeyrissjéds er ad tryggja sjodfélogum, eftirlifandi mokum peirra og bornum lifeyri samkvaemt dkvaedum i sampykktum
sjodsins. Sjédurinn er lifeyrissjodur fyrir launafélk sem adild eiga ad stéttarfélogum verkafdlks a starfsveedi sjddsins sem nzer fra
Hrutafirdi i vestri ad Hornafirdi i austri.

Sjédurinn starfar samkvaemt sampykktum sjédsins sem stadfestar eru af fjarmalardduneytinu i samraemi vid l6g nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda.

2.  Yfirlit um helstu reikningsskilaadferdir

2.1  Grundvéllur reikningsskila

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

Vid gerd reikningsskilanna purfa stjérnendur ad meta ymis atridi og gefa sér forsendur um mat 4 eignum, skuldum, tekjum og
gjoldum. b6 svo mat petta sé samkvaemt bestu vitund stjornenda geta raunveruleg verdmeeti peirra lida sem pannig eru metnir reynst
onnur en nidurstada samkvaemt matinu.

2.2 193gjold

16gjold eru tekjufzerd eftir skilagreinum sem borist hafa sjodnum. Jafnframt er daetlad er fyrir dgreiddum idgjéldum i lok ars og er
daetlunin byggd & skilum idgjalda & undanférnum arum. Ogreidd idgjold i lok ars eru eignfeerd i efnahagsreikning sem krofur &
launagreidendur. Framlag rikisins til jofnunar a 6rorkubyrdi er hluti af tryggingagjaldi en framlaginu er tlad ad jafna 6rorkubyrdi
lifeyrissjéda.

2.3 Lifeyrir

Undir lifeyri falla greidslur sjédsins til sjodfélaga og skiptast paer i ellilifeyri, makalifeyri, 6rorkulifeyri og barnalifeyri en @ moéti eru par
greidslur fra Umsjonarnefnd eftirlauna. Beinn kostnadur vegna &rorkulifeyris er vegna 6rorkumats auk 16gbundins framlags til Virk
starfsendurhaefingarsjdds.

2.4  Fjarfestingartekjur

Tekjur af eignarhlutum

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

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

Vaxtatekjur og gengismunur

Undir vaxtatekjur og gengismun eru faerdar vaxtatekjur, verdbaetur og gengismunur af verdbréfum med fostum tekjum, vedlanum og
bankainnstaedum. Einnig er hér faerdur gengismunur af verdbréfum med fostum tekjum og bankainnsteedum sem eru i erlendum
gjaldmidlum sem og breytingar 4 verdi eda s6luhagnadur/-tap af hlutdeildarskirteinum og afleidusamningum.

2.5  Skrifstofu- og stjornunarkostnadur

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

2.6  Varanlegir rekstrarfjarmunir og afskriftir
Varanlegir rekstrarfjarmunir eru faerdir 4 kostnadarverdi ad fradregnum afskriftum.

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

T =TT oV P 50 ar
Ahold og bifreidar 5-7 ar

Fjarhaedir eru i pusundum kréna . .
ARSSKYRSLA 2012




T STARI

Skyringar

2.7 Gjaldmidlar og visitolur

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

Gengi Sedlabanka islands greinist pannig:

Medalgengi Medalgengi Arslokagengi Arslokagengi

2012 2011 2012 2011
USD ottt 124,75 115,79 128,68 122,42
EUR e 160,29 160,97 169,45 158,40
DKK e e e e e e e e 21,53 21,60 22,71 21,31
NOK o e e 21,43 20,64 23,00 20,34
SEK ettt et 18,41 17,82 19,73 17,74
GBP e 197,68 185,55 206,99 188,97

2.8  Fjarfestingar

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

Verdbréf med breytilegum tekjum skiptast i innlend og erlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini. Erlend verdbréf sjodsins eru skrad a
skipulegum verdbréfamorkudum og pvi eignfeerd @ markadsverdi nema framtakssjédir sem faerdir eru a innra virdi. Verdbréfin eru
umreiknud i islenskar krénur & skradu kaupgengi i drslok. Innlend hlutabréf sjédsins eru eignfeerd @ markadsverdi i arslok sé pad fyrir
hendi, en annars a kostnadarverdi eda aetludu matsvirdi ef pad er laegra.

Verdbréf med fostum tekjum eru faerd til eignar med afélinum verdbétum og voxtum m.v. vaxtakjor verdbréfanna ad teknu tilliti til
avoxtunarkrofu peirra a kaupdegi.

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

Sjédur og veltiinnlan eru faerd undir lidnum adrar eignir i efnahagsreikningi. Um er ad raeda pzer innstaedur i fjarmalastofnunum sem
ekki eru hadar takmorkunum & notkun og sem bundnar eru til priggja manada eda skemmri tima. Bankainnstaedur sem bundnar eru
lengur en 3 manudi eru feerdar undir lidnum fjarfestingar i efnahagsreikningi.

2.9 Sundurlidun a deildir

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

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

3.1  Varudarfaerslur vegna virdisryrnunar krafna og ttlana

Sjédurinn hefur sett sér reglur til ad meta afskriftarporf vegna Gtldna og annarra fjarhagslegra skuldbindinga. Obeinum afskriftum af
pessu tagi er setlad ad maeta mogulegu tapi vid innheimtu & krofum sjédsins og er faerdur sérstakur afskriftarreikningur i pessu skyni.
Reglur sjédsins byggja baedi 4 almennum og sértaekum framlégum & afskriftarreikning. Almennum framlégum er ztlad ad meeta
mogulegu tapi vegna ahaettu sem ekki er vitad um og hefur ekki verid sérstaklega metin. Sértaek framlog byggja @ mati 4 mogulegri
tapsahaettu vegna tiltekinna krafna, par sem sjédurinn hefur upplysingar sem gefa til kynna ad tédir skuldarar kunni ad eiga erfitt med
ad endurgreida skuldir sinar ad fullu. Mat a pessum kréfum er yfirfarid og endurnyjad midad vid nyjustu upplysingar. Nidurstadan
byggir 4 mati 4 mogulegum endurheimtum og eru varudarsjonarmid hofd ad leidarljési til ad reyna ad komast hja ofmati. Talsverd
dvissa kann pé ad rikja um mat pessara eigna. Nidurfeerslur greinast svo:

Almenn nidurfeersla i arslok 112.713
Sértaek nidurfeersla i arslok 6.449.996
Samtals nidurfeersla i arslok 6.562.709

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

3.2 Matskenndir lidir i arsreikningi og domsmal

Veruleg dvissa rikir um mat & nokkrum lidum i arsreikningi. Er par baedi um ad raeda afleidusamninga og skuldabréf, auk mogulegra
ahrifa skuldajofnunar vid uppgjor. Mat & pessum lidum i arsreikningi er gert med somu adferdum og undanfarin ar. prju mal eru
rekin fyrir démstélum vegna pessara alitamala. Gagnadilar Stapa lifeyrissjods i pessum malum eru Glitnir hf., Landsbankinn hf. og
Kaupping hf. Nema krofur gagnadila Stapa i pessum malum um 4,2 milljordum kréna auk vaxta og hefur pa ekki verid tekid tillit til
mogulegrar skuldajofnunar. | arsreikningi er faerd skuld vegna pessa og nemur hidn 1,2 milljordum kréna. Sjédurinn telur ad
framangreint mat 4 ahrifum samninganna sem faert er i arsreikningi sé byggt & bestu vitneskju, midad vid stédu vid gerd hans en
bendir & évissu um endanlega nidurstodu vid uppgjor pessara agreiningsmala. Verdi nidurstadan frabrugdin mati sjodsins hefur pad
ahrif 4 hreina eign og tryggingafraedilega stodu sjédsins. Liklegt er ad domar falli i pessum malum a arinu 2013.

4. Lifeyrir

2012 2011
LTI 1Y o T SO UPPP TP 2.244.390 2.093.787
QT g oY 8 U1 2= 24 OO 937.245 921.842
Y 1 11 =Y o T OSSO UPTRPPTRN 201.349 203.463
BaANAHTRYIIE oottt e e ettt e et e e et e e e tb e e e ab e e e ateeeetbeeeeabeeeartaaearraens 38.054 35.745
3.421.037 3.254.836
Lifeyrisgreidslur Ur SEreignardeild ........oceoceeeieereeree et naees 151.477 100.525
Sérstok Utborgun séreignar SKV. [OZUM .....c.coiiiriiiiiienierieeeeeesee et 194.074 288.631
Lifeyrir samtals 3.766.589 3.643.992
5. Tekjur af eignarhlutum
Tekjur af innlendum hlutabréfum .........cccoiiiiiii et anes 814.514 61.648
Tekjur af erlendum hlutabréfum .... e ————— 122412 ( 148.831)
Tekjur af eignarhlutum, Tryggingadeild .........cccooeiiiiiiiiice et 936.926 ( 87.183)
Tekjur af eignarhlutum, SEreignardeild ..........cooeeiieriirnienie e 57.083 13.405
Tekjur af eignarhlutum samtals 994.009 ( 73.778)

Fjarhaedir eru i pusundum kréna . .
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6. Vaxtatekjur og gengismunur

Tekjur af erlendum hlutdeildarskirt@iNUm .........cccoooiiiiiiii i 3.394.602 2.373.050
Tekjur af innlendum hlutdeildarskirt@inUm ........coceoriiriiie e 150.238 14.641
Tekjur af markadsskuldabréfum ...........cooviiiiiii e et 6.856.377 4.187.990
Tekjur af vedskuldabréfum ..o 100.571 114.385
Tekjur af bankainNSTEROUM .....cooiiiiiiie ettt eebae e e tr e e eaae e ebneeennes 550.268 332.156
Tekjur af skammEIMabréfum ........cocoiiiii e e e 23.665 17.966
DFATEAIVEXEIT cuveetieeiieeteeite ettt ettt st e st et et e e st e e s at e et e et e e sbeesstesabeebeenbaesesesabeenbeesbaesaeeenteebeanne 18.117 15.312
Gjaldeyris- 08 SKiptaSamMNINGAr .......cccveiieriiiieeeecee et e et e e s e et e e baesaeesraeeseenseessnas 0 ( 505.577)
Vaxtatekjur og gengismunur, Tryggingadeild ..........ccccoviiiiiiiiiiiiiciee e 11.093.838 6.549.924
Vaxtatekjur og gengismunur, SEreignardeild ..........cccoecveeiieiienienieeieenieneeeeee e 338.772 247.698
Vaxtatekjur 0g gengiSmMuUNUE SAMTAIS ....cccveerieriieeieerieree ettt ste e seeesee e e sreesnaeeneenee 11.432.610 6.797.622
7. Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur
Laun 0g 1aunatengd JOIA ......coccuiiiiiiiiiiie et saba e e naeeeas 110.644 92.917
R A= IS = <o L <To 1 o= (U PR PRS 2.027 1.692
ENAUISKOOUN Lottt ettt ettt s ittt e e et e st e e s sab e e e abeessabeesasbaeesabeeesasaeeassseesabeaesnsaasansseens 8.971 4.277
[ Y=4i 1 Yo [ (e I { g F=To [V T OO USRNSSR 17.023 9.209
oS T 0 T 1 L= 1 SRR 12.873 10.454
SEISTAKUN SKATEUN «.eevtieitieiie sttt et see e st e et e ste e saeeenteeteesseesaeesneeenseenseesneean 6.571 85.663
ANNAE KOSENATUL vttt sttt st e sttt e bt esa e st e e bt e sbe e satesabe s bt e sseesanesaneenseenanenas 69.515 51.123
227.625 255.335
[ A R LR 1o 1 7= 14 Lo [« [ S 67.798) ( 52.826)
R A 1 o1 { g To LU SRS 159.826 202.509
Rekstrarkostnadur, Tryggingadeild .........ccceevieriierieeiierie et 146.622 189.878
Rekstrarkostnadur, SEreignardeild ............cooviiiiiiiiiiie e e 13.204 12.630
159.826 202.509
8. Varanlegir rekstrarfjarmunir
Varanlegir rekstrarfjarmunir og afskriftir greinast pannig:
Fasteignir Adrar eignir Samtals
HEIIAArVErT 1/1 oottt 80.000 8.968 88.968
Breytingar a arinu 0 1.252 1.252
HEIIAArVErd 31/12 cuviieieieieeteeeceeteete ettt ns 80.000 10.221 90.221
AFSKIITAO 1/1 cevieeeieieceetee ettt ea e e s b e e raeae st eanens 14.400 6.924 21.324
AFSKFTA0 @ ArINU c.veeeiiciececee e 1.600 823 2.423
AFSKIITA0 31/12 oottt r et s b e st ra e sre b naene e 16.000 7.747 23.747
BOKFRIt VEIG 31/12. ittt ettt re v an v sre e 64.000 2.474 66.474
Bdékfzert verd Fasteignamat Brunabdtamat
Strandgata 3, AKUMEYTi...ccuueeiciieecieeeciee ettt tee et evre e staeeeanes 64.000 56.765 127.930

Fasteignin vid Strandgotu 3 er nytt undir starfsemi sjédsins.

ARSSKYRSLA 2012
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9. Verdbréf med breytilegum tekjum

Eignarhlutir i skradum félogum i Nasdag OMX Iceland:

FJarskipti . .oooeeeieiee e
Eimskipafélag (S1ands hf. ........coovveveveveeeieeeeeeee e
HABar N, oo e s st n
Icelandair Group hf. ..o
MArEl . e e
(207410 0 T o PSSR
OSSUT . oottt bbbt sene
KT 1017 | S

Eignarhlutir i 66rum innlendum félégum:
AO Fjarfestingarfélag GP hf. .

AO Fjarfestingarfélag SINf. ......oo e s
Bri Venture Capital hif. ........oooeiieceece ettt ettt nnas

Century Aluminum hf. ....

(L0 o | PRSP SRRUPON
EA fJarfestingarfélag hf. ...ttt

Egla hf. oo

Eignarhaldsfélag lifeyrissjeda €hf. .........coiiiiiiiiinie e
Eignarhaldsfélagid Fjarskipti €hf. .......oooiiiiiiiiie e s

Eik fasteignafélag hf. .....

EIMSKIPATEIAE TSIANTS ...ttt ettt ettt eeeeanas
TSIENSK VEIDIET M. ..ottt nen e e e s e s s s eeeeeeeeseeanens

Jardvarmi GP ehf. .

JArAVArMI SINT. oo ettt e et e e et e e e ear e e e ta e e e areeeareeeataeeenanes
KGOIFESTA SINT. ettt ettt s be e b sen e sar e reenane e
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Verdbréf med breytilegum tekjum (frh.)

2012 2011
Onnur innlend verdbréfaeign:
Hlutdeildarskirteini i skuldabréfasjédum 3.794.584 2.655.567
(R 1001 =] < o T L S USRS PPP PRSP 554.605 638.337
PeNiNGaMArkadSSJOOI. ... .evueeueeiirtietieierte sttt ettt ettt et et sttt e s beeat et bt et et e sbenaee eeneens 27.549 114.776
Samtals 4.376.738 3.408.680
Erlend verdbréfaeign:
[ 1 TUN =] o - SRS 763.941 516.474
Hlutdeildarskirteini i hlutabréfasjoduUmML.........ccccuiiiiiiiiiiiii et 3.247.465 2.226.011
Hlutdeildarskirteini i skuldabréfasjOdum........ccceeiiviiririiniinieice ettt 2.714.167 2.226.342
FramMEaKSS OGN . . vtieiiiee ettt ettt e et e e st e e s ab e e e e beeesataeesabaeeeabaeeensaeeeraeeeraea saeanreaeans 14.327.216 13.336.197
Y ST o T L1 RS 4.774.003 3.495.110
[ [ Ve 14U Ko Lo L PP UPRRRUSURRRt 648.958 661.075
FASTRIGNASIOTIN ¢ ettt sttt ettt sttt ettt et bt e b et e bt et e b e s be et e b e e he et e beshe e st entenbeeaean 2.013.747 1.911.035
SKAMMEIMAST OGN ..eeiiiiie ettt e e e et e e eta e e s tb e e e eate e s tbeeesabeeesabeeeasbaeesabeeeesaean sasnsreas 3.490.383 2.409.407
AFleIGULENZA VEIGDOIES .. ..ottt s ee s 0 2.377.517
Nidurfaersla verdbréfa med breytilegar tEKjUN.........coccviiiiiiiiieeceeeee e 0 ( 1.161.640)
Y1001 1 U OUPPPPPN 31.979.880 27.997.528
Verdbréf med breytilegum tekjum samtals........cccveeieecieecieiie e 42.245.448 34.674.425
10. Verdbréf med fostum tekjum

2012 2011
Markadsbréf:
RiKiStrygga SKUIJADIETS ......covieieeiiieeee ettt s nee s 69.831.375 63.928.585
Onnur innlend Markadsskuldabréf ...........cccooveveueeeiieeece ettt 17.703.349 22.744.346
LT a Lo I U1 [ F=1 o T =Y USSR 243.939 269.182
Nidurfaersla verdbréfa med fastar LEKJUN .......cc.eviiiiiieie e ( 6.542.123) ( 10.821.467)
Verdbréf med fostum tekjum SAmMLAlSs .....oeeieriiriiieeeeeeceee e 81.236.540 76.120.646
Vedskuldabréf:
Vedskuldabréf SJOOTEIAZA .........cooiiiiiii e ettt anes 522.488 552.482
ONNUE VEBSKUIAADIET ...ttt ettt ettt ettt et ssas s s st s enns 526.129 533.867
Nidurfaersla vedskuldabréfa ...........ooouiiiiiiiiic e st ( 20.586) ( 16.750)
VeOskuldabréf SAmMLals ........cccceiiieeiiee ettt e e e aeeaeeas 1.028.030 1.069.599
Verdbréf med fostum tekjum SamMEals .......coieiiririeeeeeee et 82.264.570 77.190.245
F N a3 o Lo 1O T T =Y 1L U US ( 6.562.709) ( 11.999.857)

Af skradum skuldabréfum, par sem kaupverd la fyrir i Nasdaqg OMX Iceland i arslok, var markadsverd peirra 4.502 mkr. hzaerra en
bdkfaert verd.

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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11. Nidurfaersla verdbréfa 2012 2011
NTGUITEEISIA 1.1 ettt ettt ettt e st s b e b e bt e sabesabeebeesbaesaneenneenseens 11.999.858 11.791.535
Breyting @ almennri NIGUITERISIU ...o.vveiieeeeeee et 7.028 | 16.622)
NIGUIFEEISIA FERIT U ..eeieieiieieeeeee ettt ettt e b sanesabeeneenanes ( 393.781) ( 478.254)
AFSKIITA0 TRIT UL oottt e et eete e e e te e e e be e e sbaeeeataeeenbeeesabaeesnsaeeannes ( 5.318.248) 0
SErtaek NIBUITEErsIa @ AriNU co.eiiiieieeeeeeee ettt sare s 267.852 703.199
N Lo 8T - T = 1 1 0 RO 6.562.709 11.999.858

12. Fjarfestingar skiptast pannig eftir gjaldmidlum:

i islenskum i erlendum Samtals
krénum gjaldmidlum
Verdbréf med breytilegum tekjum ......cccocveieevienieiieceeceee e 10.899.223 31.662.753 42.561.976
Verdbréf med fOstum tekjum .......coocveiiiiiiiiiie e 79.365.665 1.554.450 80.920.115
VEOBIAN oo . 1.027.926 0 1.027.926
Bundnar innstaedur hja [Anastofnunum .........ccocceeviiinniiieniiee e, 2.725.545 0 2.725.545
94.018.361 33.217.203 127.235.563
Erlendir gjaldmidlar sundurlidast sem hér segir:
US D ittt et e ettt e e e et e e e te e e ee e e e e e e a———————————————ttttt et ettt eeeeeeeaeteaeaeteaaaaaaaaaaaa et eeeet et eeeaeaeeeeeteteeeterenanaananaanaaaarans 14.757.775
LU USSP 17.122.139
195.161
147.075
345.001
650.051
33.217.203
13. Skuldir
2012 2011
Skuldir vid lanastofnanir:
Stada afleidUSAMNINGA ....vviiiiiiiiiee e s e e s e e e ta e e s bt e e e sbe e e sabeeesnteesnnreas 1.237.478 1.237.478
1.237.478 1.237.478
Adrar skuldir:
OZreiddUr KOSENABUE .....vveieieceeeeeieeeceeeeee ettt e s e st et st ssasaesesesssesssaesesssssssssssaetsssssssenans 12.546 9.723
Ogreidd OPINDET JOIU ....vveeieiecvcieieieeeee ettt sttt e ettt st sn st essees 0 85.663
AGrar skammEimMaskUldir .......ooooiii e e et 89.783 83.747
102.330 179.134
=101 =1 SR UR PSR P R 1.339.807 1.416.612

Fjarhaedir eru i pusundum kréna
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14. Adrar upplysingar

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

Sjodurinn hefur skuldbundid sig til patttoku i erlendum framtakssjodum. Greidslur vegna skuldbindinganna geta ad hamarki numid
6.300 millj. kréna. A méti koma endurgreidslur fra sjodunum pegar fijarfestingarnar eru seldar aftur.

Stodugildi voru 13,1 i arslok. Heildarfjarhad launa nam 90,1 millj. kréna og launatengd gjold 20,1 millj. krona.

Laun stjérnarmanna, framkvaemdastjéra og endurskodunarnefndar a arinu sundurlidast pannig:

Agust Torfi Hauksson, stjorn og endurskodunarnefnd ............ccceeeiieeeeriieeeeeeeeeeeeee et 906
Bjorn Snaebjornsson, stjorn og endurskodunarnefnd ..........cocevereerinieieieneneeeseeee e 513
Fjola Bjork Jonsdottir, endurskoGunarnefnd ..........ccueeecviiiiiiieiiie e 94
GUAIUN INGOIFSAGTLIN ...ttt sttt b et sb e st sbe b nente et 513
Orri Freyr OddSSoNn .....ccccveeccieeieiee e sevreessvae e 299
Sigurdur HAIm Freysson, stjorn og endurskodunarnefnd .........ccoceeeeveeneninieneneeneseeeese e 478
SIBUIOUI JONANNESSON ...viiiiiiiiiiiie ettt e ettt e et e e te e e s ta e e sbaeeebtee e abeeesabeeeasteeesabeeesabasesnsaeeans 214
UNNUP Gréta HaraldSAOTEIr ......eeieeeieeieeeeeiece sttt et e ettt e s e e e te e esnaeenreeneennes 299
POIKEI KOIDEINS «..veneieiieeiieeieetee sttt st sttt et st e be e sbaesateenteenbeesbeesaeesaseens 128
oL T T a T oL oI TN VZ=T o 4 Yo o S 428
Kari Arndr Karason, framkvaemdastjori.....c.eeecieeiiiieciiie ettt e et 18.027
Samtals 21.899

Greidslur til endurskodenda a arinu voru 8.971 pus. kr. par af voru 5.392 pus. kr. vegna innri endurskodunar

Fjarhaedir eru i pusundum kréna

ARSSKYRSLA 2012




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

Skyringar

15. Tryggingafraedileg uttekt

Tryggingafraedileg athugun var gerd & skuldbindingum Tryggingadeildar sjédsins midad vid arslok 2012. Uttektin var gerd i samraemi
vid akvaedi reglugerdar nr. 391/1998. | Gttektinni er framlag rikisins til jofnunar érorkubyrdi tekid med vid mat a tryggingafraedilegri
stodu.

i uppgjérinu er midad vid réttindakerfi sjédsins. Afallnar skuldbindingar Tryggingadeildar ndmu 136.174,1 milljén kréna, samanborid
vid 127.540,3 millj. kréona eignir. Afallin stada er pvi neikvaed um 8.633,8 milljonir eda 6,3%. Ad teknu tilliti til mats & virdi
ororkuframlags, aeetladra framtidaridgjalda og peirra skuldbindinga sem paer skapa nema heildareignir deildarinnar til
tryggingafraedilegs uppgjors 221.524,1 milljén kréna og heildarskuldbindingar nema kr. 230.758,3 millj. kréna. Skuldbindingar nema
pannig 9.234,2 milljénum krdéna haerri fjarhaed en eignir og er tryggingafraedileg stada deildarinnar pvi neikveed um 4,0%.

Aunnin réttindi voru skert um 7,5% & &rinu. Tryggingafraedileg afkoma sjédsins var jakveed um 7.087,8 millj. kréna og batnadi
tryggingafraedileg stada ur -7,5% i-4,0%.

Breytingin sundurlidast pannig:

Tryggingafraedileg afkoma arié 2012 Afallin Framtifar- Heildar-
skuldbinding skuldbinding skuldbinding
Eignir
Samtals eign til tryggingafraedilegs uppgjors 31.12.2012.......cccccveeeeuvennen, 127.540,3 93.983,8 221.524,1
Eign til tryggingafraedilegs uppgjors pr. 1.1.2012 .....cccceevveveeveerreeeenen. ( 115.178,4) ( 85.256,8) ( 200.435,2)
Aukning 4 eign til tryggingafraedilegs UPPEjOrs ....cccveevveeevreeercieeeiieeeeen, 12.361,9 8.727,0 21.088,9
Skuldbindingar
Skuldbindingar vegna lifeyris pr. 31.12.2012 ......cccceevveveeneeneeeeeeeenenn, 136.174,1 94.584,2 230.758,3
Skuldbinding vegna lifeyris pr. 1.1.2012 ......ccccceeviriiieciiieeiiee e ( 132.523,2) ( 84.234,0) ( 216.757,2)
Aukning skuldbindinga @ ArinU ........ccceeveeeeeiiereere e 3.650,9 10.350,2 14.001,1
Breyting a tryggingafraedilegri StOOU .......ccevvveceeviesiieeee e 8.711,0 ( 1.623,2) 7.087,8
Tryggingafraedileg stada 31.12.2012 Afallin Framtidar- Heildar-
skuldbinding skuldbinding skuldbinding
Eignir
Hrein eign til greidslu lifeyris 31.12.2012.......ccccceeceeieereeriesieeeesee e 127.657,4 127.657,4
NUVirdi verdbréfa, haekKun ........eeeeiieeiiieie e 1.236,0 1.236,0
Leekkun vegna fjarfestingargjalda .........cccceeveieceenenseee e ( 1.353,1) ( 1.353,1)
Ororkuframlag .......cccccuue... 4.772,8 4.772,8
Nuvirdi framtidaridgjalda 89.211,0 89.211,0
EigNIr SAMTALS ..eoiiiieiiiie ettt bae e s rae e 127.540,3 93.983,8 221.524,1
Skuldbindingar
o1 o T SRS 108.933,6 71.012,0 179.945,6
OrOrKUIIFEYIIE oottt ettt ettt 18.438,1 16.220,2 34.658,3
MaKAHFEYFIT wvvieeeeieeee e e e be e e sare e e 7.391,6 4.,304,8 11.696,4
L2 Y11 T U 166,2 1.323,8 1.490,0
REKSTFarkOSTNAGUL .....vvvveieeeciireeeeeeciiree e e eeeirree e e eeetrreeeeeearreeeeeseareseeeeennees 1.244,6 1.723,4 2.968,0
Skuldbindingar SAMIAlS .......cccvveveeriieieeeeee e 136.174,1 94.584,2 230.758,3
Skuldbindingar umfram eignir: ( 8.633,8) ( 600,4) ( 9.234,2)
i hlutfalli af skuldbindingum: ( 6,3)% ( 0,6)% ( 4,0%
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Skyring: 2012 2011 2010 2009 2008

Tryggingadeild:
Hrein nafNavOoXtuN ......oovviecie e e, 10,07% 5,20% 6,17% 1,93% 0,21%
Hrein nafndvoxtun - 5 dra medaltal 4,66% 3,73% 5,81% 8,20% 11,37%
Hrein raund@voXTUN......ccveeiiee e 5,30% -0,02% 3,47% -6,17% -13,88%
Hrein raunavoxtun - 5 dra medaltal .........coooveveevivvvveeeiiiiinnnns -2,52% -3,63% -2,02% -0,10% 3,74%
Hrein raundvoxtun - 10 dra medaltal .... 2,94% 2,19% 1,98% 1,40% 3,59%
Fjarfestingargjold sem hlutfall af eignum ......cccoovvevveieennns 0,05% 0,04% 0,05% 0,05% 0,05%
Rekstrarkostnadur sem hlutfall af eignum ........ccccceviriennene 0,12% 0,17% 0,10% 0,07% 0,08%
Heildarkostnadur sem hlutfall af eignum ........cccoeevvevveiennnn. 0,17% 0,22% 0,15% 0,11% 0,13%
Skipting fjarfestinga:

Skrad verdbréf med breytilegum tekjum .........cccceeeveennenee. 17,6% 13,8% 23,5% 29,4% 23,6%

Skrad verdbréf med fostum tekjum .......ooccvveeeceeeeiieeccineen, 62,1% 63,6% 65,3% 54,2% 39,6%

Oskrad verdbréf med breytilegum tekjum ........ccccevevenenne 17,1% 17,7% 7,7% 12,3% 6,5%

Oskrad verdbréf med fostum tekjum ......cceeeveveveveieeeenes 0,2% 1,4% 0,2% 0,4% 0,1%

LY=L 1= TSRSt 0,8% 0,9% 1,0% 1,2% 1,2%

Adrar eignir 2,1% 2,6% 2,2% 2,4% 29,0%
Skipting fjarfestinga eftir gjaldmidlum:

Eignir i islenskum krénum .........cccceceevinininininniecnenee 74% 75% 74% 62% 68%

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

EIFEYIIF ceveeeeeeeeee ettt 65,6% 64,3% 64,6% 61,9% 65,5%

OrOrKUIIFEYFIF ettt neaa 27,4% 28,3% 27,3% 29,5% 24,1%

MaKAFEYIIF .veveeeiecee et 5,9% 6,3% 6,9% 7,2% 8,6%

Barnalifeyrir 1,1% 1,1% 1,1% 1,4% 1,8%
[ AT ¢V | S S 55,1% 56,2% 55,9% 56,2% 44,1%
Heildarfjoldi launagreidenda & arinu .......c.cceceecvevienenencnennns 2.609 2.556 2.488 2.376 2.566
[T o IR [o T 1= - V= O 18.505 18.320 18.415 18.186 19.165
Fjoldi lifeyrispega i 10k Arsins ........cccoeeereenieniiiniienienieeieeiens 6.972 6.562 6.433 6.010 5.835
Haekkun(laekkun) idgjalda fra fyrra ari ......cccceeeeeeveeieccieeciennn, 7,3% 9,7% 4,8% -2,8% -8,3%
Haekkun lifeyristitgjalda .......ccceeeeiieeiiiecieecee e 5,1% 9,1% 8,9% 17,4% 7,2%
Haekkun a hreinni eign til greidslu lifeyris .........ccccveveeveenenee. 12,7% 7,7% 8,7% 4,3% 3,2%
Eignir umfram heildarskuldbindingar .........cccooceniiniinnninnnes -4,0% -7,5% -11,7% -10,8% -6,9%
Eignir umfram afallnar skuldbindingar .......cccccevvevivereeneennnnn. -6,3% -13,1% -14,2% -12,3% -7,0%
Starfsmannafjoldi 13,1 10,1 10,3 10,3 10,3
Haekkun visitolu neysIUVErGS ........ceccveecieevieeieeiecceceeseeseens 4,52% 5,23% 2,61% 8,63% 16,36%
Séreignardeild:
Safn |- NAfNAVOXTUN ..eeeeiieceiee e 8,8% 9,9% 16,9% 20,5% 26,2%
Safn 11 - NAfNAVOXTUN ...eociieeiee e 10,9% 5,0% 12,8% 21,1% 27,0%
Safn 111 - NAfNAVOXTUN ...ooveecieeeceece e 7,1% 8,3% 8,9% 18,6% 25,0%
Safn 1-5 dra nafnAvOXtun ......ccccvveecieicieceece e, 16,3% 17,1% 19,2% 19,2% 18,1%
Safn Il - 5 4ra nafnavoxtun ... 15,1% 15,2% 18,7% 21,7% 20,8%
Safn 11l - 5 dra nafnavOoXtun .......cc.eeevveeeiieeecieece e, 13,4%
Safn | - rauNAVOXTUN ArSiNS.....cccveiiiveeecreeceiee e eeree e 4,1% 4,4% 13,9% 10,9% 8,5%
Safn Il - raunNAVOXtUN ArsiNS.....ccveevcieeeiiie e 6,1% -0,2% 9,9% 11,5% 9,1%
Safn 1l - rauNAVOXEUN ArSiNS....ccuveeicreeecree e eeree e e 2,5% 2,9% 6,1% 9,2% 7,4%
Safn [ -5 8ra raunavoXtun ....cveeeeeeeieeeeeeecireec e 8,3% 8,8% 10,4% 10,1% 10,3%
Safn 11 - 5 4ra rauN@vOXtUN .....ccveeeeveee et 7,2% 7,0% 10,0% 12,4% 13,6%
Safn 111 -5 3ra raunAVOXTUN ......veeeiieecee et 5,6%
Haekkun hofudstols fra fyrra ari .....eceeeeeeecveececceceeeeie s 4,6% 1,0% 9,2% 17,1% 33,7%
Heildarkostnadur sem hlutfall af eignum 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
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Skyring: 2012 2011 2010 2009 2008
Avoxtun einstakra eignaflokka:
Nafndvéxtun:
Innlend hlutabréf ..........covvieoieieeeeeee e 16,9% -1,4% -14,2% 1,2% -50,1%
Erlend hIUtabréf .......ooooviiiiiicceecee e 16,4% 11,9% 1,6% -7,1% 42,1%
Rikistryggd skuldabréf ........ccooivviririeniniceeeeeee e 8,9% 9,6% 17,4% 13,8% 20,3%
Onnur innlend skuldabréf .. 10,9% 5,8% -4,3% 0,8% -24,7%
Erlend skuldabréf .........c.coooiieiiiiiieceee e 16,1% -29,9% -2,2% 6,2% 7,4%
ADrar fJArfestingar .....ccceeceeceeeece e 5,6% 1,6% -4,9% 10,0% 43,7%
Skammtimabréf ..o 3,8% 2,4% 2,7% -10,1% -4,7%
Raundvéxtun:
Innlend hlutabréf ..........covieeieeieee e 11,8% -6,3% -16,4% -6,8% -57,1%
Erlend hIUtabréf .......ooooviiiiieceeceee e 11,4% 6,3% -1,0% -14,5% 22,1%
Rikistryggd skuldabréf .... 4,2% 4,2% 14,4% 4,8% 3,4%
Onnurinnlend skuldabréf ..........oooveeeeeeeeeee e 6,1% 0,5% -6,7% -7,2% -35,3%
Erlend skuldabréf .........cccoooviiiiicieee e 11,1% -33,4% -4,7% -2,2% -7,7%
ADrar fJArfestingar .....occvcceeveeeececee e 1,0% -3,4% -7,3% 1,3% 23,5%
Skammtimabréf ..o -0,7% -2,7% 0,1% -17,2% -18,1%

Skyringar:

1. Raundvoxtun @ medaltali hreinnar eignar m.v. visitélu neysluverds.

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

3. Hlutfallsleg skipting 4 eignum sjédsins i mismunandi eignaflokka i arslok.

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

6. Lifeyrisgreidslur sem hlutfall af idgjoldum

7. Heildarfjoldi sj6dfélaga, sem greiddi til sjodsins a arinu.

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

hans skv. tryggingafraedilegri uttekt.
Eignir i lok ars i hlutfalli vid afallnar skuldbindingar i lok ars skv. tryggingafraedilegri uttekt.
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Report by Board of Directors

In most respects, 2012 was a favourable operational year for Stapi Pension Fund. Nevertheless, currency controls and limited
investment options continued to characterise the fund’s investment environment and influence potential return on assets.
There are indications, however, of more varied choices on the capital market and, generally speaking, external circumstances
have ameliorated. The fund has made a special effort to increase the proportion of assets in its portfolio, which are likely to
yield a better long-term return than government bonds. This will result in a somewhat higher risk in the fund’s portfolio, but,
at the same time, improve the likelihood of the fund being able to meet its future liabilities and thus avoid the need to reduce
members’ pension entitlements. It is anticipated that the fund’s performance in the year to come will be able to sustain
increased liabilites. This, however, depends on market circumstances.

In 2012, a total of 18,505 members working for 2,609 employers paid contributions to the funds mandatory division. The
year’s total contributions amounted to ISK 6,082 million. Contributions to the mandatory division were ISK 5,927 million,
increasing by 7.26% from the previous year, and contributions to the voluntary division fell by 18.9% compared to the
previous year, amounting to ISK 155 million. The number of active members, i.e. those generally making regular monthly
contributions to the fund was 12,565 in the mandatory division and 836 in the voluntary division.

The mandatory division’s total pension disbursements during the year amounted to ISK 3,421 million, rising by 5.1% from the
previous year. Individual retirement pension plans were ISK 2,244 million, disability benefits amounted to ISK 937 million,
spouse pensions were ISK 201 million and child benefits were I1SK 38 million. Disbursements from the voluntary division
amounted to a total of ISK 346 million, thereof a special disbursement in compliance with legal requirements ISK 194 million.
The total number of pensioners was 6,972 at end of year.

The fund’s operating expenses in 2012 amounted to ISK 160 million. Operating expenses as a proportion of assets came to
0.12%. Full-time equivalent employees were 13.1 during the year and total payroll expenses were ISK 90 million.

The mandatory division’s net assets available for benefits were ISK 127,657 million and increased by 12.7% compared to the
previous year. The division’s nominal return on investments was positive by 10.1% and real return was 5.3%. The net assets of
the voluntary division amounted to ISK 3,999 million, increasing by 4.6% from the previous year. The voluntary division offers
three investment options: Portfolio |, Portfolio Il and Portfolio Ill. The three portfolios yielded a real net return during the year
of 4.1%, 6.1% and 2.5%, respectively.

An actuarial audit has been carried out with respect to the fund’s mandatory division at the end of 2012. Members’ vested
rights were reduced by 7.5% during the year. The year’s actuarial performance was positive by ISK 7,087.8 million. The funding
level at end of year was negative by I1SK 9,234.2 million or 4.0%

The Board of Directors and the Managing Director of Stapi Pension Fund hereby ratify and endorse with their signatures the
fund’s annual account for the year 2012.

Akureyri, 25 February 2013

Agust Torfi Hauksson Bjorn Snaebjornsson

Unnur Gréta Haraldsdottir Orri Freyr Oddsson

Gudrun Ingdlfsdottir Asgerdur Palsdottir
CEO

Kari Arnér Karason
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Independent auditor’s report

To the Board of Directors and Members of Stapi Pension fund

We have audited the accompanying financial statements of Stapi Pension Fund for the year 2012. The financial statements
consist ofthe Director’s report, a Statement of changes in net assets for pension peyments, a Balance sheet, a Statement of cash
flows and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes.

Management'’s responsibility for the financial statements

Managementis responsible for the preparation and fair presentation ofthese financial statements in accordance with generally
accepted accounting principles in Iceland. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control
relevantto the preparation and fair presentation offinancial 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 auditin

accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and
plan and perform the auditto obtain reasonable assurance whether the financial statements are free from material

misstatement.

An auditinvolves performing procedures to obtain audit evidence aboutthe amounts and disclosures in the financial
statements. The procedures selected depend on the auditor’s judgment, including the assessment ofthe risks of material
misstatement ofthe financial statements, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers
internal control relevantto the entity’s preparation and fair presentation ofthe financial statements in order to design audit
procedures that are appropriate in the circumstances, but notfor 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 ofthe financial
statements.

We believe thatthe 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 ofthe financial position ofthe fund as of 31 December 2012,
and ofits financial performance and its cash flows for the year then ended in accordance with generally accepted accounting
principles in Iceland applied on a consistent basis.

Note
Without qualifying our opinion, we wish to draw attention to note no. 3, which refers to the evaluation and defination of

liabilities relating to forward currency hedging contracts and other hedging contracts. The final result ofthe settlement ofthese
contracts remains uncertain.

Akureyri, 25 February 2013

Deloitte ehf.

Knutur pérhallsson
State Authorized Public Accountant

Ragnar Jéhann Jénsson
State Authorized Public Accountant
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Statement of changes in net assets for pension payments 2012

2012 2011
Contributions
1Y =T 041 o =T SRS 1.975.433 1.880.773
Employers 4.106.550 3.836.468
Other contribution, transfer of rights and repayments.........ccccceevveveercieeceennns 294.052 252.860
Contributions 6.376.035 5.970.101
Pensions
PENSIONS. ...t e e s e e e e e eee e e 3.766.589 3.643.992
Received from the Retirement Committee ( 4.226) ( 5.944)
Other direct expense due to disability pension..........cccceeeveveerieecienceeceeeens 13.590 3.268
Pensions 3.775.952 3.641.316
Investment income
Investment iNCOMeE Of SNAreS.........vccviecierie e 994.009 ( 73.778)
ReVENUES ON real BSTAte.....cccuiiiierieeiieeteeee ettt 216 254
Interest income and exchange-rate difference......c.cooceeerveneniennenenceee, 11.432.610 6.797.622
Provision for DONGS.........ccuiiiiiiiiciiie e et ( 274.881) ( 686.577)
Investment income 12.151.955 6.037.521
Investment expense
Office and ManNagemMeENT EXPENSES.....cuuiiiiiieeeiieecrieeeeireeerireesee e e ereeessraeeenans 67.798 52.826
Operating expenses
Office and ManagemMeNnt EXPENSES. ......ccueriererierierieieneeie sttt see e 159.826 202.509
Increase in net assets during the year 14.524.414 8.110.972
Net assets from Previous YEaI. ... ..o iirieriiereeree et 117.132.148 109.021.175
Net assets for pension payments at year-end 131.656.561 117.132.148

Amounts are in thousands of ISK
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Balance sheet December 31, 2012

Assets

Investments
BUIIAINGS @N0 SIEES...uviiieieiieeeeieeeesie ettt s e st esraesaeesneeeeees
Variable-income securities...

FIXEO-INCOME SECUIITIES...ccveereieetieeieeiee ettt ee et see e se e st sreeenee e s e eneennes
(1Yo g % 1=l [ T- o ST SUUUPPRRPT
Cash and cash equivalents

Receivables
Claims @gaiNSt EMPIOYEIS......cccuieiieeieeteeree et e e see e s e s e snneens
Other reCEIVADIE....cuviiieeeee ettt

Other assets

OPEratioNal @SSEES....ccuiiiiiiiiiiciie ettt e e e e s sareaeeaes

Cash and cUrrent dePOSITS......ccueriuerrierieerieriteerteeste e e se e sae e e e seeenreesaaeens
Other assets

Total assets
Liabilities
Derivative financial iNnStrumMENtS.........ccoviieiiiieiiie e

Other labilities......veiiiiiieciee e earee e
Liabilities

Net assets for pension payments

Division of net assets for pension payments
Net assets of the mandatory diViSion..........ccceeveerieriieiieeieee e
Net assets of the voluntary divsion............ccoecvieeiiiiiiiie e,

Amounts are in thousands of ISK

T STAPI

2012 2011
64.000 65.600
42.245.448 34.674.425
81.236.540 76.120.646
1.028.030 1.069.599
2.725.545 2.975.503
127.299.563 114.905.773
610.856 555.750
708.354 24.096
1.319.210 579.847
2.474 2.044
4.375.121 3.061.096
4.377.595 3.063.140
132.996.369 118.548.760
1.237.478 1.237.478
102.330 179.134
1.339.807 1.416.612
131.656.561 117.132.147
127.657.360 113.309.638
3.999.201 3.822.509
131.656.561 117.132.148
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Cash flow statement 2012

2012 2011

Inflows
Contributions........... 6.364.857 5.860.414
Investment income 6.329.321 5.538.897
INStalMENt ON DONAS....c..viiiiiiiici e 1.776.858 1.829.636
Proceeds from sale of variable income securities 8.042.817 10.327.379
Proceeds from sale of fixed income Securities.........ccvvveeiriiiiiniiienniieeesieeee 14.529.327 19.780.771
Other INFIOW....coeiiee e erabe e e e teeeenne 249.958 1.044.010

37.293.137 44.381.107
Outflows
PENSIONS.c.eeiiiitieieeteeteeeee ettt ee e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaes 3.775.952 3.641.316
INVESTMENTS EXPENSES. . uuviuvirriieiiriietitertrerertrererererrerere e reeeeeeeearerenen 67.552 52.596
Operating expenses excluding depreciation.........ccccevvevceenieeniieeniieeneeneeniieene 236.055 127.396
(0] 4 =T oo TU i 01V LSS 133.567 4.715.942

4.213.126 8.537.250

Disposable resources to purchase securities and
other investments 33.080.011 35.843.857
Investment in securities and other investments
Investments in variable-income SECUNItIes........ovvvvverrieeceenee e 13.075.148 11.176.881
Investment in fixed-iNnCOME SECUIItIES....c..uirvuiiriiiiieniieieenie e 18.690.838 24.920.527
Oher INVESTMENTS...ccuvieriieeiieeieeee et et te e st e e e see et esneeenreessaeeseenns 0 0

31.765.986 36.097.408
Increase (decrease) in cash and current deposits 1.314.025 253.550)
Cash and current deposits at the beginning of the year........ccccccoovvveviieeiiinen, 3.061.096 3.314.646
Cash and current deposits at the end of the year 4.375.121 3.061.096

Amounts are in thousands of ISK
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Financial Indicators

Mandatory division

Net rate of return on investment.........cocceeveevienieeniieeneenee e
Net rate of return on investment - 5 years average ........ccceceeevvernenne
Net real of rate return on investment..........ccoceevverieeneenienseeneeenee.
Net real rate of return on investment - 5 years average .....
Net real rate of return on investment - 10 years average
EXPENSE Fatio....eeeieeiieeiieee et

Py E ol [oTor= 1 ol U =T o oy S
Assets in fOreign CUMMENCIES......cccuviieiiiieeiree et e e

Investments:

Listed variable-income SECUNItIeS.......cccveveeriieerieeeecee e
Listed fixed-iNnCOME SECUNItIES.....ceevierriirieerie e
Unlisted variable income securities
Unlisted fixed iNCOME SECUNLIES. ... covvveiriiriiiierieeeesieeee e
MOItEAZE 10@NS....ciiiiiiieiiiie ettt
Cash and other iNVeStMENtS.......cccecuieriinieinieeeeree e

Pension llabilities........ccocuiieiiiiiecie e
INCrease in Net assets....cooviiiiiii i
Increase in contributions received..........ccccveeeeieeeeiiee e
Increase in Pension PAYMENTS.........uueeeiieiiiiieeeeee e eee e e e
Number of active fund members..........ccocveiiiiiieeiieccec e,
NUmMber of PENSIONErS........coiiiiriieieieeeeeee s
Increase in coNSUMEr Price iNAeX.......cccveeeiveeeiiieeeeiieeecieeeeceeeeereeenn

Voluntary division (3 different portfolios)

Net rate of return on Portfolio l.......cccevvveevieniieneencecene e
Net rate of return - 5 years average, Portfolio l.......cccccoeveviniiiinnnnnn.
Net real of rate return, Portfolio l.......cccceeveieeennnnns
Net real rate of return -5 years average, Portfolio |
Net rate of return on Portfolio Il.......c.cocevviieneiineenieceenee e
Net rate of return - 5 years average, Portfolio ll........cccocvevvniieennnenn.
Net real of rate return, Portfolio Il.......ccueeveeeeevieeeeiiiecieeeeee e,
Net real rate of return -5 years average, Portfolio Il........cccceeenneenn.
Net rate of return on Portfolio lll........cccceevieerciiineeniieciienie e
Net real of rate return, Portfolio Ill

1. Real rate of return based on the Consumer price index

2. Operating expenses as % of average net assets
3. Pensions as % of premiums

Amounts are in thousands of ISK

T STAPI

2012 2011 2010 2009 2008
10,07% 5,20% 6,17% 1,93%  0,21%
4,66% 3,73% 5,81% 8,20%  11,37%
530%  -0,02% 3,47% 6,17% -13,88%
2,52%  -3,63%  -2,02% 0,10%  3,74%
2,94% 2,19% 1,98% 1,40%  3,59%
0,12% 0,17% 0,10% 0,07%  0,08%
74% 75% 74% 62% 68%
26% 25% 26% 38% 32%
18% 14% 24% 29% 24%
62% 64% 65% 54% 40%
17% 18% 8% 12% 6%
0% 1% 0% 0% 0%

1% 90% 1% 1% 1%

2% 3% 2% 2% 29%
55,06%  56,20%  55,92% 56,15%  44,12%
12,66% 7,70% 8,68% 427%  3,22%
7,26% 9,70%  4,75% -2,84%  -8,29%
5,11% 9,10% 8,86% 17,37%  7,16%
18.505  18.320  18.415 18.186  19.165
6.972 6.562 6.433 6.010 5.835
4,52% 5,23% 2,61% 8,63%  16,36%
8,8% 9,9% 16,9% 20,5%  26.2%
16,3% 17,1% 19,2% 192%  18,1%
4,1% 4,4% 13,9% 10,9% 8,5%
8,3% 8,8% 10,4% 10,1%  10,3%
10,9% 5,0% 12,8% 21,1%  27,0%
15,1% 15,2% 18,7% 21,7%  20,8%
6,1% -0,2% 9,9% 11,5% 9,1%
7,2% 7,0% 10,0% 12,4%  13,6%
7,1% 8,3% 8,9% 18,6%  25,0%
2,5% 2,9% 6,1% 9,2% 7,4%
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