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SKYRSLA STJORNAR OG FRAMKVZAMDASTJORA

INNGANGUR

Arid 2008 fer vaentanlega f sogubaekurnar sem annus horriblis — eda &rid hreedilega — | efnahagssogu
islands. Arid var f senn erfitt, vidburdarrikt og fordeemalaust { mérgu tilliti. peer efnahagshamfarir sem
gengu yfir heiminn almennt og [sland alveg sérstaklega, med bankahruni og fijarmalakreppu, hoféu
mikil ahrif & alla starfsemi og afkomu sj6dsins. Hrun islensku bankanna og fall krénunnar med tilheyr-
andi verdbolguskoti og erfidleikum fyrir islenskt atvinnulif og heimili gerdi pad ad verkum ad mikil
6vissa skapadist um verémaeti eigna og afkoma sjédsins var lakari en deemi eru um adur. Avéxtun
sj6dsins gekk raunar beerilega framan af ari en fall bankanna 1 byrjun oktéber hafdi mikil ahrif til hins
verra. Sjodurinn hafdi brugdist vid versnandi horfum framan af ari med mjog akvedinni sélu a hluta-
bréfum i eigu sj6dsins, til ad draga Ur dheettu. | stad pess fiarfesti sjodurinn ad miklu leyti i skulda-
bréfum, en bankahrunid gerdi bad ad verkum ad skuldabréf banka og fyrirteekja reyndust einnig mjog
ahaettusamur eignaflokkur. Hafa verdur { huga ad skuldabréf & {slandi hafa reynst traustar fjarfestingar,
bar sem top hafa verid sjaldgeef og ekki eru deemi til ad tjon hafi ordid vid fjarfestingar i skuldabréfum
banka & fslandi fyrr en nu. bétt stjornendur sjédsins hafi gert sér grein fyrir ad i mikla erfidleika stefndi
i efnahagslifi islendinga pa sau menn ekki fyrir ad allt islenska bankakerfid myndi hrynja eins og
spilaborg. betta hrun purrkadi Ut alla avoxtun Tryggingadeildar sjodsins a arinu, en deildinni tokst po
ad komast hja pvi ad tapa hofudstol. Nafnavoxtun deildarinnar var néleegt nulli eda jakveed um 0,2%.
Vegna mikillar verdboélgu var raunavoxtunin neikvaed um 13,9%. Sj6durinn hefur einnig lagt aherslu &
bad undanfarin ar ad verja erlendar eignir fyrir gengissveiflum. Hann hefur i pvi skyni gert samninga
vid tvo banka til ad styra pessari aheettu. Vid gengishrun islensku kronunnar myndadist mikid tap a
bessum gjaldeyrisvérnum, sem einnig haféi neikvaed ahrif & afkomu sjédsins. Agreiningur hefur verié
um uppgjor & pessum samningum vid bankana og eru peir gerdir upp i arsreikningi midad vid stédu
beirra vid fall bankanna, sbr. skyringu i arsreikningi.

Afkoma allra safna Séreignardeildar var hins vegar g6d a arinu. Skuldabréfaeign safnanna var i
rikisskuldabréfum og pau voru ekki med gjaldeyrisvarnir, sem skyrir pann mun sem var a avoxtun
safna Séreignardeildar og Tryggingadeildar. Bankahrunid haféi pvi litil sem engin ahrif &4 sparnadar-
leidir Séreignardeildar, nema pé til ad baeta avoxtun. Nafnavoxtun safnanna var 26,2%, 27,0% og
25,0% og raunavoxtun 8,5%, 9,1% og 7,4%.
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UR STARFSEMI SJOBSINS

Ef fra eru taldar paer efnahagshamfarir sem dundu yfir & arinu 2008 var rekstur sjodsins
med hefdbundnum heetti.

Sjodurinn gekk a arinu fra samkomulagi vid Starfsendurhzfingu Nordurlands um mat &
starfshaefni og endurhaefingarirraedi fyrir 6ryrkja. Litid er a petta sem tilraunaverkefni til
eins ars og er atlunin ad endurskoda samninginn eftir pann tima. Verkefninu hefur verid
vel tekid. Sjodurinn er einnig adili ad Starfsendurheefingu Austurlands og
Starfsendurhaefingu Nordurlands vestra. Reiknad er med auknu samstarfi vid pessa adila &
komandi arum.

[ kjarasamningi adila vinnumarkadarins fra pvi i febrtar 2008 var samié um svokalladan
Starfsendurhaefingarsjod. Launagreidendur greida 0,13% af launum til sjédsins og hofst
innheimta & pvi gjaldi i juni 2008. Fra og med 2010 eiga rikisvaldi® og lifeyrissjodirnir ad
leggja sjodnum til sambeerilegt framlag. Sjodurinn, sem er sjalfseignarstofnun, hefur hafid
starfsemi, en enn er litil reynsla komin a pessa starfsemi. Sjédnum er atlad ad koma ad
malum eins snemma og kostur er til ad studla ad pvi ad einstaklingur sem lent hefur i
veikindum eda afollum fai sem fyrst notid endurhaefingarirraeda og verdi sem fyrst aftur
virkur a vinnumarkadi. Sjédnum er pannig atlad ad gripa inn i 46ur en til drorkulrskurdar
kemur. Mikilveegt er ad naid samstarf takist med Starfsendurheaefingarsjodi og peim adilum
sem vinna ad starfsendurheefingu og hafa tiltaeka pekkingu & pvi svidi s.s. peer
sveedisbundnu starfsendurhaefingar sem starfa a starfssvaedi Stapa lifeyrissjods.

Gengid var fré nyju samkomulagi um samskipti lifeyrissjoda & Islandi & arinu, sem einfaldar
samskipti og minnkar flutning & réttindum milli sj6da vid toku lifeyris.

Unnid hefur verid ad gagngerri endurskodun a ollu innra eftirliti sjodsins ad undanférnu. Su
vinna var vel & veg komin fyrir bankahrun, en peir atburdir hafa haft ahrif 4 pa vinnu.
Sjédnum var sett sérstok eftirlits- og hlitingarskra, par sem aheetta i rekstri sjédsins er
skilgreind, asamt videigandi eftirlitsadgerdum. Sett var upp sérstakt eftirlitsskipulag par
sem allar eftirlitsadgerdir eru tiundadar og hver ber abyrgd & peim. Var petta gert i samstarfi
vid innri endurskodendur sjodsins. Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med starfsemi sjodsins og
gerdi kannanir arsfjoréungslega a fjarfestingum hans p.m.t. ad hann uppfyllti skilyrdi laga,
reglna og eigin fjarfestingarstefnu. betta eftirlit hefur na verid aukid og er nd a tveggja
manada fresti. Sjodurinn hefur einnig sett sér eigin reglur 1 pessu efni og gerir nu reglulegar
kannanir manadarlega og arsfjéroungslega eru nakveemari skyrslur um petta efni lagdar
fyrir stjorn, svokalladar hlitingarskyrslur. | pessum skyrslum er farid er yfir allar eignir
sj6dsins og gengid Ur skugga um ad peaer séu innan ramma laga, reglna og
fjarfestingarstefnu.

Méanadarlega eru lagbar fyrir stjorn upplysingar Ur rekstri sjodsins s.s. um avoxtun,
vidskipti, rekstur, idgjold, vanskil o.fl. i peim duar, { samraemi vid reglur sjoédsins um
upplysingagjof til stjornar. Unnar eru nakvaemari avoxtunarskyrslur arsfjoréungslega um
arangur sjodsins i 6llum eignaflokkum og samanburd vié viomid beedi hvad vardar arangur
og 4heettu. ba sendir sjédurinn Sedlabanka [slands upplysingar um fiarfestingar sinar og
breytingar & verdmaeti eigna manadarlega.



Skipurit sjédsins var endurskodad. Farid var yfir alla verkferla og starfslysingar, p.m.t. verkferla vi®
flarfestingar. Komid var a fot sérstoku fjarfestingarradi til ad annast fjarfestingar fyrir sj6dinn og
sérstoku fjarfestingarskipulagi sem tekur til allra eignaflokka sem sjédurinn fjarfestir i og skilgreinir
abyrgd starfsmanna. Heimildir starfsmanna voru nanar skilgreindar i sérstokum erindisbréfum.
Oryggisreglur hja sjodnum voru yfirfarnar, verklagsreglur um verdbréfavidskipti endurskodadar og
komid upp eignarskram yfir persénulegar eignir starfsmanna, sem endurskodandi hefur adgang ad.
Sjodurinn setti sér reglur um varnir gegn peningapveetti i samraemi vid nysett [6g um pad efni, settar
voru reglur um medferd vanskila og kvartana. Auk pess voru sjodnum settar nyjar sidareglur. Pa
verdur skipud sérstok endurskodunarnefnd hja sjédnum eftir arsfundinn 2009, sem atlad er ad
fara nanar yfir uppgjor og endurskodun sjodsins & hverjum tima i samstarfi vid endurskodendur.

Unnin eru itarleg manadarleg uppgjor fyrir sjédinn sem 16gd eru fyrir stjornarfundi asamt mati &
tryggingafreedilegri stodu og par med reynt ad fylgjast naid med breytingum & stdédu hans.
Tryggingafreedileg stada sjodsins versnadi mjog eftir hrunid og for Ur jakveedri stddu upp & 2,2% i
neikvaeda stodu upp & 6,9%. Su stada er innan leyfilegra marka, pannig ad hun kallar ekki &
skerdingu a réttindum, en ljost er ad litid ma ut af bregda til ad sjoédurinn fari nidur fyrir leyfileg mork.
pvi er mikilveegt ad fylgjast vel med pessari stodu og draga Ur aheettu i eignasafni sjodsins, en ad pvi
hefur markvisst verid unnid.

Unnid hefur verid ad pvi ad endurnyja heimasidu sjédsins og er pvi verki nd ad ljuka. Vonast er til
ad pad beeti enn pjonustu sjodsins og gefi sjodféldgum kost & betri upplysingum en adur.

Sjédurinn hefur brugdist vid efnahagshruninu med ymsum heetti. Vextir af sjédfélagalanum voru
leekkadir ar 5,7% 1 4,2% i tveimur &fongum, til ad 1étta undir med sjodféldogum og auka likur & pvi
ad bpeir standi 1 skilum. Einnig leekkadi sjodurinn timabundid drattarvexti & vanskilum
launagreidenda til ad audvelda peim ad standa i skilum. Slik laekkun dréattarvaxta var p6 had pvi ad
gert veeri upp vid sjodinn. Hefur pessum adgeréum verid vel tekid og haft mikil ahrif { pa veru ad
vanskil hafa ekki aukist ad neinu marki, enn sem komid er.

Sjodurinn er stofnadili, asamt fleiri lifeyrissjodum, ad Krofusjodi [V sem aetlad er ad vinna r krofum
viodkomandi lifeyrissjéda & hendur fyrirtekjum sem lent hafa | erfidleikum vegna
efnahagskreppunnar og koma ad endurskipulagningu pessara fyrirteekja. Markmidid er ad
hamarka endurheimtur lifeyrissjodanna & krofum & hendur pessum adilum og lagmarka pad tjon
sem sjodirnir verda fyrir vegna pessa.

ATBURDIR FRA ARSLOKUM 2008 OG OVISSUPATTIR | REKSTRI

Arie 2009 verdur erfitt fyrir islenskan efnahag og mikil dvissa er enn um verdmeeti eigna.
Fjarmalafyrirteekin Straumur-Burdaras, SPRON og Sparisjédabankinn hafa farid i prot og Askar
Capital er med eiginfijarstddu undir leyfilegum mdrkum. bessir atburdir hafa neikvaed ahrif a afkomu
sjodsins um 1-2%. Uppgjor gémlu bankanna og margra islenskra fyrirtzekja er enn had mikilli
ovissu og ekki Utséd hvada ahrif petta hefur a stédu sjodsins. Sjodurinn feerdi skuldabréf & pessa
adila mikid nidur, eins og kemur fram i arsuppgjorinu 2008. Engin vissa er fyrir pvi ad pessar
nidurferslur séu naegjanlegar. ba er uppgjori a gjaldmidlaskiptasamningum vid gémlu
vidskiptabankanna enn olokid og mikil dvissa er um lyktir pess mals, eins og tilgreint er i
arsreikningnum.
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Um aramoétin voru eignir sjédsins 1 erlendum gjaldmidlum 32%. Ekki eru moguleikar & ad
verja pessa stodu fyrir sveiflum i gjaldmidlum eins og nu hattar. bessi opna gjaldeyrisstada
eykur pvi dheettuna i rekstri sjédsins & arinu 2009.

A &rinu 2009 voru sampykkt 16g sem heimiludu timabundna Utborgun & séreignasparnadi.
Eflaust mun nokkur hépur félagsmanna i Stapa nyta sér pennan kost til ad meeta erfidri
fljarhagsstodu. betta, asamt almennum efnahagserfidleikum og leekkandi launum, mun
eflaust gera pad ad verkum ad voxtur séreignasparnadar verdur minni a komandi arum, en
hann hefur verid undanfarid. Mikilveegt er b6 ad standa vord um pennan valkost til framtidar
litid enda er hér um mjog hagsteett sparnadarform ad reeda.

pad sem af er arinu 2009 hefur afkoma safna sjodsins verid sem hér segir:
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Peir erfidleikar sem hoéfust um mitt ar 2007 med svokalladri undirmalslanakreppu a
bandariskum husnaedismarkadi hafa breidst Ut til allra markadssvaeda i heiminum og proast
i alpjodlega fiarmalakreppu. Pessi kreppa er dypri og mun hafa vidteekari og meira
langvarandi ahrif en nokkur nidursveifla sidan i heimskreppunni & pridja og fiéréa aratug
sidustu aldar. Likt og pa er undirrét kreppunnar sivaxandi skuldsetning sem a endanum
nadi pvi stigi ad ekki var lengur vid neitt radid. Skuldsetning hefur vaxid jafnt og pétt i
pbroudum rikjum a undanférnum arum og fjarmalageirinn hefur blasid Ut. bannig hefur
fiarmalageirinn vaxid med tvofoldum hrada midad vid undirliggjandi hagkerfi, & hverju ari,
undanfarin 20 &r. Fjarmalageirinn er i edli sinu ekkert annad en millilidur milli
sparifiareigenda og lantakenda og voxtur af pessu tagi feer pvi ekki stadist til lengdar. | lok
ars 2007 voru skuldir préadra rikja orénar um 130% af landsframleidslu par sem um
helmingur pessara skulda voru skuldir fjarmalafyrirtaekja. bessi siaukna skuldsetning leiddi
til mikilla heekkana a eignaverdi i heiminum, beedi i verdbréfum, fasteignum og sidast a
hravorum. NU hefur pessi spilaborg fallid og liklegt er ad pad muni taka talsverdan tima ad
adlaga hagkerfi heimsins ad leegri og vidradanlegri skuldsetningu. Japanska hagkerfid lenti
i svipalri kreppu | lok niunda aratugar sidustu aldar eftir ad bola mikilla
eignaverdshakkana sem drifnar voru afram med siaukinni skuldsetningu, sprakk. pad tok
japanska hagkerfid 15 ar ad borga brisann og hefur pad teeplega nad sér enn, tveimur
aratugum sidar. Su skuldaadlogun sem nu fer fram mun ad likindum taka langan tima og
hafa mikil ahrif & fjarmalmarkadi framtidarinnar, p.m.t. & alla bankastarfsemi, verdmat &
eignum og aheettumat vid eignastyringu.



Hér 4 [slandi var préunin enn 6fgakenndari en i flestum rikjum { okkar heimshluta og endadi med
algjoru hruni fslenska fjarmalakerfisins og tilheyrandi falli & islensku kronunni, himinhaum voxtum og
6daverdbolgu. Pott alpjodlega fiarmalakreppan hafi sett bankahrunid af stad & [slandi var orsakanna
ekki ad leita par. [slenskt fijarméalakerfi var ordid allt of stért midad vié undirliggjandi efnahag og pvi
brotheett ef til erfidleika keemi. Med bankakerfi sem var 12-féld landsframleidsla var Sedlabankinn
einfaldlega ekki traverdugur lanveitandi til prautarvara. Lan bankans til fjarmalastofnana eru i raun
vedsetning & framtidartekjum rikisins sem er bakabyrgdaradili bessara lana. Faist pau ekki greidd til
baka lenda pau a skattgreidendum. Fjarlog rikisins, pb.e. allar pess tekjur, voru ekki nema um 2,5% af
efnahag bankanna. Stor hluti rikisteknanna fer auk pess i rekstur. Pad er pvi ljost ad mikil takmork eru
fyrir bvi hve stor lan adili eins og Sedlabankinn gat veitt og skiptir pa i raun engu vid hvada mynt vid
buum. Kerfid hlaut ad falla ef allir bankarnir lentu i vandreedum & sama tima.

[sland fér pannig ekki varhluta af lanafylleriinu — i pvi efni gerdum vid ,betur* en flestir adrir. Lan
lanakerfisins til innlendra adila jukust um 450% fra 2000 til 2008. A sama tima jukust erlendar skuldir
innlendra adila um 1730%. bessi mikla skuldaaukning endadi med neer algjoru hruni. Stérfeld erlend
lan til folks og fyrirtaeekja sem engar erlendar tekjur hafa hlaut ad enda med gjaldeyriskreppu.
[slendingar almennt, en sérstaklega okkar fjarméla- og eftirlitsstofnanir svafu algerlega & verdinum.
pott erlenda fjarmalakreppan, einkum fall bandariska fjarfestingarbankans Lehman Brother, hafi verid
sa neisti sem kveikti balid i islensku fjarmalakerfi, pa voru pad landsmenn sjalfir sem 16géu til
eldsmatinn.

Hrunid hefur leitt til mikillar verdryrnunar a eignum og umtalsverdra erfidleika fyrir islensk heimili og
fyrirteeki, sem morg hver eru ni med verulega heerri skuldir en nemur eignum. Framundan er neer
algjor endurskipulagning & islensku efnahagslifi par sem adlaga parf skuldir ad greidslugetu med
tilheyrandi storfelldum afskriftum krafna og lengingu lana til pessara adila. betta hefur i for med sér
mikla ryrnun & kréfum allra kréfuhafa p.m.t. islenskra lifeyrissjéda og hefur pvi 6hjakvaemilega mikil
ahrif a afkomu peirra. Gera ma rad fyrir ad pad taki islenskt pjédarbl langan tima ad vinna sig Gt ur
beim erfidleikum sem hrunid hefur skapad og ad koma islensku efnahagslifi i edlilegt horf. Gildir pad
badi um efnahag og rekstur islenskra heimila og fyrirteekja sem og enduruppbyggingu islensks
fjarmalamarkad®ar. Hversu hratt pessi enduruppbygging getur gengid fyrir sig veltur ad stérum hluta &
bvi hve skuldsetning bjddarbusins verdur mikil eftir pessar hremmingar. Hver sem nidurstadan verdur
er liklegt ad skuldir verdi afram miklar og pbad muni taka okkur langan tima ad vinna okkur Ut Ur pessu
skuldafeni, ekki sist pegar vid beetast skuldir vegna abyrgda a innlanum i erlendum atibdum
bankanna. Vid hefdum att ndg med okkar eigin.

Allar hagsterdir & [slandi taka mid af pessum hremmingum. bannig var verébdlgan 16,4%,
kaupmattur launa leekkadi um 8,4%, husnaedisverd laekkadi um 18%, gengi kronunnar um 45%,
styrivextir voru haekkadir i 18% og hafa sidan verid laekkadir i aféngum, atvinnuleysi jokst hrédum
skrefum og var komié i um 9% i mars 2009. Utlitid er enn dekkra fyrir &rid 2009, en buist er vid ad
landsframleidsla dragist saman um 10-15%, atvinnuleysi fari yfir 10%, einkaneysla dragist saman um
25%, og kaupmattur radstofunartekna muni ryrna verulega eda um 15-20%. Utlitio er pvi ekki bjart og
verkefnin eerin. Vert er b6 ad hafa i huga ad oll él styttir upp um sidir.
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[slensk rikisskuldabréf skiludu mjog gédri dvoxtun & arinu 2008 en arin prju par 4 undan
voru slok i pessum eignaflokki. Einkum skiludu verdétryggd rikisskuldabréf godri avoxtun,
enda var verdbolga veruleg. Visitala langra verdtryggdra rikisskuldabréfa haekkadi um 41,1%
& arinu og visitala styttri rikistryggdra skuldabréfa heaekkadi um 36,7%. Overdtryggd
rikisskuldabréf skiludu mun laegri avoxtun en visitala peirra bréfa heekkadi um 10,8% &
arinu. Avoxtunarkrafa ibudabréfa (verdtryggd rikisskuldabréf) for leekkandi & fyrri hluta
arsins, einkum vegna aukinna verdbodlguvaentinga. Vid bankahrunid jokst aheettufaelni
fjarfesta mikid og for avoxtunarkrafa allra flokka ibudabréfa nidur fyrir 2% & timabili og
raunar urdu vidskipti med slik bréf & neikveedri avoxtunarkrofu pegar ringulreidin var hvad
mest. Eftir ad markadurinn réadist for krafan hratt haekkandi @ nyjan leik og var i kringum
4% { arslok. [ byrjun ars 2009 hélt dvoxtunarkrafan afram ad haekka.

PROUN AVOXTUNARKROFU
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Avoxtunarkrafa & 66rum markadsskuldabréfum fér mjog heekkandi & arinu vegna mikillar
ovissu um afkomu og afdrif Utgefenda i pbessum flokki og vidskipti voru litil. Vid fall bankanna
ryrnudu pessi bréf mikid i verdi, sem eins og adur er getid hafdi mikil ahrif a afkomu
Tryggingadeildar sj6dsins. Séreignarsofnin sluppu hins vegar vid pessa eignaryrnun.

| Séreignardeild er haegt er ad flytja eignir burt fra sjodnum med skdmmum fyrirvara. bvi
hefur alltaf verid 16gd ahersla a ad eignir deildarinnar séu i vel seljanlegum verdbréfum.
Skuldabréfaeign deildarinnar hefur pvi verid i rikisskuldabréfum sem audvelt er ad kaupa og
selja. Tryggingadeildin byr hins vegar ekki vid pa ahaettu ad fjarmunir séu fluttir fra henni
med skommum fyrirvara. bPar hefur pvi verid talid dheett ad fjarfesta i skuldabréfum sem hafa
minni seljanleika en bera heaerri vexti, svo sem skuldabréf banka, sveitarfélaga og fyrirtaekja.
Markmidid med pessu hefur verid ad auka avoxtun til lengri tima litid med pvi ad nyta sér
heerri vexti, sem pessi bréf bera. Eins og sést & medfylgjandi linuriti héféu onnur
markadsskuldabréf gert nokkud betur en rikisskuldabréf a undanférnum arum par til
hormungarnar | oktéber 2008 dundu yfir, en peir atburdir hafa leitt til gagngerrar
endurskodunar & fjarfestingum 1 pessum eignaflokki.




PROUN RIKISSKULDABREFA 0G ANNARRA
MARKADSSKULDABREFA FRA 2000

290

270 = Rikisskuldabréf

250 = Onnur markadsskuldabréf /\/

pessi stefna reyndist pvi afdrifarik i hruninu par sem avoxtun sl. 5 ara i pessum eignaflokki purrkadist
Ut a einu bretti. bessir atburdir hljota ad hafa talsverd arhrif a fjarfestingarstefnu sjodsins @ komandi
arum.

HLUTABREFAMARKADUR

[slensk hlutabréf leekkudu jafnt og pétt framan af &rinu 2008 og vié fall bankanna vard algjort hrun &
markadinum. Urvalsvisitalan leekkadi um 94,4% og var islenski hlutabréfamarkadurinn sa lélegasti i
heiminum &rid 2008, en islensk hlutabréf hafa gefid mjog riflega dvoxtun morg undanfarin &r. [ lok ars
2008 stdo arvalsvisitalan & svipudum stad og han var arid 1993 pannig ad fimmtan ar af goori avoxtun
i bessum eignaflokki purrkadist Ut & einu bretti. Pannig laetur neerri ad um 3.500 milljardar af eignum
islendinga hafi purrkast Ut og pessi markadur er nu ekki svipur hja sjon fra pvi sem adur var. petta er
gridarlegt hogg fyrir hagkerfid og haféi augljéslega mikil ahrif & allan sparnad landsmanna p.m.t. a
islenska lifeyrissjodi. SU myflugumynd sem eftir er af islenska hlutabréfamarkadinum hefur att undir
hogg ad seekja bad sem af er arinu 2009 og hafa innlend hlutabréf haldid afram ad laekka i verdi.

Mikil 6vissa er nt um framti® islensks hlutabréfamarkadar og vist er ad pad verdur mikid og erfitt verk
ad reisa hann vid ef pad er 4 annad bord mogulegt. Mikilvaegt er ad tengja markadinn 66rum moérkudum
bannig ad meira Urval fyrirteekja sé fyrir hendi og meiri moguleikar a ad dreifa aheaettu. Augljést er ad
morg af staerstu islensku fyrirteekjunum munu lenda 1 eigu islenska rikisins eda nyju islensku
rikisbankanna. Zskilegt er ad sem mest af pessum fyrirteekjum verdi skrad i Kaupholl islands eftir
endurskipulagningu. Pad er bzedi leid til ad byggja markadinn upp ad nyju og auka truverdugleika a
rekstri pessara fyrirteekja. Pad myndi auka gegnseei og upplysingastreymi fra fyrirteekjunum og minnka
likur & ¢edlilegri fyrirgreidslu til peirra fré hinu opinbera eda rikisbonkunum og studla pannig ad
heilbrigdari samkeppni.
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ERLENDIR MARKADIR

Heimsbuskapurinn og erlendir markadir moétudust mjog af peirri fjarmalkreppu sem nu
rikir. Azetlad er ad hagvoxtur & heimsvisu hafi verd jakvaedur um 2,3% & arinu, préatt fyrir ad
flest proud hagkerfi hafi verid kominn i verulegan samdratt i lok arsins. Heimsverslun hefur
dregist mikid saman, verdbdlga for minnkandi og buist er vid verdhjédnun i moérgum rikjum
a arinu 2009 og 2010. Sedlabankar heimsins kepptust vid ad leekka vexti og kaupa upp
skuldabréf @ markadi til ad sporna vid frekari samdreetti. Rikisstjornir hafa vida komid
bonkum til bjargar og veitt meiri fjarmunum til ad 6rva hagkerfin en deemi eru til um &dur.
Vextir eru  peir laegstu sem sést hafa og i mérgum rikum néleegt nullinu. Erfidleikar
bankakerfisins hafa haldid afram. Margir af sterstu bénkum heims komust i veruleg
vandraedi og sumir foru i prot eda voru sameinadir 66rum. Segja méa ad fall bandariskra
fjarfestingarbankans Lehman Brothers hafi komid af stad kedjuverkun sem nalega purrkadi
upp allt lausafé @ moérkudum og kom morgum bankanum i vandraedi. Afskriftir i bankakerfi
heimsins hafa verid gifurlegar og talsvert virdist enn eftir i peim efnum.

Heimsvisitala hlutabréf féll um 42,1% i dollurum talid & arinu 2008 og hélt afram ad falla i
byrjun ars 2009 en fallid virdist hafa stddvast a.m.k. 1 bili og raunar gengid nokkud til baka.
Flotti fiarfesta 1 6ruggt skjol hefur gert bad ad verkum ad rikisskuldabréf hafa haekkad mikid
i verdi, en skuldabréf fyrirtaekja hafa laeekkad umtalsvert.
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pott sedlabdnkum og rikisstjornum heimsins hafi tekist ad stodva fall & eignamdrkudum 1 bili a.m.k eru
enn mikil vandamal i farvatninu. Reiknad er med ad flest hagkerfi heimsins dragist saman a neesta ari
um 2-5% og verulega mun haegja & vexti nymarkadsrikja Asiu en par er b6 reiknad med aframhaldandi
hagvexti. Gert er rad fyrir ad mikill samdrattur verdi i heimsverslun og hagnadur fyrirteekja dragist mikid
saman. Pannig drost hagnadur fyrirtaekja i Bandarikjum Nordur-Ameriku saman i heild um 77% a
arinu 2008 og um 40% ef eingdngu er litid til rekstrarpatta. Gert er rad fyrir aframhaldandi samdreetti i
rekstrarhagnadi & arunum 2009 og 2010. Margir hagvisar benda til pess ad mesta nidursveiflan sé ad
baki. Hvernig framhaldi® verdur mun velta mikid a hvernig endurskipulagning bankakerfisins gengur
fyrir sig og hversu fljott tekst ad koma lanastarfsemi i edlilegt horf. Einnig veltur mikid a pvi ad efnahagur
fyrirteekja verdi beerilegur pannig ad pau hefji lantdokur og fjarfestingar & nyjan leik. Erfitt er ad segja
hversu langan tima petta vidreisnarstarf mun taka. Allar likur benda til pess ad pad taki hagkerfi
heimsins talsverdan tima ad jafna sig @ beim hremmingum sem nu ganga yfir og hefja nytt vaxtarskeid.
Framundan er pvi mikill évissutimi i avoxtun eigna sem liklegt er ad hafi veruleg ahrif a4 afkomu adila
eins og lifeyrissjoda. Vert er b6 ad halda pvi til haga ad 6vissutimar geta lika falid i sér morg teekifeeri
enda verd a eignum nu laegra en verid hefur um langt skeid.

STARFSEMI SJODSINS

LIFEYRISMAL

Lifeyrisgreidslur Tryggingadeildar ndmu alls 2.123 milljonum kréna og jukust um 7,7% fré fyrra ari. A
arinu fékk sjoédurinn greiddar 212,7 milljénir krona fra rikinu { tengslum vid samkomulag sem gert var
um jofnun drorkubyrdi milli lifeyrissjoda i tengslum vid kjarasamninga ASI og SA fra arinu 2005.
Greidsla pessi er faerd i arsreikningi, likt og a arinu 2007, til leekkunar & lifeyrisgreidslum en haekkun
lifeyris an bessarar greidslu er 10,3%. Lifeyrisbyrdi sjédsins sem hlutfall af idgjoldum nam 44,1%
samanborid vid 37,5% & arinu 2007 en haekkunina ma fyrst og fremst rekja til laeekkunar a idgjoldum
milli aranna.

Alidnu ari hof 341 sjoofélagi toku ellilifeyris, 189 einstaklingar fengu urskurdadan érorkulifeyrir, 102
makalifeyri og 74 barnalifeyri. Pa fengu 59 einstaklingar eingreidslu lifeyris en med breyttum
samskiptareglum lifeyrissjoda eru réttindi undir vissum lagmoérkum nu greidd Gt i eingreidslu i stad pess
ad réttindi séu flutt milli sjoda eins og adur. Lifeyrispbegar voru i arslok 6.083.

SKIPTING LiFEYRIS 2008

M ELLILIFEYRIR 65,5%

I ORORKULIFEYRIR 24,1%
MAKALIFEYRIR 8,6%
BARNALIFEYRIR 1,8%
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Nokkur breyting hefur ordid a hlutfalli drorkulifeyris af heildar lifeyrisgreidslum sjédsins en
nokkur leekkun vard a ororkugreidslum i kjolfar breytinga sem gerdar voru a reglum
vardandi tekjuathugun lifeyrispega auk pess sem greidsla rikisins vegna ororkubyrdi er
allnokkru heerri a arinu 2008 en a arinu 2007.

Sj6durinn hefur i samvinnu vid Starfsendurhzaefingu Nordurlands bodid drorkulifeyrisbegum
upp a urreedi til starfendurhaefingar med pad ad markmidi ad hjalpa einstaklingum til ad
komast aftur Ut & vinnumarkad og nyta pa starfsgetu sem peir bla yfir. Hefur pbad samstarf
verid med miklum éageetum. Ventir sjodurinn pess ad samstarf vid nystofnadan
Starfsendurhaefingarsjod atvinnulifsins Virk, leidi til frekari Urraeda fyrir einstaklinga. Brynt er
ad efla pau Urraedi sem til stadar eru og bad samstarf og adkoma st sem sjédurinn hefur nu
begar vid starfsendurhaefingar & starfssveedi sjodsins verdi nytt.

AST/ZADUR GRORKU - NYIR URSKURBIR

B HJARTA-, £DA- 0G LUNGNASJUKDOMAR 12%

B HEILABLADING, SYKURSYKI OFL. 5%

B KRABBAMEIN 0G HUPSJUKDOMAR 10%
AFENGIS- 0G VIMUEFNASYKI 6%
OTILGREINDIR OG APRIR 2%

B GIGT 16%

VINNUSLYS 0G ATVINNUSJUKDOMAR 15%

m STOPKERFISSJUKDOMAR OG BAKVERKIR 21%
GED- 0G PUNGLYNDISSJUKDOMAR 13%

FJARFESTINGARSTEFNA TRYGGINGADEILDAR OG RABSTOFUN FJARMAGNS

Fjarfestingarstefna sjodsins var endurskodud i lok ars 2008. Breytingar voru gerdar &
stefnunni bzedi til ad adlaga hana ad nyjum raunveruleika og til ad draga ur dheettu. Talid
var naudsynlegt ad minnka aheettu i eignasafni sjodsins vegna lakari tryggingafraedilegrar
stodu. Veegi skuldabréfa, annarra fjarfestinga og skammtimafjar var aukid, en dregid ar
vaegi innlendra hlutabréfa. Innlend rikisskuldabréfavisitala er notud sem vidmid fyrir o6ll
innlend skuldabréf. Pa hefur einnig verid akvedid ad bera arangur sj6dsins saman vid 3,5%
raunavoxtun sem er Utreikningsgrundvollur lifeyrisréttinda sjodsins. Eftirfarandi breytingar
voru gerdar a vidmidunarvisitdlu sjodsins:

EIGNAFLOKKUR HEITI VISITOLU ELDRAVAGI NYTT VAGI SKYRING

Innlend skuldabréf Samsett visitala rikisskuldabréfa 40% 45% Visitala fyrir islensk rikisskuldabréf
Innlend hlutabréf OMXI-15 20% 5% Urvalsvisitala islenskra hlutabréfa

Erlend skuldabréf JPM Global Bond Index 10% 10% Alpjodleg skuldabréfavisitala JP Morgan
Erlend hlutabréf MSCI-World 18% 20% Morgan Stanley heimsvisitala hlutabréfa
Adrar fjarfestingar HFRI FoF Diversf. Index 10% 15% Breid marksjédasjoda visitala fra HFRI

Skammt.bréf og innlan 3 manada rikisvixlar 2% 5% Avéxtun 3ja manada isl. rikisvixla




Undirvisitélur gafu mismunandi avoxtun a sidasta ari eins og sja ma & nedangreindu linuriti:

300 = |nnlend hlutabréf
o= |nnlend skuldabréf
250 3 man. vixlar
o= Erlend hlutabref

200 == Erlendir marksjodir

)

Erlend skuldabréf
150 —

100

50
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3.3.2008
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4.6.2008 |
5.7.2008 -
5.8.2008
5.9.2008
6.11.2008 -
7.12.2008 -
7.1.2009 |
7.2.2009 |
10.3.2009 -
10.4.2009 -

Leyfilegum vikmorkum i einstokum eignaflokkum var einnig breytt sem hér segir:

EIGNAFLOKKUR ELDRI VIKMORK NY VIKMORK
Rikisbréf 20-50% 0-60%
Onnur markadsskuldabréf 0-20% 0-25%
Vedskuldabréf 0-10% 0-10%
Erlend skuldabréf 0-20% 0-20%
Innlend hlutabréf 10-30% 0-10%
Erlend hlutabréf 10-30% 0-30%
Adrar flarfestingar 0-10% 0-30%
Skammtimabréf og innlan 0-10% 0-30%

Breytingar & vikmorkum eru af sama toga og breytingar & vidmidunarvisitdlu. Vikmork er vikkud i
skuldabréfum, 6drum fjarfestingum og lausu fé og einnig eru nedri mork { 6llum flokkum sett & O til ad
gefa sjodnum feeri & ad fara Ut ar einstokum eignaflokkum ef 6edlilegar adstaedur & moérkudum gera pad
aeskilegt.

Arangur sj6dsins er borinn saman vid nidurstodu vidmidunarvisitdlu, baedi hvad vardar avoxtun og
aheettu. Pa er einnig gerdur samanburdur vid reiknivexti sjodsins.

Vi@ styringu & aheettu sjodsins er einkum litid til skuldbindingarahaettu, markadsaheettu, skuldara- og
greidsluaheettu og samanburdarahaettu. Fylgst er reglubundid med pessum ahaettupattum, m.a. i
sérstokum hlitingar- og avoxtunarskyrslum sem reglulega eru unnar hja sjodnum.

Miklar breytingar uréu a eignasafni sjodsins a arinu sem rekja ma til versnandi efnahagsastands og
leekkunar & morkudum. Sjédurinn seldi markvisst fra sér innlend og erlend hlutabréf, en fjarfesti pess
i stad 1 innlendum skuldabréfum og innlendum og erlendum innlanum og skammtimabréfum.
Markmid pessara breytinga var ad draga Ur ahaettu sjodsins vid pessar adstaedur. Segja ma ad petta hafi
tekist ad nokkru leyti. Pannig dr6 rosk sala a hlutabréfum verulega Ur aheettu sjédsins. Kaup &
skuldabréfum reyndust hins vegar i vissum tilfellum ekki su bjargraedisadgerd sem stefnt var ad, enda
gerdi sjodurinn ekki rad fyrir pvi ad islensku bankarnir myndu falla. Vid pad tdpudust verulegir fiarmunir
f innlendum skuldabréfum, beedi skuldabréfum bankanna og annarra fyrirtaekja. | arsreikningnum er
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reynt ad aeetla petta tap og eru skuldabréf faerd nidur um 11,5 milljardéa til ad meeta
hugsanlegum tépum. Hér er um varudarnidurfaersiu ad reeda, en enn rikir mikil évissa um
verOmeeti pessara eigna. Er pessi nidurfaersla langstaersta skyringin a slakri avoxtun arsins.
Breytingar & eignasamsetningu sjodsins & arinu voru sem hér segir:

Eignaflokkar Stada 31/12/2008 Stada 31/12/2007 Breyting

Rikisskuldabréf 19,0% 22,1% -3,0%
Onnur innlend markadsskuldabréf 16,2% 15,3% 0,9%
Vedskuldabréf 3,1% 2,5% 0,6%
Erlend skuldabréf 8,6% 9,9% -1,3%
Innlend hlutabréf 1,8% 14,2% -12,4%
Erlend hlutabréf 9,6% 19,3% -9,7%
Adrar flarfestingar 11,3% 8,3% 3,0%
Bankainnistaedur og skammtimabréf 30,4% 8,4% 21,9%

AVOXTUN OG AHATTA

Avoxtun &rsins 2008 var sU lakasta { sogu sjodsins, sem rekja mé til rikjandi fijarmalakreppu
i heiminum og alveg sértaklega til bankahrunsins & Islandi. Fjarmagnstekjur
Tryggingadeildar namu 311 milljonum kréna en voru 4,5 milljardar aridé 2007 og 11,4
milljaréar arid 2006, sem synir vel hversu mikid tekjur sjédsins hafa ryrad i peim
efnahagsprengingum sem nu standa yfir.

Avoxtun Tryggingadeildar & arinu var jakvaed upp 4 0,2% ad nafnverdi en raunavéxtunin var
neikveed upp & 13,9%. Pannig ma segja ad avoxtun arsins hafi tapast i bankahruninu en
tekist hafi ad verja hofudstolinn. pott afkoman sé ekki glaesileg mé ef til vill segja ad hin sé
beerileg midad vid adsteedur.

Avéxtunin er langt undir peirri 3,5% raunavoxtun sem sjédurinn parf ad néa til ad standa
undir verdmeeti réttinda og ryrnadi pvi tryggingafreedileg stada deildarinnar talsvert a arinu.
Sidastlidin 5 ar er raunavoxtun sjodsins 3,7% og sidastlidin 10 ar 3,6% sem er yfir
tilskyldum moérkum.

Samanborid vid vidmid er arangur sjodsins gédur. Ofangreind avoxtun sjodsins midast vid
svokallad bokfert verd, en par eru skuldabréf i eigu sjodsins gerd upp midad vid
kaupavoxtunarkrofu, en ekki & markadskjorum. (sja toflu hér ad nedan). Nafnavoxtun
sj6dsins & arinu 2008 midad vid markadsverdmat (an gjaldeyrisvarna) var 7,3% samanborid
0,2% mv. bokhaldsverdmat. Vidmidunarvisitala sj6dsins er midud vid markadsverémat og
lekkadi hun um 9,4% & é&rinu 2008. Avoxtun sjodsins var pannig 16,7% haerri en
vidmidunarvisitalan.



Nafnavoxtun einstakra eignaflokka asamt vidmidi var sem hér segir:

150%
100% m Avoxtun safns
m Vidmid
50%
0% A-_V_J : .

50%

100%
Sjédurinn Innlend Erlend Innlend Erlend Erlend

skuldabréf skuldabréf hlutabréf hlutabréf Hlutdeildarskirteini Skammtimabréf

Vid styringu a eignum sjodsins er avallt midad vid markadsavoxtun eigna, en ekki bokhaldsavoxtun likt
og gert er [ arsuppgjori, par sem skuldabréf eru metin & kaupavoxtunarkroéfu. Hér fyrir nedan ma sja
samanburd a pessu tvennu:

2008 2007

Avoxtun & markadsvirdi 7,30% 4,03%
Mismunur vegna kaupéavoxtunar (3,55%) 0,87%
Rekstrar- og fjdrmagnsgjold (0,13%) (0,179%)
Gjaldeyrisvarnir (3,29%) 0,33%
Adrir lidir (0,12%) 0,22%
Avéxtun arsins 0,21% 5,26%

Nafn og raunavoxtun undanfarinna ara er sem hér segir:

Nafnavoxtun - Raunavoxtun
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Arangur sjédsins & arinu 2008 og ymsar kennitdlur honum tengdar eru sem hér segir:

Stapi Visitala

Avéxtun 7,3% -9,4%
Umframavoxtun 16,7%
Alfa 14,2%
Arangurshlutfall 3,66
Ahaetta 18,2% 23,1%
Hermiskekkja 9,1%
Hlutfall jakveedra manada 66,7%
Ménadarlegt vagildi (VAR 95%) -8,1% -11,8%
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Sidast lidin 5 ar hefur arangur sjodsins midad vid vidmidunarvisitdlu og 3,5%
raunavoxtunarkrofu veriod eftirfarandi:

AVOXTUN FRA JANUAR 2003 MARS 2009

Visitala
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Markadséhaetta (méanadarlegt stadalfravik avoxtunar) sjodsins er meeld manadarlega og
borin saman vid vidmid. Markmid sjodsins hefur verid ad markadsahaetta sé ad 6llu jofnu

ekki meiri en er i vidmidunarvisitdlu sjodsins. Sidast lidin 5 ar hefur samanburdurinn verid
sem hér segir:

Stadalfravik 2006 Allt timabilid
Sjodurinn 6,4% 3,3% 5,7% 2,9% 18,2% 7,3%
Visitala 6,4% 4,1% 6,2% 4,2% 23,1% 8,8%
Mismunur 0,0% -0,8% -0,5% -1,3% -4,9% -1,5%
Hlutfall 100,0% 80,5% 91,9% 69,0% 78,8% 83,0%

Eins og sést hefur petta markmid sjodsins gengid nokkud vel eftir pott sveiflur i avoxtun hafi
verid umtalsvert meiri & sidasta ari vegna peirra hremminga sem gengu ba yfir. Ef litid er &
dreifni avoxtunar yfir lengra timabil, pa hefur han lengst af verid a tiltdlulega prongu bili.

SiGasta ar skar sig verulega Ur eins og sést a medfylgjandi linuriti par sem mestu 6fgagildin
eru fra sidasta ari.

SOGULEG DREIFNI AVOXTUNAR STAPI LIFEYRISSJOBUR

Jantar 1997 — mars 2009
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Hlutfall af 6llum &voxtunargildum

Méndarlegar avoxtunarmeelingar



Sj6durinn fylgist einnig med svokalladri samanburdaraheaettu, sem einkum felst i pvi ad bera saman
eignasamsetningu sjodsins vid adra lifeyrissjodi. Eins og sést & nedangreindu suluriti hefur
eignasamsetning Stapa verid nokkud énnur en margra annarra sj0da. Pessi munur hafdi jakvaed ahrif
a afkomu Stapa a sidasta ari, en gerdi pad einnig ad verkum ad avoxtun sjodsins hefur a stundum verid
minni en margra annarra sj6da, sérstaklega pegar hlutabréf hafa gefié hvad besta avoxtun.

EIGNASAMSETNING 31.12.2008
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Rikisskuldabréf Onnur Vedskuldabréf Erlend Innlend Erlend Adrar Innlan og
markadsskuldabréf skuldabréf hlutabréf hlutabréf erlendar skammtimabréf

fjarfestingar

Rétt er ad taka fram ad hér er um grofan samanburd ad raeda, en tdélurnar eru unnar upp Ur pvi
talnaefni sem Sedlabanki [slands tekur saman um lifeyrissjodi. Flokkun eigna par er ekki mjog
nakveem, sem rétt er ad hafa i huga pott samanburdurinn eetti ad gefa vissar visbendingar.

EFNAHAGUR OG TRYGGINGAFRADILEG STADA

Hrein eign Tryggingadeildar til greidslu lifeyris i arslok var 92.258,9 milljénir krona og hafdi haekkad um
2.875,0 milljonir krona eda 3,2% fra arinu a undan. Eignasamsetning deildarinnar i arslok var sem hér
segir (samanburdur vid samsetningu visitélu):

Sjodur Visitala

mInnlend hlutabréf
™ Rikisskuldabréf  Innlend hlutabréf
m Onnur markadsskuldabréf

m Vedskuldabréf

M Visitala rikisskuldabréfa

3 ménada vixlar

Skammtimabréf B Heimsvisitala hlutabréfa

Erlend hlutabréf
m Erlend hlutabre W HFRI FoF Diversified Index

m Erlend Hlutdeildarskirteini JP Morgan Global Bond Index

Erlend skuldabréf

Tryggingafreedileg afkoma sjodsins var neikveed a arinu um 16,7 milljarda krona sem sennilega er
lakasta afkoma { ségu hans. Asteedan er st ad avoxtun sjédsins var verulega langt undir peirri dvoxtun
sem réttindadvinnsla sj6dsins byggir a. Tryggingafraedileg stada sjédsins veiktist pvi mikid og for Gr pvi
ad vera jakvaed um 2,2% yfir i pad ad vera neikvaed um 6,9%. Pessi neikveeda stada er innan leyfilegra
marka og var akvedid ad bregdast ekki vid henni sérstaklega nu, heldur sja hverju fram vindur. Stadan
gefur sjodnum po litid svigrim til framtidar litid og naist ekki ad baeta afkomu sjodsins & komandi arum
eru likur a ad til skerdingar réttinda komi.
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Utgjold sjodsins falla til & [d5ngum tima svo nokkur timi er til stefnu til ad vinna tapié upp med
beettri avoxtun. Pad mun po ekki gerast nema starfsumhverfi sjodsins batni verulega fréa pvi
sem nu er. A eftirfarandi Iinuriti méa sja aeetladar tekjur, gjold og sjodsstodu fram til &rsins
2089. Eins og sést & pessu verdur sjodurinn  uppurinn arid 2057 en pa verda enn eftir
talsverd réttindi til ad greida Ut. Mikilveegt er pvi ad loka neikvaedri tryggingafraedilegri stédu
sem allra fyrst pannig ad draga megi Ur bessari 6vissu.

AZTLAD SIGDSSTREYMI STAPA LIFEYRISSIODS
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20.000 200.000,0
18.000 SET m Tekjur | oo
16000 I|”il — Gjiild 000,
14.000 ||Ii| Sjodur - 100.000,0
in
12. |
000 l||| - 50.000,0
10.000 N:
8.000 - 00
N
N
6.000 N - -50.000,0
...
4.000
o -100.000,0

2.000 |||

0 11T -150.000,0

O N O 00 = < N O M W OO N WO 0 = S O M YW OO N W 0~ <N

O = 4 4 NN o N MO MM 00 MO F S § 0 0 0 O 9O O O ~ 0

o O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O

N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

IDGJOLD OG SJODFELAGAR

Alls greiddu 19.165 sjodfélagar hja 2.566 launagreidendum idgjold til tryggingadeildar
sj6dsins a arinu 2008. 18gjold namu 4.806 milljonum kréna og laeekkudu um 8,3% fra fyrra
ari.

Alls greiddu 50 steerstu launagreidendurnir um 52% af idgjoldum til sjédsins. Allnokkur
breyting hefur ordid & hopi sterstu launagreiéenda en Bechtel International sem var
langsteersti launagreidandi arsins 2007 hverfur af listanum.
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Veruleg breyting hefur ordid a atvinnugreinaskiptingu milli ara. bannig voru um 18% af idgjoldum

arsins 2008 ad koma fra byggingaridnadi samanborid vid 33% & arinu 2007 en hlutfallslegt veegi
annarra atvinnugreina eykst og er vaegi peirra na i att vid pad sem var fyrir virkjanaframkveemdir a

Austurlandi.

REKSTUR

SKIPTING LAUNAGREIDENDA EFTIR ATVINNUGREINUM

W Landbdnadur 5%
W Sjavarttvegur 20%
M 13nadur 11%
Byggingaidnadur 18%
M Verslun og bjénusta 20%
W Samgéngur 4%
Opinber pjénusta 20%
M Oflokkad 2%

Rekstrarkostnadur Tryggingadeildar nam 73,9 milljonum kréna samanborid vid 106 milljénir kréna a
arinu 2007 og leekkadi pannig um riflega 30% & milli ara. Vid samanburd a pessum tdlum ber p6 ad
hafa i huga ad & arinu 2008 eru poknanir vegna endurgreidsina a lifeyrisgreidslum Gtlendinga utan
ESB feerdar til leekkunar a kostnadi. Fjarfestingargjéld deildarinnar namu 48,2 milljon krona
samanborid vid 55,3 milljonir kréna arid adur og leekkudu fijarfestingargjold pvi um 13% milli ara.
Heildarkostnadur Tryggingadeildar var pannig 122,1 milljonir kréna eda sem svarar 0,13% af heildar
eignum deildarinnar samanborid vid 161,3 milljonir eda 0,19% kréna & arinu 2007. Sé hins vegar tekid
tillit til ofangreindra poknana er heildarkostnadur deildarinnar 0,16% & arinu 2008.
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SEREIGNARDEILD

Eins og adur er getid gekk rekstur allra safna Séreignardeildar vel & arinu. Skyringin er fyrst
og fremst st ad minni dhaetta var i séfnum deildarinnar, einkum i skuldabréfum par sem
deildin atti eingdngu rikisskuldabréf. Rik ahersla hefur verd 16gd a ad hafa eignirnar i vel
seljanlegum eignum og styra ahaettu med virkum heetti med pvi ad bregdast vid
utanadkomandi adsteedum. bessi stefna skiladi gddum arangri vid erfidar adstaedur:

Afkoma safna Séreignardeildar voru sem hér segir:

NAFNAVOXTUN 0G RAUNAVOXTUN SAFNA 2008

W NAFNAVOXTUN

26.2% 27.0% o
25.0% RAUNAVOXTUN

Safn | Safn Il Safn Il

Safn lll hof starfsemi 1. névember 2008 — eldri télur eru midadar vid kjor & verdtryggdum reikningum fyrir pann tima.

Safn | og Il hafa verid i rekstri sidan 1999, en Safn Il var stofnad a sidasta ari og hof
starfsemi 1. névember sl. Safnid er eingbngu avaxtad i innlanum og var sett a stofn til ad
gefa folki kost & ad fjarfesta i safni sem ekki ber markadsaheaettu. boétt eignir Safna | og Il séu
{ tryggum bréfum eru peer i markadsbréfum, sem munu avallt sveiflast i verdi. Pau eiga ad
geta gefid heerri avdxtun en innlan til lengri tima litid, en avoxtunin verdur sveiflukenndari.

I6gjold til Séreignardeildar namu 191 milljon kréna & arinu 2008 og leekkudu um 16% fra
fyrra ari, sem baedi skyrist af laekkun idgjalda hja sjo6dnum almennt vegna minni umsvifa a
starfssveedinu, en einnig méa gera rad fyrir ad minnkandi sparnadur i Kjolfar
efnahagsordugleika hafi haft nokkur ahrif.

Heildareignir deildarinnar voru teeplega 3,5 milljardar i arslok sem er haekkun um teeplega
34% milli ara og skyrist ad mestu af gédri avoxtun. Eignasamsetning safnanna i arslok var
sem hér segir:



Safnlll

Safnl Safnll

Verdtryggd
innlan
21%

Verdtryggd
innlan
30%

il Ibusabréf Verdtryggd innlan 100%

skammtimabréf 52%
{busabréf

59% Adrar

erlendar
fjarfestingar
17%

Fjarfestingarstefna safnanna hefur verid sveigjanleg og mikil ahersla hefur verid 16gd a ad vera i vel
seljanlegum bréfum. betta gefur moguleika & pvi ad bregdast hratt vid adsteedum, sem upp koma.
Fjarfestingarstefna safnana er sem hér segir:

SEREIGNARDEILD STAPA - FJARFESTINGARSTEFNA

Safn | Safnll Safnlll
Innlend skuldabréf 0-100% 0-80%
Skammtimabréf og innlan 0-100% 0-80% 100%
Innlend hlutabréf 0-20% 0-20%
Erlend verdbréf 0-30% 0-50%

Pad hefur verid stefna Stapa fra upphafi ad vidbotarlifeyrissparnad beaeri ad dvaxta med pad i huga ad
fordast top eftir pvi sem kostur er. Mikil &hersla er pvi 16g0 a ad styra eignum safnanna med petta i huga
og er eignasamsetning endurskodud manadarlega a fundum Fjarfestingarrads. Pessi stefna leidir til
bess ad sofnin eru ekki likleg til ad na avallt haestu avoxtun, einkum pegar ahaettusémustu eignirnar
eins og hlutabréf gefa hvad mest af sér. Topin verda hins vegar minni pegar illa arar og styttri tima tekur
ad vinna pau upp. Pad er sannfeering okkar ad varkar stefna af pessu tagi muni gefa besta avoxtun til
lengri tima litid. Pannig hefur hlutfallsleg avoxtun safnanna verid best a erfioum timum og avoxtun verid
jakveed oll arin fra stofnun peirra.

Eignasafn Tryggingadeildar hefur verid likust Safni Il. Eins og sést & medfylgjandi linuriti var avoxtun
apekk fram i september 2008, en ba skildu leidir. Astaedan var fyrst og fremst mismunur &
samsetningu skuldabréfa i eignastfnunum, eins og adur hefur verid rakid, en rikisskuldabréf haekkudu
mikid vid bankahrunid 8 medan dnnur markadsskuldabréf ryrnudu verulega i verdi. Af pessu ma draga
nokkurn laerdom.
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Arid 2008 var erfitt i rekstri Stapa lifeyrissjods, likt og annarra sem sysla med sparnad og
eignastyringu & [slandi. Likur eru 4 ad naestu &r verdi einnig krefjandi, en mikilveegt er ad vié
reynum ad verja eftirlaunasparnad félagsmanna okkar med 6llum tiltaekum radum. Ollum
kreppum lykur um sidir og gott og 6flugt eftirlaunakerfi er aldrei mikilvaegara en pegar
erfidleikar stedja ad. bvi er mikilveegt ad islenska lifeyriskerfid komist sem best fra pessum
hremmingum og ad pvi munum vid vinna.

Stjérnin pakkar framkveemdastjora og starfsménnum gott samstarf & liénu starfsari. S6mu
bakkir eru faerdar til lifeyrisbega, sjodfélaga og launagreidenda sjodsins.



STAPI LIFEYRISSJOPUR
ARSREIKNINGUR 2008
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SKYRSLA STJORNAR

Ari® 2008 var 6venjulegt og atburdarikt. Fjarmalakreppan sem héfst & arinu 2007 dypkadi mikié me8 tilheyrandi
erfidleikum & fjarmalamoérkudum og i atvinnulifi. Hér innanlands bar haest hrun stéru vidskiptabankanna priggja sem hafdi
mikil ahrif & allt islenska fjarmalakerfid, med hruni & gengi krénunnar og verdi a innlendum eignum. Velflestar eignir, fyrir
utan rikisskuldabreéf, féllu einnig miki® i verdi a flestum moérkudum heims. Petta umhverfi haféi mikil ahrif & afkomu
sjodsins og var hun su langlakasta fra stofnun hans.

Sjédurinn var i miklum og marghattudum vidskiptum vid vidskiptabankana prja sem féllu. Fall peirra hafdi pvi umtalsverd
ahrif & afkomu sj6dsins til hins verra. Sjodurinn hafdi selt naer 6ll innlend hlutabréf fyrir fallid, en atti stérar kréfur i formi
skuldabréfa & bankana. bPa hafdi sjodurinn gert afleidusamninga vid bankana fyrst og fremst til ad verja erlendar eignir
sjodsins fyrir gjaldmidlaaheettu. Vié fall bankanna urdu hlutabréf og vikjandi skuldabréf bankanna verélaus og mikil
ovissa rikir um verdmaeti annarra skuldabréfa sem peir gafu Gt. ba rikir einnig mikil 6vissa um verdmeeti skuldabréfa
annarra adila, sem bankahrunid hafdi mikil ahrif 4. | uppgjérinu er reynt ad leggja mat & verdmaeti pessara eigna. Er reynt
ad hafa varudarsjonarmid ad leidarljosi vid petta mat, pannig ad bréfin séu ekki metin & heerra verdi en aetla ma ad
innheimtist. Pa er 6vissa um hvort og pa hvernig gera a upp afleidusamninga vid bankana, en bankarnir urdu, vid fallid,
ofeerir um ad sinna peirri pjonustu sem peir voru samningsbundnir ad gera samkvaemt samningum vid sjodinn. Vegna
falls krénunnar var tap a flestum pessara samninga vié fall bankanna. Sjédurinn hefur gert bénkunum tilbod um ad gera
upp bessa samninga midad vid gengisvisitlu fyrir hrunid en pvi bodi hefur ekki verid sinnt. Komi til uppgjors
samninganna pa telur sjoédurinn sig geta skuldajafnad hluta fjarhaedarinnar & moéti kréfum a bankana. Byggir uppgjor
sjodsins a pessari adferd vid ad meta stéduna gagnvart bonkunum. Nettostada samninganna skv. pessari adferd er
neikvaed um 3.277 millj. kr. og er gerd nanari grein fyrir henni i skyringu 14 i arsreikningnum, en par er jafnframt gerd
nanari grein fyrir mégulegu fraviki fra pessu mati. Tap sjodsins af hruni fjarmalakerfisins & islandi stafar fyrst og fremst af
tapi 4 skuldabréfum a bankana og oénnur fyrirtaeki, sem og vegna gjaldeyrisvarnarsamninga. Avéxtunarleidir
Séreignardeildar attu engin slik bréf og peer voru jafnframt ekki med gjaldeyrisvarnarsamninga. Afkoma peirra var pvi
onnur og betri en afkoma Tryggingadeildar.

A arinu 2008 greiddu 19.165 sjodfélagar hja 2.566 launagreidendum idgjold til sjodsins og namu idgjold arsins 4.997 millj
kr. 16gjéld til Tryggingadeildar voru 4.806 millj. kr. og lsekkudu um 8,3% fra fyrra ari. 16gjold til Séreignardeildar laekkudu
um 16,5%. Fjoldi virkra sjodfélaga p.e. sjodfélaga sem ad jafnadi greida idgjold til sjodsins med reglubundnum heetti i
manudi hverjum var 12.837.

Heildarlifeyrisgreidslur Tryggingadeildar sjédsins & arinu ad teknu tilliti til endurgreidslu Gr rikissjodi vegna jéfnunar
Ororkubyrdi namu 2.123 millj. kr. sem er haekkun um 7,7% fra fyrra ari. Ellilifeyrir nam 1.391 millj. kr. &rorkulifeyrir nam
725 millj. kr. makalifeyrir nam 182 millj. kr. og barnalifeyrir 38 millj. kr. Pa namu lifeyrisgreidslur ur Séreignardeild 42 mill;.
kr. Endurgreidsla ur rikissjodi nam 212,7 milljonum krona. Lifeyrispegar i arslok voru 6.555.

Rekstrarkostnadur sjodsins a arinu 2008 var 84,3 millj.kr. og laekkar um 29,9 millj. kr. eda um 26,2% a milli ara.
Rekstrarkostnadur sem hlutfall af eignum var 0,08% samanborid vié 0,12% arid adur. Medalfjéldi starfsmanna & arinu
var 10,3 samanborid vid 11,6 arid adur og namu heildarlaunagreidslur 70,5 millj. kr. & arinu.

Hrein eign Tryggingadeildar til greidslu lifeyris nam 92.259 millj. krona og haekkadi um 2.875 milljonir fra fyrra ari eda
3,2%. Nafnavoxtun deildarinnar var jakveed um 0,2% en raunavoxtun neikvaed um 13,9%. Hrein eign Séreignardeildar
var 3.485 millj. kr. og heaekkadi um 33,7% fra fyrra ari. Séreignardeildin bydur upp & prjar avoxtunarleidir, Safn |, Safn II
og Safn Il og var hrein raunavoxtun leidanna 8,5%, 9,1%, og 7,4% & arinu.

Sjédurinn fjarfesti fyrir 56.656 milljonir kr. & &rinu og er visad til arsreiknings um skiptingu fjarfestingarinnar.

Tryggingafreedileg uttekt hefur verid gerd a stédu Tryggingadeildar sj6dsins i arslok 2008. Tryggingafreedileg aftkoma
arsins var neikveed um 16.744 millj. kr. sem fyrst og fremst ma rekja til slakrar avoxtunar & eignum sjédsins a arinu.
Tryggingafreedileg stada sjodsins var neikveed i arslok um 12.906 millj. kr. eda 6,9%. Neikvaed tryggingafreedileg stada
deildarinnar er innan leyfilegra marka skv. l6gum og pvi parf ekki ad skerda réttindi vegna pessarar nidurstodu. |
uttektinni er ekki tekid tillit til framlags rikisins vegna jéfnunar a érorkubyrdi. Vaeri pad gert myndi hallinn minnka i -5,1%.
i skyringu 16 i arsreikningnum er gerd grein fyrir pvi hvada ahrif 6vissa i mati eigna sj6dsins getur haft &
tryggingafreedilega stédu Tryggingadeildar sjodsins. Skv. pvi mati geeti stada deildarinnar batnad pannig ad
tryggingafreedileg stada hennar yrdi -4,5% eda ad geeti versnad og ordid -9,1%. Sambaerilegar tolur veeru -2,7% og
-7,3% ef reiknad vaeri med ad framlag rikisins til jéfnunar & érorkubyrdi veeri til frambudar.

Stjorn Stapa lifeyrissjoéds og framkveemdastjori stadfesta hér med arsreikning 2008 med aritun sinni.

Akureyri, 23. febrdar 2009

Stjorn:
Sigrun Bjoérk Jakobsdottir Sigurdur H6Im Freysson
Adalsteinn Arni Baldursson Adalsteinn Ingdlfsson
Anna Maria Kristinsdottir Bjorn Snaebjérnsson
Framkvaemdastjori

Kari Arnér Karason



ARITUN OHADPS ENDURSKODANDA

Stjorn og sjodfélagar Stapa lifeyrissjods

Vi® héfum endurskodad medfylgjandi arsreikning Stapa lifeyrissjéds fyrir arid 2008. Arsreikningurinn hefur ad geyma
skyrslu stjornar, yfirlit um breytingar a hreinni eign til greidslu lifeyris, efnahagsreikning, sjoédstreymi, skyringar,
kennitélur asamt deildaskiptu yfirliti.

Abyrgd stiérnenda & 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 stjornenda naer einnig til pess ad beitt sé videigandi reikningsskilaadferdum og reikningshaldslegu mati midad
vid adsteedur.

Abyrgd endurskodenda

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

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

Vid teljum ad vid endurskodunina héfum vid aflad neegilegra og videigandi gagna til ad byggja alit okkar a.
Alit
bad er alit okkar ad arsreikningurinn gefi glégga mynd af afkomu sjédsins a arinu 2008, efnahag hans 31. desember

2008 og breytingu a handbaeru fé a arinu 2008, i samraemi vid 16g og settar reikningsskilareglur.

An bess ad gera um pad fyrirvara i aliti okkar viljum vid vekja athygli & skyringu nr. 14 sem fjallar um mat og
framsetningu skulda tengdum framvirkum gjaldmidlasamningum. Ovissa er um endanlega nidurstédu um uppgjor
samninganna.

Akureyri, 23. febrtuar 2009.

PricewaterhouseCoopers hf.

Davi® Bui Halldérsson Sighvatur Halldérsson
I6ggiltur endurskodandi 16ggiltur endurskodandi
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ARITUN TRYGGINGASTARDPFRADINGS
Til stjérnar og fulltruarads Stapa lifeyrissj6ds

Undirritadur hefur metid lifeyrisskuldbindingar Stapa lifeyrissjods i arslok 2008. Matid er framkvaemt i samreemi vid
akveedi reglugerdar nr. 391/1998 um tryggingafraedilegar athuganir a lifeyrissjédum og forsendur fyrir peim og
leidbeinandi reglur Félags islenskra tryggingasteerdfreedinga um tryggingafreedilegt mat a stddu lifeyrissjoda.

Forsendur sem midad er vid eru m.a. liflikur aranna 2001-2005, medaldrokulikur islenskra lifeyrissjoda og 3,5% vexti
p.a.

Yfirlit yfir helstu nidurstédur matsins er ad finna i skyringu nr. 16.

Skuldbindingar sjédsins eru reiknadar a grundvelli upplysinga ur idgjalda- og lifeyrisbokhaldi sjodsins um aunnin
réttindi virkra og oOvirkra sjodfélaga skipt eftir aldri peirra og lifeyrisgreidslur til einstakra sj6dfélaga i arslok 2008.
Midad er vid réttindaakvaedi i sampykktum sjédsins.

| matinu eru reiknadar ut afallnar skuldbindingar vegna beirra sjodfélaga, sem pegar eiga réttindi i sjodnum og
azetladar framtidarskuldbindingar vegna peirra idgjalda, sem aetla méa ad virkir sjédfélagar greidi til sjédsins par til peir
hefja toku lifeyris. Pessi daetludu framtidaridgjold svo og asetladur rekstrarkostnadur og fijarmagnsgjold i framtidinni
eru nuvirt midad vid arslok 2008. b4 er i matinu tekid tillit til endurmats & skuldabréfaeign sj6dsins, en hun hefur verid
nuvirt midad vid sému avoxtunarkrdfu og skuldbindingarnar eda 3,5%.

Nidurstada athugunarinnar er su ad skuldbindingar Stapa lifeyrissjods eru 6,9% umfram eignir i hlutfalli af
skuldbindingum.

Reykjavik, 23. febraar 2009

Bjarni Gudmundsson
tryggingasteerdfraedingur



YFIRLIT UM BREYTINGAR A HREINNI EIGN
TIL GREIDSLU LIFEYRIS A ARINU 2008

Skyringar
logjold
ST eT o) £=1 = To = PR
Launagreidendur............c.ccceoeiieannneen.
Réttindaflutningur og endurgreidsiur............occveveeeiieeiie e

Lifeyrir

I o PSR 6
Umsjonarnefnd eftiflauna.............cccoooiiiiiiiin e

Annar beinn kostnadur vegna Srorkulifeyris..........ccccccververieenieesieeeeenn.

Fjarfestingartekjur

Tekjur af eignarhlUtum..........ccooiiii e 7
Tekjur af hiseignum 0g IOBUM...........oiiiiiiiii e
Vaxtatekjur 0g gengiSmMUNU...........cooiiiiiiiiiii e 8
Gijaldfeerd nidurfeersla skuldabréfa.............cooiiiiiiiiiie

Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur..............cccooiiiiiiiiiiiii e

Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur ...........ccccceeveeiiie i

Hzekkun a hreinni eign a arinu

Hrein eign fra fyrra ri.........cceeiieiic e
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris

Fjarhaedir eru i pusundum kréna

2008 2007
1.747.611 1.914.651
3.529.185 3.826.863

(280.069) (272.789)
4.996.727 5.468.725
2.164.707 2.020.104

(9.855) (11.283)

7.240 5.612
2.162.092 2.014.433

(3.749.599) 702.269
0 167
16.262.643 4.150.380
(11.455.997) (33.989)
1.057.047 4.818.827

53.306 59.287

84.291 114.207
3.754.085 8.099.626

91.989.502 83.889.876
95.743.587 91.989.502
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EFNAHAGSREIKNINGUR 31.

Eignir

Fjarfestingar

HUSEIgNIr 0g 108Ir......cc.eeiiiiiieiie e
Verdbréf med breytilegum tekjum............ccocooeiiicncnennn
Verdbréf med fostum tekjum...........ccooiiiiiniiiiie,
VEOIAN. ...
BankainnsStaelur..........ccoiiiiirieiiec e

Krofur

Krofur a launagreidendur............ccooeiiiiieeiie e
ABFAr KIOFUF. ...

Adrar eignir

Rekstrarfijarmunir og adrar efnislegar eignir......................
SjoduUr og VeltinnIan...........ccooiiiiiie e

Eignir samtals

Skuldir

Skuldir vid lanastofnanir..............oocvveeeecee e
ABrar SKUIIr.........ooeiiiiiee e

Hrein eign til greidslu lifeyris

Skipting a hreinni eign til greidslu lifeyris

Hrein eign tryggingadeildar............ccccoooiniiiiciiiiiieee
Hrein eign séreignardeildar.............cccccooiiiiiiiiiiece

Mat a dunnum lifeyrisskuldbindingum

Fjarhaedir eru i pdsundum kréna

DESEMBER 2008

Skyringar

Adrar eignir

12

Skuldir

16

31.12.2008 31.12.2007
70.400 96.134
30.528.212 48.663.662
40.877.276 40.117.746
1.220.822 1.237.122
6.137.548 979.731
78.834.257 91.094.395
668.751 527.014
1.306.946 144.340
1.975.697 671.354
2.636 3.694
20.632.881 343.424
20.635.517 347.118
101.445.471 92.112.867
5.654.042 0
47.842 123.364
5.701.884 123.364
95.743.587 91.989.502
92.258.867 89.383.914
3.484.720 2.605.588
95.743.587 91.989.502




SJOBSTREYMI ARSINS 2008

Inngreidslur
[oTe (o] o IO TSR P PR
Fjarfestingartekjur ..o
AfbOrganir VErdbréfa.........oouiiiiiiiiii e
Seld verdbréf med breytilegum tekjum...........ccoioiiiiiiiii e
Seld verdbréf med fostum tekjum...........cccooooiiiiiii
Seldar adrar flarfestingar............ccooceiiiiieiee
Adrar inngreidslur

Utgreidslur

{1 () | U SRUTPPPTRR
Fjarfestingargjold..........c.oouiiiiii e
Rekstrarkostnadur an afskrifta............coccoviiiiiiiiie
ABrar UEGreidSIUN........ooii e

Radstofunarfé til kaupa a
verdbréfum og annarri fjarfestingu

Kaup a verdbréfum og dnnur fjarfesting

Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum.............ccooiiiiiiiiiii
Kaup & verdbréfum med fostum tekjum..........cccooiiiiiiiiiiee
NY VEBIAN. ... e
Haekkun & bankainnstaedum............ccoiiiiiiiiiiii e
ABrar fJArfestiNgar. ... ...

Haekkun (leekkun) & sj6di og veltiinnlanum

Sjodur og veltiinnlan i Arsbyrjun ...
Sjodur og veltiinnlan i arslok

Fjarhaedir eru i pusundum kréna

Skyringar

13

2008 2007
5.094.494 5.541.738
4.322.850 3.133.331
1.916.429 1.712.642

33.352.019 30.909.330
35.837.169 13.729.192
20.000 0

0 92.848
80.542.961 55.119.082
2.162.092 2.014.432

51.091 58.155

79.714 113.766
1.304.343 701.629
3.597.240 2.887.982

76.945.721 52.231.100
11.596.010 27.335.243
39.902.436 24.909.615
0 54.789
5.157.817 242.216
0 968
56.656.264 52.542.831
20.289.457 (311.730)
343.424 655.154
20.632.881 343.424
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DEILDASKIPT YFIRLIT UM BREYTINGAR A HREINNI
EIGN TIL GREIDSLU LIFEYRIS A ARINU 2008

Tryggingadeild Séreignardeild Samtals
Skyringar
lagjold
SJOBFEIAGAN. ...t 1.635.576 112.034 1.747.611
Launagreidendur........ ..o 3.445.434 83.751 3.529.185
Réttindaflutningur og endurgreidslur..............cccvvreernne. (275.381) (4.688) (280.069)
1dgjéld 4.805.630 191.097 4.996.727
Lifeyrir
LIV o 6 2.123.043 41.664 2.164.707
Umsjonarnefnd eftirlauna............ccccooeiiiiiiiii, (9.855) 0 (9.855)
Annar beinn kostnadur vegna ororkulifeyris.................... 7.240 0 7.240
Lifeyrir 2.120.428 41.664 2.162.092
Fjarfestingartekjur
Tekjur af eignarhlutum.............cocooniiiiineee 7 (3.662.844) (86.755) (3.749.599)
Vaxtatekjur og gengismunur.............cccccccoccccccccnnnnn. 8 15.430.662 831.982 16.262.643
Gjaldfeerd nidurfaersla a skuldabréfum..............ccoccoveeee. (11.455.997) 0 (11.455.997)
Fjarfestingartekjur 311.821 745.226 1.057.047
Fjarfestingargjold
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur..............cccccccceiencnne 48.159 5.147 53.306
Rekstrarkostnadur
Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur.............cccccoeeieieene 73.911 10.380 84.291
Hakkun a hreinni eign a arinu 2.874.952 879.132 3.754.085
Hrein eign fré fyrra @ri...........cccocooiiiiiicccee 89.383.914 2.605.588 91.989.502
Hrein eign i arslok til greidslu lifeyris 92.258.866 3.484.720 95.743.587

Fjarhaedir eru i pusundum kréna




DEILDASKIPTUR EFNAHAGSREIKNINGUR
31. DESEMBER 2008

Tryggingadeild Séreignardeild Samtals
Skyringar
Eignir
Fjarfestingar
HUSEIgNIr 0g 108ir......cccuveiiieiiiiiiie e 2,9 70.400 0 70.400
Verdbréf med breytilegum tekjum..... 3,10 29.888.452 639.760 30.528.212
Verdbréf med fostum tekjum............. 3,11 39.000.413 1.876.863 40.877.276
Vedlan.........cccee. 3,11 1.220.822 0 1.220.822
Bankainnstaadur...........cooviiiiiiiiiiieee e 6.137.548 0 6.137.548
Fjarfestingar 76.317.634 2.516.623 78.834.257
Krofur
Krofur a launagreidendur...........oooeeereeenieeniec e 646.679 22.072 668.751
Adrar krofur 1.306.946 0 1.306.946
Milli d@ilda. ... (14.827) 14.827 0
1.938.798 36.899 1.975.697
Adrar eignir
Rekstrarfjarmunir og adrar efnislegar eignir.................... 2,9 2.636 0 2.636
Sjodur og VeRINNIAN. ..........ccoiiiiieeceeee 19.701.683 931.198 20.632.881
Adrar eignir 19.704.319 931.198 20.635.517
Eignir samtals 97.960.751 3.484.720 101.445.471
Skuldir 12
Skuldir vid lanastofnanir...........c.cccooeeiiiiiciiccee 5.654.042 0 5.654.042
ABIar SKUIAIN. ... 47.842 0 47.842
Skuldir 5.701.884 0 5.701.884
Hrein eign til greidslu lifeyris 92.258.867 3.484.720 95.743.587
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DEILDASKIPT SJODSTREYMI ARSINS 2008

Tryggingadeild Séreignardeild Samtals
Inngreidslur
[OGIOIA. . 4.901.920 192.573 5.094.494
Fjarfestingartekjur...........cccooeiiiiiiiice 3.376.307 946.543 4.322.850
Afborganir verdbréfa...........ccccooiiiiiiiiii 1.916.429 0 1.916.429
Seld verdbréf med breytilegum tekjum.........c.coceieniie 30.692.492 2.659.527 33.352.019
Seld verdbréf med fostum tekjum........cccccooeniiiiiiene 32.733.089 3.104.080 35.837.169
Seldar adrar fjarfestingar.............ccoooooeveviiiiiicee 20.000 0 20.000
73.640.237 6.902.724 80.542.961
Utgreidslur
LI YTIF. e 2.120.428 41.664 2.162.092
FJArfestingargjold............oovveeeveeereeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeseeeen 45.943 5.147 51.091
Rekstrarkostnadur an afskrifta...........ccccooevinciiincnn 69.334 10.380 79.714
ABrar UtGreidSIUN. .. ....oovereeeeieire e 1.306.074 (1.731) 1.304.343
3.541.780 55.460 3.597.240
Radstofunarfé til kaupa a
verdbréfum og annarri fjarfestingu 70.098.458 6.847.263 76.945.721
Kaup a verdbréfum og énnur fjarfesting
Kaup a verdbréfum med breytilegum tekjum.................. 9.946.576 1.649.434 11.596.010
Kaup & verdbréfum med fostum tekjum...........cccoeeeeeee. 35.635.806 4.266.631 39.902.436
Haekkun bankainnstaedum ...........cccccoviiiiiincnncne 5.157.817 0 5.157.817
50.740.199 5.916.065 56.656.264
Hakkun (l2kkun) & sj6di og veltiinnlanum 19.358.259 931.198 20.289.457
Sjodur og veltiinnlan i arsbyrjun...........cccooooeieiiienn. 343.424 0 343.424
Sjédur og veltiinnlan i arslok 19.701.683 931.198 20.632.881

Fjarhaedir eru i pusundum kréna




SKYRINGAR

Yfirlit um helstu reikningsskilaadferoir

1. Framsetning arsreiknings

Arsreikningurinn er gerdur i samraemi vi® 16g um arsreikninga og reglur um arsreikninga lifeyrissjoda.
2. Varanlegir rekstrarfjarmunir

Fasteignir og adrir rekstrarfjarmunir eru feerdir a kostnadarverdi ad fradregnum afskriftum. Afskriftir eru reiknadar sem fastur
arlegur hundradshluti af stofnverdi. Fasteignir eru afskrifadar um 2% og adrar eignir um 15-20%.

3. Verodbréfaeign

Verdbréfum i eigu sj6dsins er skipt i verdbréf med breytilegum tekjum, verdbréf med féstum tekjum og vedlan. Til verdbréfa
med breytilegum tekjum teljast hlutabréf og hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda. Til verdbréfa med fostum tekjum teljast
skuldabréf og énnur verdbréf med fostum voxtum eda med tiltekna vaxtavidmidun. Til vedlana teljast skuldabréfalan med vedi i
fasteignum.

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

Verdbréf med fostum tekjum eru feerd til eignar med afélinum verdbétum og voxtum m.v. vaxtakjoér verdbréfanna ad teknu tilliti
til avoxtunarkréfu peirra a kaupdegi.

Verdbréf med fostum tekjum eru feerd nidur i efnahagsreikningi vegna 6vissu um innheimtu. Hér er ekki um endanlega afskrift
ad reeda heldur er myndadur afskriftareikningur til ad meeta peim kréfum sem kunna ad tapast. Vid nidurfeersluna hefur sérsték
ahaetta verid metin jafnframt pvi sem reiknud er almenn nidurfeersla.

4. Aatlud 6innheimt idgjold

Azetlud dinnheimt i8gjéld i lok arsins nema 548 millj. kréna og eru pau faerd i efnahagsreikningi undir lidnum kréfur &
launagreidendur. Mat peirra byggist a reynslu lidinna ara og studst er vid gégn sem fyrir liggja um skil eftir lok reikningsarsins.

5. Sundurlidun a deildir

Tryggingadeild og Séreignardeild sj6dsins eru fjarhagslega adskildar. Deildirnar fjarfesta p6 saman i vissum eignaflokkum.
Eign hvorrar deildar um sig i vibkomandi eignaflokki og par med einstékum eignum i vidkomandi eignaflokki raedst af
hlutfallslegri steerd eignaflokksins i eignasafni hvorrar deildar um sig. Gerd er grein fyrir pessari skiptingu i deildaskiptum
arsreikningi.
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6. Lifeyrir

2008 2007
EIIFRYIIF ettt ettt 1.391.069 1.179.319
OFOTKUIFEYTIF ..ottt 725.344 728.798
Endurgreidsla rikissjoéds vegna jofnunar Ororkubyrdi .............cccoeeiiieiiienciiiiiieeeene, (212.747) (145.826)
MEKAIITEYTIE ..ot 181.727 168.705
BarN@lIfRYTI ...ttt bt 37.650 39.522
2.123.043 1.970.518
Lifeyrisgreidslur Ur séreignardeild ............coooieiiiiiiiiie e 41.664 49.586
LIfEYIIr SAMLAIS ...o.eeeeeeceee e ene 2.164.707 2.020.104
7. Tekjur af eignarhlutum
Tekjur af innlendum hIutabréfum ...........cooooiieiee e (3.553.523) 635.048
Tekjur af erlendum hlutabréfum ... (109.321) (28.505)
Tekjur af hlutabréfum og eignarhlutum, tryggingadeild ............ccoeiieiniincineec (3.662.844) 606.543
Tekjur af hlutabréfum og eignarhlutum, séreignardeild ..............cccccooiiiiiiiiiiiiinie. (86.755) 95.727
Tekjur af eignarhlutum SAMIalS ...........cooeiriiiiicce e (3.749.599) 702.270
8. Vaxtatekjur og gengismunur
Tekjur af erlendum hlutdeildarskirteinum ....... 9.671.226 (272.480)
Tekjur af innlendum hlutdeildarskirteinum ... (313.543) 182.951
Tekjur af markadsskuldabréfum ..o 9.934.417 2.835.095
Tekjur af vedskuldabréfum ... 252178 142.448
Tekjur af bankaiNNStEBOUM .........oiviiieieecesee e 2.264.442 314.812
Tekjur af skammtimabréfum ..o 207.469 277.375
Drattarvaxtatekjur af idgioIduM ... 59.262 43.930
Gjaldeyris- 0g skiptasamniNgGar ............ccooiiiiiiiiiiie e (6.644.790) 446.408
Vaxtatekjur og gengismunur, tryggingadeild ...........ccccooeiiriiiiiniii 15.430.662 3.970.539
Vaxtatekjur og gengismunur, séreignardeild ............coocoooieiiiiiiiiic i 831.982 179.840
Vaxtatekjur 0g gengismunur SAMLAIS ............ooiiiiiiiiiinierees e 16.262.643 4.150.380
9. Varanlegir rekstrarfjarmunir
Varanlegir rekstrarfijarmunir og afskriftir greinast pannig:
Fasteignir Tolvubunadur Adrar eignir Samtals
Heildarverd 1/1.......ccooeiiiiiicciece 130.773 5.941 10.480 147.195
Breytingar @ ariNU........cccocooevveieenecnccee (50.773) 0 0 (50.773)
Heildarverd 31/12......cccoveeeieeeeecene 80.000 5.941 10.480 96.422
AFSKITad 1/1. e 34.639 4.826 7.902 47.367
Selt 8 AriNU...c.coviie (26.639) (26.639)
Afskrifad @ riNU........cccovvveciinicccce 1.600 372 686 2.658
AFSKIifad 31/12..ceeeiiceeeee e 9.600 5.198 8.588 23.385
Bokfaert verd 31/12......ccovvieiccicc 70.400 744 1.893 73.036

Fiarhaedir eru i pasundum kréna
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Varanlegir rekstrarfjarmunir (frh.)

Vatryggingarfjarhao Bokfaert verd Fasteignamat

Strandgata 3, AKUreYri........ccccevcueiiierinneennnen. 105.256 70.400 53.430
Fasteignin vid Strandg6tu 3 er nytt undir starfsemi sjédsins.
10. Verdbréf med breytilegum tekjum

Eignar-

hluti %
Eignarhlutir i skradum félégum i Kauphéll islands:
AIFESCA N e et e e et aa e e anaaaeas 0,09%
BakKavor Group . ... 0,42%
Century ATUMINUM ..ot e et e et e e st e nnneeeneeenns 0,08%
Marel FOOd Systems Nf. ......oooiiie e 1,15%
Straumur- Bur@aras hf. ... 0,04%
SAMIAIS ...

Eignarhlutir i 66rum félégum:

Bri Venture Capital Nif. .........oo e et
Eignarhaldsfélag AuSTUIaNdS Df.........ei ettt e et e s e bbe e e e e
Eignarhaldsfélag lifeyrissjoda um Verdbréfaping €hf. ..o
Exista hf. .....ooooiiii
Fjarfestingarfélag AUuSTUMANAS Nf.........ooiiii ettt anee
ISIENSK VEIBDIET Nf..........oececeeeeeece ettt e et ee et s e s s e s s e s nas s e
[ oL o TU Y71 T 11 =T o N o TSR
Reiknistofa [ifeyrisSj00aNNa €Nf............ et e et e e
ST oF= T4 S oY TU T N o o] =T o Y- T OSSPSR
] SO N o S U P PP PR TSP
QLI <11 =T A 0 TSRS PPPRRP
(@0 o TU 18 (=T o RO
ST 11 1= RSO SSUROPSOTRRN

Adrir ahzettufjarmunir:
Eignarhlutur i Greidslustofu [IfEYrSSJOB@. .........uiiii e

Innlend verdbréfaeign:

Hlutdeildarskirteini i hIutabréfasjOBUM.............oi i e
Hiutdeildarskirteini i skuldabréfasjOOuUM..............coiiiiiiiiii e s
Framtakssjooir.......ccuveeiiiiiieiiiiieeeeees

Peningamarkadssjodir

Fjarhaedir eru i pdsundum kréna Arsskyrsla 2008

Brunabétamat

108.750

Bokfeert
verd

21.365
22.681
36.001
517.819
7.061
604.926

342.706
4.500
7.935

76
5.000
229.519
11.911
31.680
40.000
16.150
79.951

1
769.429

134

3.119
1.046.261
359.482
568.934
1.977.795
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Verdbréf med breytilegum tekjum (frh.)

Erlend verdbréfaeign:

Hlutdeildarskirteini i hIUtdeildarsjOBUML..........c..oviiiiiii s 29.879

Hiutdeildarskirteini i skuldabréfasjOOumM............cooiiiiiiii e 2.031.710

Framtakssjodir 9.664.365

Y =Ty o o T OSSOSO UT TSP 8.464.852

HEAVOIUSIOBIT. ...ttt b ettt bbbttt b bttt e et 527.444

L R (<1 = (o Lo OO PU SR PP 1.944.849

GJAIARYTISSJOOIN.........eeeiet ettt bbbt b ettt bbbt 412.709

SKAMIMEIMASJOOIT. ...ttt h bt h e st e st e e b e et e beeheeb e e bt e st eneen b e ebesbeebeebeebeeneeneeneeneas 4.100.119

S-SR 27.175.928

Verdbréf med breytilegum tekjum SamMLalS........ ... 30.528.212

11. Verdbréf med féostum tekjum 2008 2007
Markadsbréf:

RIKISDIET ... bbbttt 17.140.684 20.939.623

Onnur innlend Markadsskuldabréf ...............ccoveveieevcveieiceeee e 28.761.028 12.961.176

Erlend SKUIAADIE .......coooiiiiiic e 6.576.970 6.376.981

Nidurfaersla verdbréfa med fastar teKjUr ..........ccovieireireicee e (11.601.407) (160.034)
Verdbréf med fostum tekjum samtals ...........cooooiiiiiiiiii 40.877.276 40.117.746

Vedskuldabreéf:

Vedskuldabréf SJo0fEIaga ...........ccoveiiriiiciiincccc e 664.210 690.363

ONNUE VEBSKUIAADIET ........ovvviieieeieie et 576.407 563.489

Nidurfaersla vedskuldabréfa ... (19.795) (16.730)
Vedskuldabréf SamtalS ... 1.220.822 1.237.122

Verdbréf med fostum tekjum samtals ...........cocooiiiiiiiiii 42.098.097 41.354.868

Afskriftarsjodur skuldabréfa i heild ... (11.621.202) (176.764)

Af skradum skuldabréfum, par sem kaupverd la fyrir i Kaupholl islands i arslok, var markadsverd peirra 633 mkr. heerra en
bokfeert verd.

Vié hrun fjarmalakerfisins 4 [slandi ryrmudu eignir mikid i verdi. Mikil 6vissa rikir um verdmeeti krafna 4 gémlu bankana og sama
a vid um krofur @ moérg fyrirteeki, baedi pau sem attu hluti i bonkunum og énnur sem nu eiga i miklum erfidleikum. Lagt hefur
verid mat & mdguleg afdll sem kunna ad verda a pessum skuldabréfum. Beitt var variadarsjénarmidum vid petta mat til ad
reyna ad komast hja ofmati & pessum eignum. Samtals voru eignir faerdar nidur um 11,5 milljarda krona til ad maeta
hugsanlegum tépum vegna pessa. Hér er ekki um endanlega nidurfeerslu ad reeda, en rétt er ad leggja aherslu a ad mikil évissa
rikir um innheimtu pessara krafna. Vid verdmat & eignum eru kréfur & bankana ad fjarhaed 2,4 milljarda krona, sem gert er rad
fyrir ad nytist til skuldajéfnunar, feerdar & fullu verdi mv. stédu peirra i byrjun oktéber 2008, en dvissa rikir um pessi efni og
skuldajéfnun hefur ekki farid fram.

Fjarhaedir eru i pasundum kréna
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12. Skuldir

2008 2007

Skuldir vid lanastofnanir:
Stada sKiptasamNINGa ......ccooouiiiiiii e 5.654.042 0
5.654.042 0

Adrar skuldir:

Ogreiddur KOSINAOUE ...........c.ovivivceeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e n e en e en e 43.780 5.839
Adrar skammtimaskuldir ...........oeoiiiiiiiiiee e 4.061 117.525
47.842 123.364
SAMIAIS . e et e e et a e e e e eaa e e e e abreeeaannnaaeaananes 5.701.884 123.364

13. Hreint radstofunarfé og radstéfun

| framsetningu sjodstreymis er sala verdbréfa tekin med i innstreymi og par med i radstéfunarfé til kaupa a verdbréfum. Pessi
framsetning gefur mun meira radstofunarfé en uppspretta nys fjar af rekstri sjodsins gefur tilefni til. Til ad fa hreint
radstofunarfé, p.e. nytt fé til fjarfestinga, er radstéfunarfé synt hér an sélu a verébréfum. Heildarradstéfunarfé sjédsins pannig
reiknad er 7.757 millj. kr. og skiptist pannig milli deilda sj6dsins:

Tryggingadeild:

Radstofunarfé:

Inngreidsiur an sOlU VErdbréfa ..o 10.214.656

Utgreidslur an verdbréfakaupa (3.541.780)

Radstofunarfeé til kaupa a verdbréfum 6.672.877

Radstofun arsins:

(Sala) kaup a verdbréfum med breytilegar tekjur, Nettd .........ccccooviiiiiiiiiiiin (20.745.916)

Kaup a verdbréfum med fastar tekjur, Nettd .........cccooiieiiiiiii e 2.902.717

ABrar fJArFESTINGAT ..o ettt 5.157.817
(12.685.382)

Haekkun (leekkun) @ handbaeru f& ... 19.358.259

Séreignardeild:

Radstofunarfé:

Inngreidslur an sOlu verdbréfa ... 1.139.116

Utgreidsiur an verdbréfakaupa .............ccceevoveceeeeeeeeeeeeeeeeeeee e (55.460)

Radstofunarfé til kaupa a verdbréfum ... 1.083.656

Radstofun arsins:

(Sala)kaup & verdbréfum med breytilegar tekjur, nettd ..........ccooiiiiiiiiii (1.010.092)

Kaup a verdbréfum med fastar tekjur, Netto ..........ccooiiiiiiiiiiiii 1.162.550

152.458
Haekkun (laekkun) @ handbaeru f& ... 931.198
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14. Gjaldmidlaahztta og afleidusamningar

Sjédurinn gerdi afleidusamninga vid gémlu vidskiptabankana, sem nu eru fallnir. Megni® af samningunum voru
gjaldmidalskiptasamningar sem gerdir voru til ad verja erlendar eignir sjodsins fyrir gengissveiflum. Samningar pessir voru i
samraemi vid samkomulag vid viokomandi banka um ad styra gjaldeyrisvérnum fyrir sjédinn. Vid fall bankanna brustu forsendur
fyrir pessum samningum. A peim tima var stada samninganna neikvaed um 5.654 millj. kréna og er su tala feerd i
arsreikninginn. Byggir petta a peirri afstédu ad allir samningarnir hafi fallid i gjalddaga vié fall bankana. Sj6durinn a einnig
verulegar krofur & pessa banka. Krofur og skuldbindingar standast pé ekki jafnt a vid einstaka banka, pvi nytist ekki nema hluti
pessara krafna til skuldajéfnunar. Gert er rad fyrir pvi ad 2.377 millj. kr. af kr&fum nytist til skuldajéfnunar og eru paer eignir
faerdar & fullu verdi medal verdbréfa med fastar tekjur i uppgjérinu. Samkvaemt pessu er nettéskuld sjodsins vid bankana 3.277
milljonir kréna vegna pessara samninga. Sjodurinn hefur bodié bénkunum ad gera pessa samninga upp miéad forsendur fyrir
hrunid, en pvi hefur ekki verid sinnt pratt fyrir ad verulega lagaleg 6vissa riki um pad hvort sjédnum beri ad gera upp pessa
samninga. Naist ekki samkomulag um petta efni er liklegt ad pad komi fyrir islenska domstéla til Urskurdar. Par sem veruleg
ovissa rikir um pessa samninga hefur verid reynt ad meta bestu og verstu nidurstédu. burfi sjodurinn ekki ad gera upp
samningana mun bad bzeta stédu sjodsins um 4.554 millonir kr. Avéxtun deildarinnar myndi batna og verda 5,3% og
tryggingafraedileg stada deildarinnar myndi einnig batna og verda -4,5%. Verdi nidurstadan & versta veg fyrir sj¢dinn pannig ad
gera purfi upp samningana miéad efni peirra & gjalddaga verdur afkoma sjédsins lakari sem nemur 4.151 millj. kréna og
avoxtun arsins versnar og verdur -4,3%. Tryggingafreedileg stada sj6dsins versnar einnig og verdur -9,1%.

15. Adrar upplysingar

Sjodurinn & ekki hlut i neinu félagi med 6takmarkada abyrgd ad undanskildum hlut i Greidslustofu lifeyrissjodanna sem er
Overulegur.

Sjodurinn hefur skuldbundid sig til patttdku i erlendum framtakssjédum fyrir fjarhaed sem getur ad hamarki numid

120 milljonir EUR. Fjarfestingar pessar dreifast & naestu 5 ar i samraemi vid fjarfestingarumfang pessara sjéda.

A moti koma endurgreidslur fra sjodunum pegar fiarfestingarnar eru seldar aftur.

Stodugildi voru 10,3 i arslok. Heildarfjarhaed launa nam 70,5 millj. kréna og launatengd gjold 13,1 millj. kr.

Launagreidslur til stjornenda a arinu greinast pannig:

Adalsteinn Arni Baldursson 350
Adalsteinn Ingolfsson 600
Anna Maria Kristinsdéttir 600
Asgerdur Palsdéttir 250
Agust Torfi Hauksson 50
Bjorn Snaebjornsson 850
Gudmundur Omar Gudmundsson 25
Sigrun Bjork Jakobsdattir 700
Sigurdur Holm Freysson 600
Porbjérg borfinnsdottir 300
borkell Kolbeins 50
Kari Arnor Karason framkvaemdastjori 14.590
Samtals 18.965

Greidslur til endurskodenda a arinu voru 7.352 pus. kr.
Greidslur til Fjarmalaeftirlitsins & arinu voru 6.682 pus. kr.
Greidslur til tryggingarstaerdfreedings a arinu voru 717 pus. kr.

Fjarhaedir eru i pasundum kréna
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16. Tryggingafraedileg uttekt

Tryggingafraedileg athugun var gerd & skuldbindingum Tryggingadeildar sjodsins midad vid arslok 2008. Uttektin var gerd i
samreemi vid akvaedi reglugerdar nr. 391/1998.

| uppgjérinu er midad vid réttindakerfi sj¢dsins. Afallnar skuldbindingar Tryggingadeildar namu 102.776 milljionum kréna,
samanborid vid 95.540 millj. kréna eignir. Afallin stada er pvi neikvaed um 7.235 milljonir eda 7,0%. Ad teknu tilliti til mats & virdi
aatladra framtidaridgjalda og peirra skuldbindinga sem paer skapa nema heildareignir deildarinnar til tryggingafreedilegs
uppgjors 174.381 milljén kréna og heildarskuldbindingar nema kr. 187.287 millj. kréna. Skuldbindingar nema pannig 12.906
milljonum kréna heerri fijarhaed en eignir og er tryggingafraedileg stada deildarinnar pvi neikvaed um 6,9%. Pessi neikvaeda stade
er b6 innan leyfilegra marka skv. I6gum og pvi parf ekki ad skerda réttindi vegna pessarar nidurstédu. | pessum dtreikningum er
ekki reiknad med ad framlag rikisins til jéfnunar & érorkubyrdéi verdi til frambudar. Sé gert rad fyrir pvi laekkar hallinn nidur i -5,1%.

Tryggingafraedileg afkoma sj6dsins var neikveed um 16.744 millj. krona, sem er lakasta afkoma i s6gu sjédsins.

Mikil évissa rikir um verdmaeti ymissa eigna sjodsins, sem og uppgjors a afleidusamningum vid féllnu vidskiptabankanna.
Midad vid mat a verstu nidurstodu fyrir sjddinn vegna pessara samninga geeti stada hans versnad um 4.121 millj. kréna.
Tryggingafreedileg stada myndi versna um sému fjarhaed og yrdi neikveed um 9,1%. Midad vid mat & bestu utkomu vegna
saminganna myndi stada sjédsins batna um 4.554 milljonir kréna. Tryggingafraedileg stada sjédsins myndi pa batna um sému
fjarhaed og yrdi pa neikveed um 4,5%. Ef reiknad veeri med ad framlag rikisins veeri til frambudar leekka pessar tolur i -7,3% og

-2,7%.

Breytingin sundurlidast pannig:

Tryggingafreedileg afkoma arido 2008 Afallin Framtidar- Heildar-
skuldbinding skuldbinding skuldbinding
Eignir
Samtals eign til tryggingafraedilegs uppgjors 31.12.2008 ............. 95.540,4 78.840,4 174.380,8
Eign til tryggingafraedilegs uppgjors pr. 1.1.2008..........ccccceeeeeen. (92.280,0) (84.580,8) (176.860,8)
Aukning a eign til tryggingafraedilegs uppgjors .......cccceevevereeennee. 3.260,4 (5.740,4) (2.480,0)
Skuldbindingar
Skuldbindingar vegna lifeyris pr. 31.12.2008 102.775,6 84.511,2 187.286,8
Skuldbinding vegna lifeyris pr. 1.1.2008 ........ (85.343,0) (87.679,6) (173.022,6)
Aukning skuldbindinga @ arinu ...........c.c.cociii 17.432,6 (3.168,4) 14.264,2
Breyting a tryggingafreedilegri StOOU ............ccccooiiiiiiiiiiiiiein (14.172,2) (2.572,0) (16.744,2)
Tryggingafraedileg stada 31.12.2008 Afallin Framtidar- Heildar-
skuldbinding skuldbinding skuldbinding
Eignir
Hrein eign til greidslu lifeyris 31.12.2008...........ccccoiiiiiiiiiiiinen, 92.258,9 92.258,9
NUvirdi verdbréfa, haekKun ..........ccoooiiiiiiiiiiiicee e, 4.475,2 4.475,2
Laekkun vegna fjarfestingargjalda ...........cccooeeviiviiiiieeeee, (1.193,7) (1.193,7)
Navirdi framtidaridgjalda ...........ccooveiieiiiiiiieee 78.840,4 78.840,4
Eignir samtals ........ccooiiiiiiii e 95.540,4 78.840,4 174.380,8
Skuldbindingar
BIIIFEYIIF v 81.023,7 62.978,6 144.002,3
Ororkulifeyrir 14.318,9 14.662,2 28.981,1
MaKAIFEYIIE ... 6.289,1 4.132,7 10.421,8
Barnalifeyrir ..o 147,4 1.153,8 1.301,2
ReKStrarkoStnasuUr ..........ooovviiieeeeeee e 996,5 1.583,9 2.580,4
Skuldbindingar samtals ............cccociiiiiiniei 102.775,6 84.511,2 187.286,8
Skuldbindingar umfram eignir : (7.235,2) (5.670,8) (12.906,0)
i hiutfalli af skuldbindingum: (7,0)% (6,7)% (6,9)%
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Skyring: 2008 2007 2006 2005 2004

Tryggingadeild:
NafnavoXtun .......coeveieee e 0,21% 5,26% 16,19% 18,70% 17,76%
Nafnavoxtun - 5 ara medaltal ............cccceeeeeen, 11,37% 13,83% 12,62% 10,65% 7,30%
RauUNAVOXtUN. ..o, 1 -13,88% -0,57% 8,64% 13,98% 13,33%
Raunavoxtun - 5 ara medaltal .............ccceeeee, 3,74% 8,71% 8,36% 6,14% 2,92%
Raunavoxtun - 10 ara medaltal ..................... 3,59% 6,17% 7,06% 7,38% 6,69%
Rekstrarkostnadur sem hlutfall af eignum ..... 2 0,08% 0,12% 0,12% 0,13% 0,15%
Fjarfestingargjold sem hlutfall af eignum ....... 2 0,05% 0,06% 0,06% 0,07% 0,08%
Heildarkostnadur sem hlutfall af eignum ........ 2 0,13% 0,19% 0,18% 0,20% 0,23%
Samsetning eigna: 3

Skrad verdbréf med breytilegum tekjum ... 24% 49% 46% 43% 39%

Skrad verdbréf med fostum tekjum ........... 40% 44% 48% 51% 50%

Oskrad verdbréf med breytilegum tekjum . 6% 4% 3% 2% 1%

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

VEBIAN ...oeiiiieie e 1% 1% 1% 2% 3%

ABrar €IigNir .....ceeeiueeeiiieiiie e 29% 2% 1% 2% 6%
Skipting eigna eftir gjaldmidlum: 4

Eignir i islenskum kronum ...............co 68% 63% 64% 70% 75%

Eignir i erlendum gjaldmidlum .................. 32% 37% 36% 30% 25%
Hlutfallsleg skipting lifeyris: 5

EIIfeyrir .o 65,5% 59,8% 56,7% 55,1% 54,9%

OrorkUlIfEYF ... 24,1% 29,6% 32,9% 34,1% 33,7%

Makalifeyrir ......cooveviiiieieiieeec e 8,6% 8,6% 7,9% 7,9% 8,6%

Barnalifeyrir ... 1,8% 2,0% 2,5% 3,0% 2,8%
Lifeyrisbyrdi .......coooeeviieiie e 6 44,12% 37,50% 58,88% 62,53% 65,22%
Heildarfj6ldi launagreidenda & arinu ............... 2.566 2.896 1.782 1.608 1.547
Fjoldi sjodfélaga .......ccceveeeeeiereiiieiieeeeeeen, 7 19.165 21.298 12.609 12.308 12.067
Fjoldi lifeyrispega i lok arsins ............ccccceeeen, 6.083 6.194 4.287 3.952 3.814
(Leekkun)heekkun idgjalda fra fyrra ari ............ -8,29% 15,29% 14,54% 11,20% 15,90%
Heekkun lifeyristtgjalda ...........ccoceiiiieiiienns 7,16% 4,75% 7,85% 10,75% 8,27%
Haekkun & hreinni eign til greidslu lifeyris ....... 3,2% 9,4% 18,4% 20,9% 19,8%
Heekkun & &félinum lifeyriskuldbindingum ..... 8,2% 10,4% 19,7% 7,.9% 16,3%
Eignir umfram heildarskuldbindingar .............. 8 -6,9% 2,2% 4,3% -1,1% -5,4%
Eignir umfram afallnar skuldbindingar ............ 9 -7,0% 8,1% 13,6% 9,7% 0,9%
Starfsmannafjoldi ...........cccocvriniiiiiiiiee 10,3 11,6 8,4 8,1 7,9
Heekkun visitélu neysluverds ............ccccocveee 16,36% 5,86% 6,95% 4,14% 3,91%
Séreignardeild:
Safn | - nafnavoxtun ..o, 26,2% 12,9% 20,0% 17,0% 14,9%
Safn Il - nafnavoxtun ..., 27,0% 11,5% 22,0% 27,5% 17,0%
Safn Il - nafnavoxtun ..., 25,0%
Safn | - 5 ara nafnavoxtun ..........ccceeeeeeiinens 18,1% 15,1% 14,5% 13,4% 11,5%
Safn Il - 5 ara nafnavoxtun ..........cccoeeeiiies 20,8% 18,1% 17,3% 14,8% 10,9%
Safn | - raunavéxtun arsins.........ccccevveeevieenne 8,5% 6,7% 12,2% 12,3% 10,6%
Safn Il - raunavoxtun arsins...........ccoccveeveeenne 9,1% 5,3% 14,1% 22,5% 12,6%
Safn Ill - raunavoxtun arsins..........cccccceevveenne 7,4%
Safn | - 5 ara raunavoxtun .........cccocceeiiieennen. 10,3% 9,9% 10,2% 8,8% 7,0%
Safn Il - 5 ara raunavoxtun ............cccceeveeenen. 13,6% 12,8% 12,8% 10,1% 6,4%
Heekkun hofudstols fra fyrra ari ... 33,7% 20,5% 29,4% 35,5% 66,1%

Heildarkostnadur sem hlutfall af eignum ......... 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
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Skyring: 2008 2007 2006 2005 2004

Avéxtun einstakra eignaflokka:

Nafnavéxtun:

Innlend hlutabréf ... -50,1% 6,2% 18,9% 76,5% 68,0%
Erlend hlutabréf ... 42 1% -2,7% 33,1% 8,5% -5,5%
Rikisstryggd skuldabréf ...........ccceeevvevieeenen. 20,3% 6,2% 9,3% 8,6% 9,9%
Onnur innlend skuldabréf .................c.cccccee...e, -24,7% 11,7% 12,9% 10,7% 11,7%
Erlend skuldabréf ..........cccooveiiiiiiiiiiee 7,4% 4,3% 20,6% 3,6% -7,0%
Adrar fijarfestingar ... 43,7% 3,3% 26,3% 2,5% e.t.
Skammtimabréf .........ccccooeveiiiii e -4,7% 7,3% 12,1% 8,8% 7,6%
Raunavéxtun:

Innlend hlutabréf ... -57,1% 0,3% 11,2% 74,8% 61,7%
Erlend hlutabréf ..o 22,1% -8,1% 24.5% 7,5% -9,1%
Rikisstryggd skuldabréf ..., 3,4% 0,3% 2,2% 7,5% 5,8%
Onnur innlend skuldabréf ...............ccccccoeeeaee, -35,3% 5,5% 5,6% 9,6% 7,5%
Erlend skuldabréf ..........cccooveiiiiiiiiiieee -7,7% -1,5% 12,8% 2,6% -10,5%
Adrar fijarfestingar ... 23,5% -2,4% 18,1% 1,5% e.t.
Skammtimabréf ..........cccoevvviiiiii e -18,1% 1,4% 4,8% 7,8% 3,5%

e.t. = Kennitala ekki tilteek

Skyringar:

1. Raunavodxtun a medaltali hreinnar eignar m.v. visitélu neysluverds.

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

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

4. Skipting a 6llum eignum sjédsins i islenskar kronur og erlenda gjaldmidla an tillits til gjaldeyrisvarna.
5. Hlutfallsleg skipting & lifeyrisgreidslum sjédsins milli einstakra lifeyristegunda.

6. Lifeyrisgreidslur sem hlutfall af idgjéldum

7. Heildarfjoldi sjodfélaga, sem greiddi til sjodsins & arinu.

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

hans skv. tryggingafreedilegri uttekt.
9. Eignir i lok ars i hlutfalli vid afallnar skuldbindingar i lok ars skv. tryggingafraedilegri ttekt.
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THE BOARD OF DIRECTORS' AND MANAGING DIRECTOR'S REPORT

A total of 19.165 members paid premiums to the Fund in 2008. Premium payments to the Fund in 2008
amounted to ISK 4.997 millions, which is an decrease of 8,6% from 2007. Pension payments to 6.555
pensioners in 2008 amounted to ISK 2.162 million, an increase of 7,3% from 2007.

The Fund operates two divisions. A mandatory pensions and a division for voluntary pensions. The net
assets of pension payments for both divisions' at year end 2008 amounted to ISK 95,744 million, an
increase of 4,1% from the previous year.

The net rate of return on investments for mandatory division in 2008 was 0,2% and the net real rate of
return was -13,9% i.e. the rate below the changes in the Consumer Price Index. The average net real
return for the last five years is 3,7% and 3,6% for the last ten years.

An actuarial assessment was undertaken of the Fund’s assets and liabilities at yearend 2008. According
to these computations the Fund’s assets are ISK 12.906 million lower than liabilities or -6,9% of liabilities.
The Fund's actuarial position declined by ISK 16.744 million in year 2008. The Fund's negative actuarial
position is above the mandatory 90% funding level.

Due to the current financial crisis, both international and domestic, the real value of many of the Fund's
securities is very uncertain. As a result of the fall of the Icelandic financial system, many domestic
companies have run into sever difficulties in servicing their liabilities, which have led to cessation of
payment and even bankruptcy. It is uncertain how many of those companies will fare in 2009 and coming
years. Recovery rate of corporate bonds is therefore uncertain and the Fund has made considerable write
downs off those assets as a precautionary measure. There is however no certainty that these write downs
will prove to be enough. The Fund had partly hedged its foreign currency assets using the domestic banks
that have now gone into administration as counterparties. Those contracts are still unsettled and their
valuations in the financial statements are based on estimates. In addition, developments on foreign
markets in the year 2009 has been unfavourable and the domestic and international economic climate has
deteriorated further which may affect the Fund negatively.

The Board of Directors of Stapi Pension Fund and its Managing Director hereby ratify the Financial
Statements for the year 2008 with their signatures.

Akureyri, 23rd of February 2009

Sigrun Bjoérk Jakobsdottir Sigurdur H6Im Freysson
Chairman Vice chairman
Adalsteinn Arni Baldursson Adalsteinn Ingolfsson
Board member Board member

Anna Maria Kristinsdottir Bjoérn Snaebjérnsson
Board member Board member

Kari Arnér Karason
Managing Director



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 which comprise the
balance sheet as of December 31, 2008, statement of changes in net assets for pension payments,
cash flow statement for the year then ended and explanatory notes.

Management’s Responsibility for the Financial Statements

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

Auditor’s Responsibility

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

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

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

Opinion

In our opinion, the accompanying financial statements give a true and fair view of the financial position of
the fund as of December 31, 2008, and of its financial performance and its cash flows for the year then
ended in accordance with the requirements of the Icelandic Accounting Act.

Akureyri, 23rd of February 2009
PricewaterhouseCoopers hf

David Bui Halldérsson Sighvatur Halldérsson
State authorised public accountant State authorised public accountant
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LIFEYRISSJODUR

—
T STAPI

STATEMENT OF CHANGES IN NET ASSETS FOR PENSION PAYMENTS 2008

2008 2007
Contributions
MEMDETS ...t e 1.747.611 1.914.651
EMPIOYETS. ...t 3.529.185 3.826.863
Transfer of rights and repayments...........ccccoceoreeiiciensicnsee e (280.069) (272.789)
Contributions 4.996.727 5.468.725
Pensions
PENSIONS. ...t 2.164.707 2.020.104
Received from the Retirement Committee...........cccovviiviinienieene (9.855) (11.283)
Other direct expense due to disability pension............ccccoceevveerirnennne 7.240 5.612
Pensions 2.162.092 2.014.433
Investment income
Investment income of Shares..........cccoovveiieirrencces e (3.749.599) 702.269
Revenues on real estate...........ooeoviiieiieine e 0 167
Interest income and exchange-rate difference...........c.ccccoeoeniiiiiennne 16.262.643 4.150.380
Provision for BONAS...........ceiiiiniiii e (11.455.997) (33.989)
Investment income 1.057.047 4.818.827
Investment expense
Office and management EXPENSES........ccoieireerrirereisee e 53.306 59.287
Operating expenses
Office and management EXPENSES.........ccceirerereereeeesiee e 84.291 114.207
Increase in net assets during the year 3.754.085 8.099.626
Net assets from previous Year...........cooceiiieieieeieee e 91.989.502 83.889.876
Net assets for pension payments at year end 95.743.587 91.989.502

Amounts are in thousands of ISK Arsskyrsla 2008 46




BALANCE SHEET DECEMBER 31, 2008

Assets

Investments

Buildings and SItES........ccooiuiiiiiiii e
Variable-inCome SECUNLIES. ........cuiiiiiieiiiiie e
FiXxed-inCoOmMe SECUILIES.........vviiiee e
MOTtage 08NS......oueieiiiee s
Cash and cash equivalents...........c..cccocveiiiiiii i

Receivables
Claims against @MPIOYETS. ........cciiiiiiii e
Other receivabIe...........oooiiiiiiie e

Other assets

Operational @SSetS.......uuiiiiiiiiii e

Cash and current depositS.........c.cecieviieiiiie i
Other assets

Total assets
Liabilities
Derivative financial instruments...............ooovvviviiiec i

Other Iabilities. ... .o eeeeeeeenenees
Liabilities

Net assets for pension payments

Division of net assets for pension payments
Net assets of the mandataory pension division.............c.ccccoveiiieninnnenn.
Net assets of the voluntary pension divsion............c.cccooviiiiiiiiiiiieniens

Amounts are in thousands of ISK

2008 2007
70.400 96.134
30.528.212 48.663.662
40.877.276 40.117.746
1.220.822 1.237.122
6.137.548 979.731
78.834.257 91.094.395
668.751 527.014
1.306.946 144.340
1.975.697 671.354
2.636 3.694
20.632.881 343.424
20.635.517 347.118
101.445.471 92.112.867
5.654.042 0
47.842 123.364
5.701.884 123.364
95.743.587 91.989.503
92.258.867 89.383.914
3.484.720 2.605.588
95.743.587 91.989.502
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LIFEYRISSIODUR

CASH FLOW STATEMENT 2008

2008 2007
Inflows
CONHDULIONS.....cviiiicie e 5.094.494 5.541.738
INVESIMENT INCOME.......iiiiiieice e 4.322.850 3.133.331
Instalment on bonds...........ccoooieiiiiiiicce 1.916.429 1.712.642
Proceeds from sale of variable income securities..............c.ccceeveunanen. 33.352.019 30.909.330
Proceeds from sale of fixed income securities...........cccoooviiinininnnn. 35.837.169 13.729.192
Other inStalMENtS. .......c.coveieieiecececee e 20.000 92.848
80.542.961 55.119.082

Outflows
PENSIONS. ...ttt 2.162.092 2.014.432
INVESIMENTS EXPENSES.....civieeieieciieie e 51.091 58.155
Operating expenses excluding depreciation............ccccooeervieniinnens 79.714 113.766
Other OQULIOWS.......cuviuiieicecice s 1.304.343 701.629

3.597.240 2.887.982
Disposable resources to purchase securities and
other investments 76.945.721 52.231.100
Investment in securities and other investments
Investments in variable-income securities...........cccooveverieviere e 11.596.010 27.335.243
Investment in fixed-income SECUNtIES...........ccvvuieiiiiciececececece e 39.902.436 24.909.615
Other iNVESIMENTS.........ccciiiiiceccee e 5.157.817 297.973

56.656.264 52.542.831

Increase (decrease) in cash and current deposits 20.289.457 (311.730)
Cash and current deposits at the beginning of the year.............c..c...... 343.424 655.154
Cash and current deposits at the end of the year 20.632.881 343.424

Amounts are in thousands of ISK Arsskyrsla 2008 48




FINANCIAL INDICATORS

2008 2007 2006 2005 2004

Mandatory division

Net rate of return on investment.............c.ccooiiiiieiiiiie 0,21% 5,26% 16,19% 18,70% 17,76%
Net rate of return on investment - 5 years average ................. 11,37% 13,83% 12,62% 10,65% 7,30%
Net real of rate return on investment.............cccoooiiiiiienn 1 -13,88%  -0,57% 8,64% 13,98%  13,33%
Net real rate of return on investment - 5 years average .......... 3,74% 8,71% 8,36%  6,14% 2,92%
Net real rate of return on investment - 10 years average ........ 3,59% 6,17% 7,06%  7,38% 6,69%
EXPENSE ratio......cceeiiiieiieece e 2 0,08% 0,12% 0,12%  0,13% 0,15%
Assets in [0cal CUITENCY.........ccoiviiiiiiiiceeec e 68% 63% 64% 70% 75%
Assets in foreign CUIreNnCIeSs.........coeeevirenini i 32% 37% 36% 30% 25%
Investments:

Listed variable-income securities.........c.ccccvevveiieiiie i 24% 49% 46% 43% 39%
Listed fixed-income SeCurities...........ccocceieeiiiieiieniieceee 40% 44% 48% 51% 50%
Unlisted variable income securities..........c.ccovveveiiiecncniennnns 6% 4% 3% 2% 1%
Unlisted fixed income Securities...........ccccoeoerieienieiienieeee 0% 1% 1% 1% 1%
Mortgage 10anS..........cooviiiiiiiecec e 1% 1% 1% 2% 3%
Cash and other investments............ccccooiiiiiiiiii e 29% 2% 1% 2% 6%
Pension liabilities...........cccooiiiiii 3 4412%  37,50% 58,88% 62,53%  65,22%
Increase in Net @ssets.......cccvvviiiieiie e 3,22% 9,37% 18,41% 20,85%  19,83%
Increase in contributions received............ccocoooiiieiiiiiiee -8,29% 15,29% 14,54% 11,20% 15,90%
Increase in Pension PayMeNtsS........cccoveieieeneeiienee e 7,16% 4,75% 7,85% 10,75% 8,27%
Number of active fund members............ccccoooiiiiiiiiiiiiiie 19.165  21.298 12.609 12.308 12.067
Number of PENSIONETS.........c.ccieiiiiiiiece e 6.083 6.194 4.287 3.952 3.814
Increase in consumer price INAEX.........cocouererenincrenenenennens 16,36% 5,86% 6,95%  4,14% 3,91%

Voluntary division (3 different portfolios)

Net rate of return on Portfolio |...........ccccooeiiiiiiiiccce 26,2% 12,9% 20,0% 17,0% 14,9%
Net rate of return - 5 years average, Portfolio I....................... 18,1% 15,1% 14,5% 13,4% 11,5%
Net real of rate return, Portfolio |............cccccoveeieiiiiiicieeceeeee 1 8,5% 6,7% 12,2% 12,3% 10,6%
Net real rate of return - 5 years average, Portfolio I................ 10,3% 9,9% 10,2% 8,8% 7,0%
Net rate of return on Portfolio ll...........cccooeeiiiiiiiiicee 27,0% 11,5% 22,0% 27,5% 17,0%
Net rate of return - 5 years average, Portfolio Il...................... 20,8% 18,1% 17,3% 14,8% 10,9%
Net real of rate return, Portfolio l............ccooeeeiiiiiiiciieeeceee 1 9,1% 5,3% 14,1% 22.5% 12,6%
Net real rate of return - 5 years average, Portfolio Il............... 13,6% 12,8% 12,8% 10,1% 6,4%
Net rate of return on Portfolio Hl............cooeeeiveiiiiiiiiiiece, 25,0% n/a n/a n/a n/a

Net real of rate return, Portfolio Ill...........c.ocooveeeieeeeeicieceeee. 1 7,4% n/a n/a n/a n/a

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