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11

Grundvollur fjarfestingarstefnu

Yfirlit yfir deildarskiptingu

i fjarfestingarstefnu pessari er mérkud stefna fyrir eighasamsetningu og eignastyringu
sameignar- og séreignardeilda Lifeyrissjéds verzlunarmanna (LV).

18gjold mynda lifeyrisréttindi eda lifeyrissparnad i séreign i premur deildum sjédsins, sbr. 3.
gr. sampykkta sjédsins:

i A-deild, sameignardeild. | A-deild greidast 16gbodin eda samningsbundin idgjold, sbr. gr.
10.1 0g 10.2 i sampykktum sjédsins.
ii B-deild, séreignardeild fyrir almenna séreign, sbr. gr. 10.3 i sampykktum sjédsins.

iii C-deild, séreignardeild fyrir almenna séreign sem byggir 8 samningum sem stofnad
hefur verid til eftir 1. juli 2017 og tilgreinda séreign, sbr. gr. 10.3 i sampykktum sjédsins.

Eignir A-, B- og C- deilda eru dvaxtadar i eftirfarandi eignaséfnum:
i Sameignardeild: Eignir eru dvaxtadar i einu eignasafni sameignardeildar.

ii Avileidir: Eignir i B- og C- deildum sem byggja & samningum sem stofnad var til eftir
1. juli 2017 eru avaxtadar i premur avoxtunarleidum eftir vali sjédfélaga:

- /Evileid |
- /Evileid Il
- /Evileid lll

iii Verdbréfaleio: Eignir i B- deild, sem byggja & samningum sem stofnadir voru fyrir 1. juli
2017, eru dvaxtadar i Verdbréfaleid sem fylgir sému fjarfestingarstefnu og sameignardeild.
Sjodfélogum sem eiga lifeyrissparnad i Verdbréfaleid er heimilt ad flytja eign sina i £vileid
I, Il eda Il en ekki er heimilt ad flytja eignir ur Avileidum yfir i Verdbréfaleid. Fjallad er
um fjarfestingar fyrir ofangreind s6fn med almennum heetti i 1. kafla fjarfestingarstefnu
bessarar. | 2. kafla eru svo sérstakar reglur fyrir sameignardeild sjédsins og i 3. kafla eru
reglur sem gilda eingdngu fyrir séreignardeildir sjédsins.
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1.2

1.3

Reglur um fjarfestingarstefnuna
Fjarfestingarstefna LV er einkum byggo a eftirfarandi reglum og sampykktum:

- Akvaedum laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda
(lifeyrissj6daldgin). | pvi sambandi er m.a. visad til:

+ 1. mgr. 20. gr. — um hlutverk lifeyrissjods
- 3. tolulidar 3. mgr. 29. gr. - stjérn motar fjarfestingarstefnu, sbr. VII. kafla
- 3b. gr. a - dkvaedi um dheettustyringu
- VII. kafla - Lagmarkstryggingavernd. Fjarfestingarheimildir og fjarfestingarstefna lifeyris-
sjoda
- VII. kafla A - Vidbdtartryggingavernd. Fjarfestingarheimildir og fjarfestingarstefna
- Reglugeroum sem settar eru med heimild i lifeyrissjodalogum, einkum:

- Reglugerd nr. 916/2009, med sidari breytingum, um fjarfestingarstefnu og Gttekt a
avoxtun lifeyrissjoda og vorsluadila séreignarsparnadar

- Reglugerd nr. 590/2017, um eftirlitskerfi med ahaettu lifeyrissjoda
- Reglugerd nr. 391/1998, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda,
med sidari breytingum

- Sampykktum lifeyrissjédsins

Einnig eru tengsl & milli efnis stefnu pessarar og dheettustefnu sjédsins eins og hin er &
hverjum tima sem og reglna sjédsins um framkveemd fjarfestingardkvardana.

Markmid med avoxtun eigna

i 1. til 5. t6lulid 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaganna eru settar fram fimm visireglur um med

hvada heetti skuli dvaxta fé sjodsins. Lifeyrissjédurinn skal:

i hafa hagsmuni sj6dfélaga ad leidarljdsi

ii horfa til aldurssamsetningar sjédfélaga og annarra tryggingafreedilegra patta sem ahrif
hafa & skuldbindingar

iii byggja allar fjarfestingar & videigandi greiningu & upplysingum med oryggi, geedi, lausa-
fjarstodu og ardsemi safnsins i heild i huga

iv geeta pess ad eignir sjédsins séu naegilega fjdlbreyttar til ad komid sé i veg fyrir sam-
pjoppun og uppsdéfnun aheettu i eignasafninu, m.a. med pvi ad geeta ad fylgni dheettu
einstakra eigna og eignaflokka

v setja sér sidferdisleg vidmid i fjarfestingum.
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1.4

1.4.1

1.4.2

Greinargerd um fjarfestingarstefnu

Eftirfarandi er greinargerd, i koflum 1.4.1 til 1.4.5, um hvernig visireglur kafla 1.3 eru innleiddar
i fjarfestingarstefnu lifeyrissjédsins. Nanari Utfaersla er i einstokum koflum i stefnu pessari
eda eftir atvikum i 68rum reglum sjédsins.

Sjoéofélagar
Hagsmunir sjédfélaga ad leidarljési (1. télulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédslaga.)

Samkveemt lifeyrissjédalogunum er lifeyrissjodur félag eda stofnun sem veitir vidtdku idgjaldi
til greidslu lifeyris vegna elli til seviloka, 6rorku eda andlats samkveemt nanari dkveedum
laganna. Samkvaemt dkveedi sému laga takmarkast starfsemi sjédsins vid moéttoku, vard-
veislu og avoxtun idgjalda og greidslu lifeyris. Meelt er fyrir um ad lifeyrissjédur skuli ekki
hafa med héndum adra starfsemi en pa sem naudsynleg er til ad sinna framangreindum
verkefnum og sé éheimilt ad inna af hendi framlég i 6drum tilgangi.

Réttindi sjodfélaga i sameignardeild og eign peirra i séreignardeildum eru stjérnarskravarin
eignaréttindi og njota pvi verndar 72. gr. stjérnarskrar lydveldisins islands.

i VII. kafla lifeyrissjodalaganna eru settar fram itarlegar reglur um pad med hvada heetti LV er
heimilt ad dvaxta fjarmuni sjédsins i pagu sjédfélaga. | stefnu pessari eru Utfeerd pau mérk
og viomid sem gilda um styringu eignasafna LV i pagu hagsmuna sjodfélaga.

Fjarfestingarstefnur fyrir einstok eignasofn byggja & pvi ad LV er fagfjarfestir sem hefur
ad hofudmarkmidi ad dvaxta eignir sjédsins i peim tilgangi ad standa undir lifeyrisskuld-
bindingum hans og hamarka réttindi sjédfélaga med hagsmuni peirra ad leidarljési. Vid
eignastyringu eru fjarfestingarkostir metnir med tilliti til ardsemi og dheettu. Markmidid med
avoxtun eigna sameignardeildar er ad na sem bestri avoxtun til lengri tima 1itid ad teknu
tilliti til aheettu. Markmid fyrir avdxtun séreignardeilda taka m.a. mid af veentum avoxtunar-
tima og dheettupoli sjéofélaga.

Tryggingafraedilegar forsendur

Mat & tryggingafreedilegum pattum sem hafa ahrif & skuldbindingar

(2. tolulid 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga.)

bessi kafli stefnunnar nzer edli malsins samkveemt einungis til sameignardeildar sjédsins.
Stjorn LV leetur framkveema arlega tryggingafraedilega athugun a stddu sameignardeildar i
samraemi vid 24. gr. og 39. gr. lifeyrissjédalaga. Athugunin byggir m.a. @ forsendum sem settar
eru fram i reglugerd nr. 391/1998 med sidari breytingum, forsendum sem Félag islenskra
tryggingasteerdfraedinga (FIT) hefur gefid Ut og sampykktar af rédherra og mati trygginga-
steerdfreedings sjodsins & einstokum pattum. Gerd er grein fyrir nidurstédu trygginga-
freedilegrar athugunar i arsreikningi sjodsins ar hvert.

Peir peettir sem vega pyngst i tryggingafreedilegum skuldbindingum sjédsins eru annars
vegar skuldbindingar vegna ellilifeyris og hins vegar skuldbindingar vegna ororkulifeyris.
Jafnframt vegur préun verdlags pungt par sem lifeyrisréttindi eru verdtryggd en eignasafnid
einungis ad hluta eins og nanar er gert grein fyrir i stefnu pessari.
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1.4.3

Eins og vikid hefur verid ad & opinberum vettvangi og i arsskyrslum LV hefur lifaldur
landsmanna og sjédfélaga LV farid heekkandi undanfarna aratugi. Fjarmala- og efnahags-
rdduneytid stadfesti i desember 2021 nyjar ddnar- og eftirlifendatoflur. Mat & lifslikum sjéo-
félaga er ein mikilveegasta forsenda utreikninga hja lifeyrissjédum og pvi er mikilveegt ad
forsendur séu reglulega uppfeerdar. Pannig gera nyjar spar fyrir pvi ad arid 2045 geti 67 ara
karlmadur ad jafnadi att 20,3 ar eftir 6lifud og 67 dra konur 21,6 ar. betta er 15,6% lengri
lifeyrisaldur hja kérlum og 10,7% hja konum midad vid fyrri Gtreikninga. | kjlfar arsfundar
LV 2022 voru sampykktarbreytingar sampykktar er varda adlogun réttindakerfis sameignar-
deilda ad haekkandi lifaldri sjédfélaga, aukna tryggingarvernd sjédfélaga og aukinn sveigjan-
leika vid lifeyristoku, asamt heekkun & réttindum vegna gdédrar st6du sjédsins.

Skuldbindingar vegna ororkulifeyris hafa farid heekkandi undanfarin ar. bPar rsedur m.a.
pbréun ororkutioni, aukin lifeyrisréttindi sjodfélaga og breytingar & reglum um ororkulifeyri
og framkveemd peirra. Pa skiptir samspil ororkulifeyris LV og annarra lifeyrissjéda annars
vegar og Tryggingastofnunar hins vegar einnig mali.

Nanar er gerd grein fyrir ymsum pattum i tryggingafraedilegu mati sameignardeildar i kafla 2.8.

Fjarfestingarakvardanir

Videigandi greining & upplysingum m.t.t. 6ryggis, geeda, lausafjarstédu og ardsemi safnsins

(3. tolulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga.)

i 3. t6lulid 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga kemur fram ad fjarfestingar sjédsins skulu byggdar
4 videigandi greiningu & upplysingum med 6ryggi, geedi, lausafjarstodu og ardsemi hvers
eignasafns i heild i huga.

Vidmid og reglur vardandi slika greiningu eru settar i verkferlum sjédsins. | pvi sambandi
er skilgreint innan hvada marka heimilt er ad eiga vidskipti med fjarmalagerninga og hvers
konar greining og/eda upplysingadflun skal fara fram i hverju tilviki fyrir sig. | pvi sambandi
er eftir atvikum m.a. midad vid fjarheed vidkomandi vidskipta, hlutfall peirra af eignum
fiarfestingarleida sem og edli fjarmalagerninga auk pess sem sidferdisleg viomid sjodsins
eru hofo til hlidsjonar. Fjarfestingarferli LV er prepaskipt, fra einu upp i prju prep eftir edli
og umfangi fjarfestingarkosts, par sem metid er & fyrstu stigum hvort ad fjarfestingarkostur
sé liklegur til ad verda ad fjarfestingu eda ei. Gert er rad fyrir abkomu annarra sérfraedinga
sjodsins og eftir atvikum utanadkomandi radgjafa pegar porf er 4. Almenna reglan er ad
dhaettustyring framkveemir dheettumat pegar um mikilshattar akvordun er ad rseda eins og
hdn er skilgreind i reglum um heimildir framkvaemdastjora til akvardana. b6 er eignastyringu
heimilt ad dska eftir abkomu dheettustyringar- og/logfreedisvids hvenaer sem talin er porf a.

Allar fjarfestingar i verdbréfum sem teljast dvenjulegar eda mikilshattar eru hadar sam-
bykki stjornar, eins og er nanar vikid ad i kafla 1.5 hér & eftir um fjarfestingarheimildir

eignastyringaradila.

Eignasafni LV er skipt i sjo eignaflokka og er hverjum flokki skipt i tveer eda fleiri eigna-
tegundir. Hverjum eignaflokki er sett markmid og vikmork i fjarfestingarstefnu og hverri
eignategund er sett markmid um vaegi. Hér verdur fjallad nanar um pau vidmid sem lifeyris-
sjédurinn horfir til vid fjarfestingarakvardanir fyrir einstaka eignaflokka.

Lifeyrissjédur verzlunarmanna
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Eignaflokkarnir sjo eru eftirfarandi:

Rikisskuldabréf

-

Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf

Onnur skuldabréf

Innlent laust fé
Erlend hlutabréf

2
3
4 Innlend hlutabréf
5
6
7 Erlend skuldabréf

bpegar kemur ad greiningu & fjarfestingarkostum m.t.t. 3. tolulidar 1. mgr. 36. gr. lifeyris-
sjodalaga er horft til edlis vidkomandi fjarmalagernings eda sjéda sem verid er ad fjarfesta
i. Vardandi mat & einstaka fjarfestingarkostum er horft til mikilvaegismats sem lytur einkum
ad pvi ad horfa til efnisatrida sem hafa markteek ahrif vid matid, fjarhaed peirra vidskipta
sem um er ad reeda, hlutfall peirra af eignaflokki og eignasafni og eftir atvikum hlutfalli i
vidkomandi utgafu (t.d. af heildarhlutfé hlutfélags eda tiltekinni skuldabréfautgafu).

Til einféldunar ma skipta eignaflokkunum sjo i eftirfarandi tegundir fjdrmalagerninga:
A Stk skuldabréf

B Stok hlutabréf

C Hlutabréfasjodir

D Skuldabréfasjodir

E Askriftasjodir/Sérhzefdar fiarfestingar

Hér & eftir verdur gerd grein fyrir helstu atridum og vidmidum sem horft er til vid mat a
framangreindum tegundum fjarmalagerninga.

A. Stok skuldabréf

Vid greiningu fjarfestingakosta stakra skuldabréfa er studst vid vaxtabru par sem greind eru
viomid sem litid er til vid verdlagningu peirra dhaettupdatta sem vidkomandi skuldabréf felur
i sér. Vaxtabrunni er pannig eetlad ad gefa visbendingu um pau kjor sem horft er til vid mat
a fjarfestingarkostinum. Horft er m.a. til eftirfarandi patta vid mat & skuldabréfum:

- Skilmala bréfsins

- Utgefanda og trygginga til greidslu

- Seljanleika

- Uppgreidslu, uppgreidslualags og tapsaheaettu

- Annarra patta sem metnir eru med areidanleikakonnun, svo sem umhverfispatta, félags-
legra patta og stjérnarhatta utgefanda.

+ Motadiladheettu

+ Medalbinditima

- Verdtryggingarhlutfall
+ Vedhlutfalls

Lifeyrissjédur verzlunarmanna
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- Ahattudreifingar
- EOli bréfanna

- Hagspar og prounar helstu efnahagsvisa og meginvaxta

B. Stok hlutabréf

Vid mat & stokum hlutabréfum er horft til pess hvort um innlent eda erlent hlutabréf er ad
reeda, hvort viodkomandi bréf sé & skradum skipulégdum verdbréfamarkadi eda éskrad. pa er
eftir atvikum lagt mat a:

- Styrk og stodu félagsins Ut fra fjdrhag pess Ut fra ymsum kennitdlum dsamt verdlagningu
pess.

+ Rynt er i langtimahorfur félagsins og pess rekstrarumhverfis sem pad starfar i.
+ Innri meelikvardar og ytri peettir eru meeldir og greindir, svo sem samkeppnisheefni.

- Mikilveeg forsenda er ad félog séu sjalfbeer i rekstri hvad vardar fjarhag, rekstrarumhverfi
peirra og moguleika til ad vidhalda rekstri til framtidar.

- Areidanleikakannanir eru framkveemdar, par sem stjérnarhzettir skipta miklu mali auk
bess er verid ad innleida greiningu & UFS pattum (umhverfispeettir, félagslegir peettir og
stjornarhazettir) i allar fjarfestingarakvardanir.

- Sjodstreymisgreiningar, efnahagsgreiningar, ymsar hagtélur baedi innlendar og alpjédlegar.
- Kennitélur félaganna eru greindar dsamt uppgjérum peirra.

- Ef um 6skrdd hlutabréf er ad reeda er m.a. horft & hlutfall dskrddra eigna i safni sjédsins
og seljanleika.

+ Horft er 8 adra skilgreinda dheettupeetti, m.a. moétadiladheettu og sampjéppunarahaettu.
+ Greiningar fra ytri greiningaradilum, m.a. efnahagsproéun.

- Samtol vio félagio sjalft og vid adra fjarfesta

Vid uppbyggingu eignasafns er litid til fjdlbreytileika m.t.t. atvinnugreina, métadiladhaettu og
steerd eignarhluta LV dsamt fleiri pattum. P4 er einnig horft til pess ad fjarfestingarkosturinn
falli ad fjarfestingarstefnu sjédsins.

C. Hlutabréfasjodir
Vid ryni 8@ hlutabréfasjédum og sérgreindum hlutabréfaséfnum er m.a. lagt mat a:

- Eignastyrandann sjdlfan, svo sem med itarlegri areidanleikakdnnun og spurningalistum
sem na yfir fjdrhagslega paetti sem og umhverfispeetti, félagslega peetti, og stjérnarheetti.

- Pé er sjédurinn sjalfur / hlutabréfasafnid metid itarlega med spurningalistum.

+ Umreeddir spurningalistar eru métadir ad erlendri fyrirmynd dsamt sérfreedingum eigna-
styringar.

- Vid ryni 4 nyjum eignastyranda eru einnig att samtol og fundir med vidkomandi styranda
sem og svokdllud ,Reference samtol” vid adra sem hafa reynslu af eignastyrandanum.

- Fjarfestingarstefna er rynd og sdgulegur drangur metinn par sem m.a. er horft til geeda
avoéxtunar i samanburdi vid ahaettu & vidmidunartimabili. Ymsar kennitélur eru ryndar.

- Ad jafnadi fjarfestir LV ekki i hlutabréfasjodi nema til stadar liggi fyrir ad lagmarki priggja
ara raunsaga um arangur.
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- Pé er horft til pess hvernig sjédurinn / sérgreinda safnid passar inn i ndverandi safn LV par
sem vidmidunarvisitalan er MSCI World.

- Paerm.a. litid til pess hvort um er ad reeda visitolusjod (e. index) eda virkan sjod (e. active).

- Utgéngumodguleikar eru metnir.

D. Skuldabréfasjodir

Ryni & skuldabréfasjodum svipar til ryni @ hlutabréfasjodum. Annars vegar er lagt mat a
eignastyrandann sjalfan og hins vegar vidkomandi skuldabréfasj6d. | badum tilfellum er
studst vid itarlegan spurningalista, sem métadur er eftir erlendri fyrirmynd og af sérfraed-
ingum LV i eignastyringu. Auk pess er areidanleikamat framkveemt.

Einkum er horft til eftirfarandi:
- Fjarfestingarstefna rynd og greining framkveemd & ségulegum arangri.
- Horft er til geeda dvoxtunar i samanburdi vid dheettu & vidmidunartimabili.

- Horft til ymissa kenntalna.

Vid uppbyggingu eignasafnsins, eins og adur hefur komid fram, er einkum horft til pess
hvernig skuldabréfasjédurinn passar inn i ndverandi safn LV, par sem vidmidunarvisitalan
er Bloomberg Barclays Global Aggregate og hvort um sé ad raeda visitolusjod (e. index) eda
virkan sjod (e. active).

E. Askriftasjodir/sérhzefdar fjarfestingar

Sérhaefdir sjodir i eignasdéfnum LV eru einkum svokalladir dskriftarsjédir, svo sem framtaks-
sjodir, fasteignasjédir og innvidasjédir. Hér er um ad reeda sjédi sem eru einkum markads-
settir gagnvart stofnanafjarfestum og 6drum fagfjarfestum. Markmidid med fjarfestingum i
slikum sjodum er avallt ad reyna ad na avéxtun umfram skrad hlutabréf. Ryni & askriftar-
sjodum neer m.a. yfir:

- Ryni & eignastyrandanum og vidkomandi sjédi. Rynin er framkveemd med itarlegum spurn-
ingalistum og areidanleikakdnnun.

- ,Reference” samtdl sem nytt eru til ad f& umsogn annarra fagfjarfesta sem reynslu hafa af
viokomandi eignastyranda og sjédi.

+ Samtdl og fundir med eignastyrandanum sjalfum.

- Horft er & fjarfestingarstefnu og arangur fyrri sjéda og stofnskjol rynd.

- Lagt er mat & liftima sjdds, steerd, undirliggjandi eignir og adra sjédi i styringu hja sama
adila.

+ Vid mat a arangri er studst vid erlenda gagnagrunna og pa framkveemir LV eigin greiningar
a ardsemi og aheettu og mat lagt &4 gaedi avoxtunar svo deemi sé tekid.

- Mat & drangri ut fré markadsigildi fjarfestingar, en markmid LV er ad skila drangri umfram
avoxtun sambeerilegra eigna i skradum verdbréfum.

- Sérhaefdar fjarfestingar fara alltaf i priggja prepa umrsedu og til stjérnar.

LV er adili ad ILPA (e. International Limited Partners Association) og hefur sétt sér ymsa
praktiska og freedilega pekkingu sem nytist vid ryni askriftarsjéda, m.a. spurningalista sem
notadir hafa verid til grundvallar. Spurningalistar pessir na m.a. yfir UFS paetti sem eigna-
styring leggur sérstakt mat &.
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1.4.4

1.4.5

bpegar kemur ad uppbyggingu safns erlendra dskriftarsjéda hefur LV sett sér markmid um
veegi i eignasafni til lengri tima litid og midar arlegar skuldbindingar vid pad. Horft er til
veentrar préunar steerdar eignasafns LV og veent sjdédstreymi skuldbindinga (baedi adratt
og endurgreidslu) sem radgert er ad stofna til. Ryni ytri adila, svo sem Blackrock er h&fd til
hlidsjénar vid mat.

Framangreind samantekt & mati & fjarfestingardkvordunum er ekki teemandi og fer mat &
fjarfestingum alltaf fram med hlidsjon af edli fjdrfestingarkosts, umfangi og aheettu par sem
greiningarnar taka mid af oryggi, geedi, lausafjarstédu og ardsemi safnsins i heild, sbr. 3.
tolul. 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjodalaga.

Dreifing eigna

Neegjanlega fjdlbreyttar eignir til ad koma i veg fyrir sampjéppun og uppsdfnun dheettu

i eignasafninu, m.a. med pvi ad geeta ad fylgni dheettu einstakra eigna og eignaflokka

(4. tolulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjddalaga.)

LV er fagfjarfestir sem hefur ad hofudmarkmidi ad dvaxta eignir sjédsins i peim tilgangi ad
standa undir lifeyrisskuldbindingum hans og hamarka réttindi sjodfélaga med hagsmuni
beirra ad leidarljdsi. Vid eignastyringu eru fjarfestingarkostir metnir med tilliti til ardsemi og
dhzettu og med hlidsjon af pvi markmidi ad na sem bestri dvoxtun til lengri tima litid.

Eignir sjédsins skulu dvaxtadar med hlidsjén af peim kjorum, sem best eru bodin & hverjum
tima, ad teknu tilliti til varddarsjonarmida, dheettu og verdtryggdra langtimaskuldbindinga
sjoédsins.

Vid métun fjarfestingarstefnunnar er horft til pess hvernig megi baeta samspil avoxtunar
og aheettu eignasafnsins. Vid matid er beitt samvalsgreiningu (e. Strategic Asset Alloca-
tion) par sem tekid er tillit til lifeyrisskuldbindinga, lagalegra takmarkana og moguleika
i fjdrfestingum. Jafnframt er lagt mat & hvada dvoxtunar og dheettu megi veenta & helstu
eignaflokkum og hvernig eetla megi ad samband avoxtunar verdi @ milli eignaflokka. Pannig
er studlad ad pvi ad eignir sjédsins séu neegilega fjolbreyttar til ad komid sé i veg fyrir dzeski-
lega sampjoppun og uppsofnun dheettu i eignasafninu. Med virkri eignastyringu leitast
sjédurinn vid ad tryggja sem bestu dvoxtun eignasafna til lengri tima litid ad teknu tilliti til
aheettu.

Sioferdisleg viomid
Sidferdisleg vidmid sjédsins i fjarfestingum (5. tolulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjodalaga.)

Meginhlutverk Lifeyrissjods verzlunarmanna (LV) er ad dvaxta eignir sjodsins i peim tilgangi
ad standa undir lifeyrisskuldbindingum og hamarka réttindi sjédfélaga. Skuldbindingar
lifeyrissjédsins eru til langs tima og pvi er LV i edli sinu langtima fjarfestir. Um leid og pad
er markmid LV ad hdmarka langtimaavoxtun eignasafna ad teknu tilliti til dheettu, leetur
lifeyrissjodurinn sig varda hvernig fjarmunatekjur sjédsins verda til. Logum samkveemt
ber lifeyrissjédum ad setja sér sidferdisleg viomid i fjarfestingum. LV alitur pad pvi falla
ad umbodsskyldu sinni sem og undir stefnu sjédsins um abyrgar fjarfestingar ad horfa til
sjalfbeernipatta i fjarfestingum sinum og syna pannig samfélagslega dbyrgd. Samfélags-
leg abyrgd er lykilpattur i ad fyrirteeki nai sjalfbaerni til langs tima. Jafnframt telur LV pad
stydja vid langtima dvoxtun ad fjarfesta i fjarmalagerningum sem gefnir eru Ut af adilum sem
byggja starfsemi sina & sjalfbeerum grundvelli.

Lifeyrissjédur verzlunarmanna
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LV er adili ad reglum Sameinudu Pjédanna um abyrgar fjarfestingar (e. Principles for
Responsible Investment, UN PRI). UN PRI skilgreinir dbyrgar fjarfestingar sem adferda-
fraedi vid ad styra eignasdéfnum med tilliti til umhverfispatta, félagslegra patta og stjérnar-
hatta (UFS), beedi hvad vardar fjarfestingarakvardanir og uppbyggingu eignasafna sem og
eigendahlutverk. Pannig fari saman hagsmunir fjarfesta og markmid pjédfélagsins i vidara
samhengi.

UFS greining stydst vid tiltekin vidmid par sem almennir og sértaekir dhaettupeettir fyrirteekja
eru flokkadir og metnir med tilliti til mikilveegis, til ad mynda eftir edli atvinnugreina,
landssveeda eda starfsemi Utgefanda. Vidmidin sem LV stydst vid i sinum greiningum byggja
m.a. &:

- Principles for Responsible Investment (PRI) - Sex grundvallarreglur um abyrgar fjarfest-
ingar.

- UN Global Compact - Tiu grunnvidmid um mannréttindi, réttindi starfsfélks, umhverfismal
og adgerdir gegn spillingu.

- Parisarsattmala Sameinudu Pjédanna fra 2015 vardandi adgerdir til ad draga Ur losun
grédurhusalofttegunda.

- Heimsmarkmidum Sameinudu pjédanna um sjalfbaera préun (e. Sustainable development
goals, SDG).

- Leidbeiningum um stjérnarhaetti fyrirtaekja, itgefnum af Vidskiptaradi islands, Samtékum
atvinnulifsins og Nasdaq & islandi (nu 6. utgafa).

A haustmanudum 2021 sampykkti stjérn sjédsins stefnu um &byrgar fjarfestingar' en
hana ma finna & vefsvaedi LV. i stefnunni er gerd grein fyrir adferdarfraedi LV pegar kemur
ad dbyrgum fjarfestingum. [ stefnunni er m.a. viki® ad markmidum LV med dbyrgum fjar-
festingum, pydingu sjalfbzerni vid eignastyringu, sampeettingu adferdarfreedi dbyrgra fjar-
festinga vid hef6bundna eignastyringu og framkveemd eigendahlutverks, upplysingagjof um
framkveemd stefnunnar og innleidingu. Jafnframt er 16g0 &hersla & ad pau fyrirteeki sem
sjodurinn fjarfestir i eigi dbyrg samskipti vid haghafa sina og fylgi dherslum LV vardandi
go0a stjornarheetti.

Samhlida stefnu um dbyrgar fjarfestingar sampykkti stjérn sjédsins stefnu um utilokun eigna
i eignasdfnum LV. Utilokunarstefnan neer til allra eignasafna sjédsins og lysir adferdarfraedi
LV vid utilokun tiltekinna fyrirteekja. Eignastyring stydst vid utilokunarstefnu vid daglega
styringu eignasafna. Utilokunin vardar fyrirteeki sem framleida tilteknar vérur eda teljast
brotleg vid tiltekin alpjédleg vidmid um mannréttindi og vidskiptasidferdi. Upplysingar um
stefnuna og framkvaemd stefnunnar er ad finna a vef lifeyrissjédsins.

1 Stefna um abyrgar fjarfestingar
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LV stydst vid adferdarfreedi dbyrgra fjarfestinga pegar kemur ad framkveemd stefnunnar m.a.
med pvi ad:

- Sampeetta mat og greiningar & umhverfispattum, félagslegum pattum og stjérnarhattum
(UFS) vid fjarhagslega greiningu & fjarfestingum i safni og hugsanlegum fjarfestingar-
kostum.

- Skima allar fjarfestingar og framkveema areidanleikamat par sem vid &.

- Leggja aherslu & fjarfestingarkosti sem stydja vid langtimadvoxtun ad teknu tilliti til
dheettu, p.m.t. UFS dheettupatta.

- Sinna virku eignarhaldi og hafa uppbyggileg samskipti vid utgefendur og styrendur par
sem sjalfbaernipaettir eru teknir fyrir.

- Utiloka verdbréf i safni séu pau gefin Ut af fyrirtaekjum eda opinberum adilum sem hafa
tekjur sinar af tiltekinni starfsemi sem samraemist ekki skilgreindum vidmidum eda hafa
gerst brotleg vid akveedi tiltekinna alpjédasattmala, sbr. utilokunarstefna LV.

- Leggja dherslu & ad eignasofn sjédsins samanstandi af fjarmalagerningum utgefenda sem
vidhafa géda stjornarheetti og byggja & vidskiptalikbnum par sem dhersla er 16g0 & sjalf-
beaera verdmeetaskopun.

+ Gera kréfu um ad pau fyrirteeki sem sjodurinn fjarfestir i fari eftir peim |16gum og reglum
sem gilda um starfsemi peirra. Mikilveegt er ad pau horfi til leidbeininga um géda stjérnar-
heetti og vidmida sem luta ad samfélagslegri abyrgd og gédri umgengni um audlindir.

-+ Tryggja upplysingagjof, m.a. um rddstofun atkveeda & hluthafafundum sem snua ad UFS
malum.

LV gerdist adili ad alpjédlegu samtokunum Climate Investment Coalition (CIC) haustid 2021.
Stofnadilar samtakanna eru danska rikid, dsamt samtdkum tryggingarfélaga og lifeyrissjéda
i Danmorku, Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC) og ,World Climate
Foundation® sem eru leidandi samtok sem vinna ad pvi ad feera fjarmagn yfir i verkefni
tengdum hreinum orkuskiptum og loftslagslausnum. Med adild ad samtékunum hefur LV
sett sér markmid um ad auka vid greenar fjarfestingar til arsins 2030.

Nénari upplysingar um &herslur LV hvad vardar vidmid um stjérnarheetti i peim félogum
sem sjédurinn & eignarhluti i er m.a. ad finna i fyrrnefndum stefnum lifeyrissjédsins sem og
hluthafastefnu sj6dsins?.

Hvad vardar innri reglur sjédsins eru m.a. i gildi sida- og samskiptareglur og verklagsreglur
um vidskipti stjérnarmanna og starfsmanna sjédsins med fjarmalagerninga, sem finna ma a
vef sjédsins.

2 Hluthafastefna LV
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1.5

Fjarfestingarheimildir eignastyringaradila

i reglugerd nr. 916/2009, med sidari breytingum, kemur fram ad tilgreina skuli i fjarfestingar-
stefnu hvada fjarfestingar séu utan heimilda eignastyringaradila og purfi sampykki stjérnar.

i samreemi vid 16g og sampykktir sjédsins annast framkveemdastjéri daglegan rekstur
sjodsins eftir peirri stefnu og fyrirmaelum sem stjérn sjédsins hefur gefid. Radstafanir sem
eru ovenjulegar eda mikilshattar getur framkvaemdastjéri adeins gert samkveemt heimild fra
stjérn. Stjorn hefur med békun sett ramma um fjarfestingarheimildir framkveemdastjéra. par
er m.a. fjallad um Utvistun verkefna sem Ilta ad kjarnastarfsemi sjédsins (s.s. eignastyringu),
vidskipti med hlutabréf og skuldabréf, hlutdeildarskirteini, sem og afleidusamninga. Einnig
er fjallad um framsal heimilda framkvaemdastjora til forstddumanns eignastyringar.

Eftirfarandi rédstafanir tengdar fjarfestingarstarfsemi sjédsins teljast dvenjulegar eda
mikilshattar og parfnast sampykkis/stadfestingar stjérnar eftir pvi sem hér kemur fram.

A. Samningar um eignastyringu

i Gerd samnings eda uppsdgn & samningum eignastyringu sem felur i sér umbod til handa
pridja adila til ad taka fjarfestingarakvardanir fyrir hond LV, s.s. sérgreind s6fn.

ii Breytingar 4 samningi um sérgreind sofn (s.s. fjarfestingarstefna) ef akvérounin hefur
markteek ahrif ad mati framkveemdastjora 8 umbod pridja adila til styringar eigna.

B. Hlutabréf

i Fjarfesting i hlutabréfum dskréds félags sem sjédurinn & ekki hlut i.

C. Skuldabréf

i Fjarfesting i 6skradum skuldabréfum utgefnum af adila sem sjédurinn hefur ekki fjarfest
i dour.

ii Takmorkunin skv. lid-i i undirkafla pessum nzer ekki til fasteignatryggdra skuldabréfa,

skuldabréfa med abyrgd rikissjéds eda dskradra skuldabréfa par sem meelt er fyrir um
toku til vidskipta a skipulegum verdbréfa markadi innan télf manada.

D. Sj6dir med askriftarfyrirkomulagi

i Stofnun askriftarskuldbindinga i nyjum innlendum og erlendum félégum eda sjédum med
askriftarfyrirkomulagi, par sem lifeyrissjodurinn hefur ekki fjarfest i fyrri sjéd hja sama
eignastyranda.

ii Hafi LV pegar stofnad til askriftarskuldbindinga hja sama eignastyranda er framkvaemda-
stjéra heimilt ad stofna til nyrra dskriftarskuldbindinga enda sé um askriftarskuldbindingu
innan sOmu eignategundar ad reeda.

iii Heimild framkveemdastjéra skv. pessari grein takmarkast vid USD 60m, &skriftarskuld-
bindingu fyrir hvern sjéa.

iv Med sjodi i skilningi pessarar greinar er att 16gadila sem fjarfestir fyrir hond fjarfesta skv.
skilgreindri fjarfestingarstefnu i tilgreindan tima.

E. Afleidusamningar

i Akvoérdun um gerd afleidusamninga.

Lifeyrissjédur verzlunarmanna
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1.6

Ahzettustyring

Samspil eignastyringar, dhaettueftirlits og dhaettustyringaadgerda

Hja sjodnum er starfreekt dheettustyringardeild sem hefur frumkveedi ad métun dheettu-

stefnu og kemur ad gerd fjarfestingarstefnu. Ahzettustyringu er gert vidvart um &l mikils-

hattar eda 6venjuleg vidskipti lifeyrissjédsins adur en pau eru gerd og, eftir pvi sem vid

a,

framkvaemir dhaettumat & fjarfestingarkostum. Ahaettustyring ber abyrgd & annars stigs

eftirliti med starfsemi eignastyringar til vidbdtar vid adstod vid daglegan rekstur.

i tengslum vid ahaettustefnu sjédsins hefur sjédurinn moétad sér dheettustyringarstefnu sem

er sett ad fengnum tillégum yfirmanns dhaettustyringar. | stefnunni koma fram:

a

f

helstu dhaettupaettir sem felast i rekstri lifeyrissjédsins, adferdafraedi sem lifeyrissjédurinn
stydst vid til ad meta dheettupeetti og upplysingar um pé sem sinna stjérnun einstakra
aheettupatta eftir pvi sem vid & og hlutverk peirra.

paer adferdir sem lifeyrissjodurinn stydst vid til ad meta aheettupeetti i rekstri og hvernig
skyrslugjof vegna peirra er hattad.

skilgreiningar & hlutverkum og abyrgd stjérnar, framkveemdastjéra og annarra sem koma
ad framkveemd stefnunnar.

upplysingar um hvernig lifeyrissjédurinn tryggir ad allir starfsmenn séu medvitadir um
mikilveegi eftirlitskerfis og hvernig lifeyrissjédurinn studlar ad videigandi dhaettumenn-
ingu medal starfsmanna sjédsins.

skilgreiningar stjornar & aheettumeelikvérdum sem marka ramma um aheettuvilja og
&haettupol sjodsins. Ahaettustyring sér um eftirlit med ahaettuvilja og upplysingagjof til
stjornar, framkveemdastjéra og eignastyringar. Sem deemi um &hzettumeelikvarda sem
koma fram i skilgreindum &heettuvilja og dheettupoli sjédsins eru:

- Markmi® um veegi eignaflokka og vikmork peirra i samreemi vid fjarfestingarstefnu
sjodsins

- Krofur utgefnar af sama adila, p.e. sampjéppunar- og métadiladheetta

-+ Hilutfall verdtryggdra eigna

-+ Hlutfall eigna i erlendri mynt

- Hlutfall stakrar atvinnugreinar af innlendum eignum

+ Medalliftimi skuldabréfa

+ Tryggingafreedileg stada

+ Meelikvardar sem snua ad rekstri & upplysingataeknikerfum sjédsins

pa fylgist dheettustyring daglega med fylgni eignastyringar vid fjarfestingarstefnu og ad
hlutfoll einstaka fjarmalagerninga i eignasafni séu i samraemi vid 16g og reglur sem um
starfsemina gilda.
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1.7

Efnahagshorfur og adsteedur 48 mérkudum

Umfjollun um efnahagshorfur i kafla pessum byggir m.a. & gdgnum opinberra adila og grein-
ingaradila eins og peer lagu fyrir i byrjun oktdber 2023. Hafa ber i huga ad mat & efnahags-
horfum og markadsadsteedum eru gerdar ut fra peim forsendum sem liggja fyrir & peim tima-
punkti. Horfur eru hins vegar breytilegar yfir tima og eins og reynslan synir pa geta pzer, og
munu ad einhverju leyti, taka breytingum i nainni framtid. Eignastyring uppfeerir reglulega
sinar forsendur med tilliti til efnahagsspar hverju sinni og taka fjarfestingarakvardanir alltaf
mid af nyjustu upplysingum & hverjum tima.

Horfur a erlendum mérkudum

Alpjodlegur efnahagur hefur pad sem af er ari einkennst af pralatri verdbdlgu i kjolfar
lagvaxtaumhverfis og Orvunaradgerda stjérnvalda og sedlabanka dsamt innrds Rissa i
Ukrainu i fyrra med tilheyrandi ahrifum & hravéruverd. Almenn verdbélga (e. headline infla-
tion) hefur leekkad téluvert i proudum rikjum vegna leekkandi orkuverds pad sem af er éri
en undirliggjandi verdbdlga (e. core inflation) hefur reynst pralat. Samkveemt nyjustu spa
Alpjodagjaldeyrissjédsins (AGS) er spad ad almenn verdbodlga fari afram leekkandi en ad
kjarnaverdbodlgan verdi pralat og verdi ekki komin i markmid sedlabanka heimsins fyrr en
arid 20253, AGS kallar par af leidandi eftir pvi i spa sinni ad sedlabankar heimsins syni
aframhaldandi adhald i peningastefnum sinum (e. tight monetary policy) par til peir hafi nad
verdboélgumarkmidum sinum.

Hagvoxtur hefur pad sem af er ari verid heerri en spar gerdu rad fyrir, sem hefur ad einhverju
leyti endurspeglast i pralatri verdbdlgu, en sem deemi pa spadi AGS pvi ad heimshagvoxtur
yroi 2,7% arid 2023* en gerir nu rad fyrir ad hagvoxtur fyrir arid verdi 3,0%. Horfurnar fara
litillega versnandi, en AGS spair ad hagvoxtur arid 2024 verdi 2,9% par sem adhald peninga-
stefnu sem er naudsynleg til ad na nidur verdbdlgu, muni haegja & hagkerfum heims. A
medal steerstu efnahagssvaeda heims er spad ad hagvoxturinn verdi heestur i Bandarikjunum
eda 1,5% en 1,3% a evrusveedinu sem er p6 nokkud undir ségulegu medaltali. Heilt yfir ma pvi
segja ad horfur fyrir efnahag préadra rikja einkennist af lagum hagvexti og pralatri verdbdlgu.

A eignamérkudum hafa afleidingar pralatrar verdbdlgu og haerri hagvaxtar pad sem af er &ri
m.a. verid su ad avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa hefur haldid afram ad heekka. Pegar petta
er skrifad er avoxtunarkrafa 10 ara bandariskra rikisskuldabréfa 4,6% en hun hefur ekki
verid svo ha sidan arid 2007. Heekkandi dvoxtunarkrafa hefur sett pressu a adra eignaflokka
par sem férnarkostnadur fjdrmagns haekkar. Sér i lagi ahaettumeiri eignaflokka likt og visis-
sjo0i, teeknifyrirtaeki sem skila neikvaedu sjédstreymi og eignaflokka med lengri liftima (e.
duration). Sem deemi vard titringur 8 morkudum i byrjun ars i kjélfar pess ad sextandi steersti
banki Bandarikjanna, Silicon Valley Bank, var tekinn yfir af tryggingasjodi innsteedueiganda
en léleg dheettustyring og of mikil vaxtadheaetta i lanabdk bankans vard honum ad falli.

Med heekkandi davoxtunarkrofu hefur avoxtun skuldabréfa verid dreem par sem af er ari en
visitala rikisskuldabréfa & heimsvisu® hefur leekkad um 3,6% m.v. Bandarikjadal. Segja ma
po ad vid ndverandi vaxtastig séu erlend skuldabréf sem fjarfestingarkostur ordin toluvert
meira adladandi eftir aratug af lagvaxtaumhverfi. Heekkandi dvoxtunarkrafa eetti, ad 68ru

3 IMF World Economic Outlook, October 2023
4 IMF World Economic Outlook, October 2022

5 Bloomberg Global Agg Treasuries Total Return Index Lifeyrissjédur verzlunarmanna
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Obreyttu, ad setja pressu a hlutabréfaverd en pad sem af er ari hefur visitala heimshluta-
bréfa, MSCI World, heekkad um 11,1% i Bandarikjadal. Eins og adur hefur komid fram hefur
hagvoxtur pad sem af er &ri verid heerri en veentingar stédu til en uppgjor fyrirteekja hafa
par af leidandi almennt verid umfram veentingar fjarfesta sem hefur vegid & méti heerri
avoxtunarkrofu. | avéxtun hlutabréfa vegur pé pyngst dvoxtun stéru teeknifyrirteekjanna i
Bandarikjunum sem hafa fengid vidurnefnid ,The Magnificent Seven“®. Saman vigta pessi
fyrirteeki um 19% af MSCI World visitlunni en géd avoxtun peirra pad sem af er ari méa m.a.
rekja til veentra ahrifa gervigreindar a vidskiptalikan peirra.

Segja ma ad alpjédlegar efnahagshorfur hafi batnad fra lokum sidasta ars par sem verdbdlga
hefur komid nidur hradar en veentingar stédu til par sem alpjédlegar adfangakedjur komust i
edlilegt horf 4samt pvi ad fjarmalaleg skilyrdi urdu prengri. A sama tima hefur hagvoxtur verid
umfram veentingar, sér i lagi i Bandarikjunum, og pvi hafa likurnar aukist & svokalladri mjukri
lendingu (e. soft landing) fyrir hagkerfid par sem afram haegist & verdbdlgunni an verulegs
efnahagssamdrattar. Fyrir eignaflokka pydir pad ad sedlabankar geetu farid i vaxtaleekkanir
med tilheyrandi heekkun skuldabréfaverda og studningi fyrir verdlagningu hlutabréfa sem
telst enn ha i sdgulegu samhengi, einkum fyrir stéru teeknifyrirtaekin i Bandarikjunum. Pad
er pé enn toluverd dvissa framundan og standa sedlabankar heimsins frammi fyrir krefjandi
verkefni zetli peim ad takast ad nd verdbdlgu i markmid an verulegs efnahagssamdrattar.
Likur eru pvi & ad pad verdi aframhaldandi flokt & eignamdrkudum & neestu misserum og ad
verdboélgupréoun muni afram spila lykilhlutverk i pvi hvernig dvoxtun eignaflokka proast.

Horfur a innlendum morkudum

Heegt hefur & hagvexti innanlands & pessu ari en landsframleidsla meeldist 4,5% & 6drum
arsfjéroungi, samanborid vid 7,2% hagvoxt arid 20227, Eftir kroftugan voxt einkaneyslu
undanfarin misseri hefur hann dregist saman undanfari®d og eru visbendingar um ad su
préun haldi afram ef horft er til haegari kortaveltu og vaxandi svartsyni heimila. Jafnframt
hefur heegt & innflutningi fjarfestingarvoru sem bendir til minni vaxtar i atvinnuvegafjar-
festingu horft fram & vid. A moti hefur verid sterkur voxtur i Utflutningi sem skyrist einkum
af ferdapjonustu, en fjoldi ferdamanna sem heimséttu island 4 fyrstu atta manudum arsins
svipar til metarsins 20188,

Likt og erlendis hefur efnahagspréun innanlands litast af pralatri verdbdlgu og hratt
haekkandi vaxtastigi pad sem af er ari. Verdheekkanir hafa verid & breidum grunni og fér
arsverobdlgan heaest i 10,2% i februar & pessu ari en hjadnadi i 8,0% i september. Haegst
hefur & haekkun husnzedisverds og innfluttra vara sidustu manudi en haekkun innlendra
vara og pjonustu hefur reynst préldtari. Verdbdlguveentingar & skuldabréfamarkadi hafa
verid vel yfir verdbdlgumarkmioi Sedlabanka islands undanfarin misseri og hefur pad dsamt
pralatri verdbdlgu kallad & aukid adhald peningastefnunnar. Peningastefnunefnd Sedla-
banka islands hefur haekkad styrivexti fjérum sinnum & pessu &ri og standa meginvextir
bankans nu i 9,25% sem er heesta vaxtastig sidan i drslok 2009. Oljést er hvort eda hve mikid
vextir purfa ad haekka horft fram & vid en flestar spar gera rad fyrir ad meginvextir séu nu
naleegt hamarki og fari leekkandi @ komandi misserum. Einnig spa greiningaradilar leekkandi
verdbodlgu & naestu arum en gera pd ekki rad fyrir ad hun fari i verdbdlgumarkmid & nzestu
tveimur arum.

8 Inniheldur eftirfarandi félog: Apple, Microsoft, Alphabet (Google), Amazon, Nvidia, Meta og Tesla
" Fjarmalastodugleiki 2023/2
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A skuldabréfamarkadi hefur avéxtunarkrafa baedi verdtryggdra og dverdtryggdra rikisskulda-
bréfa haekkad pad sem af er ari samhlida haekkun styrivaxta og mikillar verdbdlgu. Nafn-
avoxtun innlendra skuldabréfa hefur pvi verid litil pad sem af er &ri en innlenda skuldabréfa-
visitalan NOMXIBB heekkadi um adeins 0,3% & arinu. P4 leekkadi visitala 5 dra dverdtryggora
rikisbréfa OMXI5YNI um -1,6% en visitala 5 ara verdtryggdra rikisbréfa OMXI5Y| haekkadi um
1,2% 4 arinu.

Steersti ahrifapattur innlendrar vaxtapréunar horft fram & vid er verdlagspréun @ komandi
misserum og su évissa sem rikir um verdbdlgu baedi innanlands og 4 alpjédavisu. | lok sept-
ember stéd avoxtunarkrafa lengstu overdtryggdu rikisskuldabréfa i 6,7% og verdtryggdra
rikisskuldabréfa i 2,6%. Pad endurspeglar verdbdlguveentingar markadsadila upp & 4,0%
sem er langt yfir 2,6% verdbdlgumarkmidi Sedlabanka Islands og er pad helsta dskorun
bankans ad na nidur verdbdlguveentingum markadarins, sem og heimila og fyrirteekja. A
sama tima er skrad atvinnuleysi sdgulega lagt eda i kringum 3% og spenna & vinnumarkadi
bétt visbendingar séu um ad tekid sé ad haegja 4 vexti efnahagsumsvifa. Avéxtun skulda-
bréfa & neestu drum reedst pvi ad miklu leyti af pvi hvenzer vaxtastig innanlands fer leekkandi
og hvort pad haegir frekar & efnahagsumsvifum og dregur ur verdbdlgu & neestunni.

Innlendur hlutabréfamarkadur hefur att erfitt uppdrattar sidustu misseri og er &dvoxtun
markadarins langt undir sdgulegum medaltdlum. Eftir agaetis byrjun a arinu, med um 5-10%
avoxtun & fyrstu manudum drsins, var islenski markadurinn i gédu samraemi vid dvoxtun
erlendra markada. Hinsvegar for ad halla undan feeti 8 vormanudum og um 20% sveifla sneri
jakveedri avoxtun i neikvaeda avoxtun strax & sumarmanudum og er avoxtun visitdlu inn-
lendra hlutabréfa lok pridja arsfjoroungs neikveed sem nam 9,7 % fra aramoétum.

Rekja ma erfidleika hlutabréfamarkadarins til nokkurra patta, en helst ber ad nefna annars
vegar verdbolgu og vaxtastig og hinsvegar rekstrarafoll steerstu vaxtarfélagana 4 markadi.
Verdbdlga hér & landi hefur farid heegar nidur en i londunum i kringum okkur og heerri
verdbdlga hefur leitt til hradari vaxtahaekkana og hzerra vaxtastigs hérlendis en flestra
landa i kringum okkur. Hair vextir leida til aukins fjadrmognunarkostnadar fyrirteekja, par
sem steerri hluti rekstrarhagnadar fer i ad greida vexti og hagnadur skuldsettra félaga dregst
saman. Einnig pyda heerri vextir heerri férnarkostnadur fjdrmagns og avoxtunarkrafa hluta-
bréfa haekkar. Fjarfestar hafa fleiri fjarfestingarkosti og fjarmagn hefur leitad & onnur mid.

Toluverdir rekstrarerfidleikar hafa einkennt tvd steerstu félogin & markadinum, Marel hf. og
Alvotech hf., en veegi peirra stéd undir rétt teepum helmingi af vigt markadarins. Miklar
veentingar voru til Alvotech hf. i byrjun ars vegna umsdknar um markadsleyfi fyrirteekisins &
lifteeknilyfjahlidsteedu mest selda lyfs i heimi, gigtarlyfsins Humira, en paer veentingar stédu
ekki undir sér pegar Matveela- og lyfjaeftirlit Bandarikjanna (FDA) synjadi félaginu leyfi fyrir
framleidslustod sina i Vatnsmyri. Félagid telur sig nu hafa gert fullnsegjandi Urbeetur vegna
athugasemda FDA og hefur sent inn nyja umsdkn sem daetlad er ad FDA svari fyrir 24.
februar 2024.

Umhverfi Marel hf. hefur verid afar krefjandi sidustu misseri og hefur gengi félagsins ekki
verid jafnt lagt fré drinu 2018. PMI-visitdlur, sem meela pantanir helstu fyrirteekja 8 voru og
pjonustu i framleidslugeiranum, hafa farid nanast stédugt leekkandi fra byrjun ars 2021,
beedi i Bandarikjunum og Evrépu. A sama tima hafa kostnadarlidir aukist og fyrirtaekja-
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kaup félagsins reynst erfidari og dyrari i innleidingu en daetlanir stédu til um. Stjérnendur
Marel hafa pvi leekkad afkomuspad sina tvisvar sinnum & einu ari og féllu fra adur yfirlystu
markmidi um framlegdarhlutfall sitt. Adrar breytur hafa einnig haft neikveed ahrif & markadi,
haekkun oliuverds og ahrif peirra & afkomu flugfélagana, engin lodnuuthlutun fyrir komandi
fiskveidiar, dvissa um komandi kjaravidreedur og aukin pdlitisk dvissa svo fatt eitt sé nefnt.

Seljanleiki hlutabréfa hefur minnkad, baedi ad markadsvirdi og sem hlutfall af markadnum.
Su préun ofan i krefjandi markadsadsteedur, auk soluprystings erlendra stofnanafjarfesta,
hafa leitt til aukinna og yktari verdsveiflna. Markadir eru framsynir svo nlverandi stada
merkir ad veentingar markadsadila eru enn & nidurleid eda héflegar. Hinsvegar er ekki Gtlit
fyrir miklar vaxtahaekkanir fra ndverandi gildum og pegar vextir fara aftur ad leekka ma gera
rad fyrir ad hlutabréfamarkadurinn taki vid sér a ny. Eftir leekkanir undanfarid hefur verdla-
gning hlutabréfa ordid hagsteedari og teekifeeri geeti opnast fyrir polinmdéda fjarfesta.

Pad sem af er ari hefur krénan styrkst um 5% midad vid gengisvisitolu. Styrkingin nemur
4,6% & méti evru og 3,8% & moti Bandarikjadal. Gera ma almennt rad fyrir haegari hagvexti
a komandi arum sem skyrist ad miklu leyti af héflegri innlendri eftirspurn. Ad mdérgu leyti
er stada pjodarbusins géd ef horft er til lags skuldahlutfalls hins opinbera og einkageirans
og jékveedrar erlendrar stédu pjodarbusins. Utflutningsgreinar okkar standa vel par sem
ferdapjonustan hefur tekid vel vid sér og er 4 svipudum stad og fyrir heimsfaraldurinn. | ljési
mikillar verdbdlgu er jakveett ad pad dragi Ur efnahagsumsvifum og spennu i pjédarbuinu
um sinn med pad ad leidarljosi ad verdstodugleiki ndist &4 ny og ad vaxtastig fari leekkandi i
landinu.

Lifeyrissjédur verzlunarmanna
Fjarfestingarstefna 2024

18



213

Sameignardeild (A - deild)

Nuverandi eignasamsetning sameignardeildar

Asamt stefnu, vikmérkum og avéxtunarvidmidum

Eignasafn sameignardeildar skv. flokkun LV

Eignasafni sjodsins er skipt i 7 eignaflokka eins og fram kemur i toflu hér ad nedan. Hver
eignaflokkur samanstendur af tveimur eda fleiri eignategundum. Nanari lysingu a einstokum
eignaflokkum er ad finna i kafla 2.1.7.

Taflan ad nedan synir hlutfallslega skiptingu milli eignaflokka 30.9.2023 sem og stefnu
fyrir arid 2024. Vid gerd fjarfestingastefnu sjédsins er horft til veentrar dvoxtunar og dheettu
eignamarkada & naestu misserum.

Eignaflokkur Vaegi 30.9.2023 Stefna 2024 Lagmark  Hamark
1. Rikisskuldabréf 13,3% 13,5% 7,5% 30%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 20,2% 20,3% 10% 30%
3. Onnur skuldabréf 6,5% 6,8% 0% 15%
4. Innlend hlutabréf 15,1% 14,2% 7,5% 30%
5. Innlent laust fé 0,5% 0,3% 0% 10%
6. Erlend hlutabréf 35,2% 22,4% 10% 50%
7. Erlend skuldabreéf 9,1% 22,4% 0% 40%
Samtals 100,0% 100,0%

Tafla 1: Eignasafn samkveemt eigin flokkun LV.

Samkveemt 16gum skal radstofun fjarmagns og eignastyring & verdbréfasafni sjédsins
byggja & tegundaflokkun innlédna og verdbréfa sbr. 36. gr. a laga nr. 129/1997. Vid akvoérdun
um markmid eignasamsetningar er horft til langs tima. Vikmérkum er zetlad ad taka tillit til
ofyrirsédra markadsadsteedna. Finna maé fjarfestingarstefnu sameignardeildar i samraemi
tegundaflokkun 36. gr. a. laga nr. 129/1997 i Vidauka aftan vid stefnu pessa.

Gjaldmidlasamsetning sameignardeildar

Sjoédurinn takmarkar gjaldmidladhaettu sina med pvi ad tryggja ad lagmarki 48,5% af heildar-
eignum sjodsins séu i sama gjaldmidli og skuldbindingar hans, til samraemis vid 36. gr.
d laga nr. 129/1997. bann 30.09.2023 er 45,0% af eignasafni sameignardeildar i erlendum
gjaldmidlum og 55,0% i islenskum krénum. | pessum télum er tekid tillit til innlendra sjéda
sem einungis fjarfesta i erlendum verdbréfum.

Gjaldmidlasamsetning erlenda hluta eignasafnsins skiptist pannig, 30.09.2023, ad 67,0% er
i USD, 12,4% er i EUR, 3,5% i DKK og 171% i 6drum myntum. Markmid sameignardeildar um
erlenda gjaldmidlasamsetningu gengisbundinna eigna sjodsins er ad veegi einstakra gjald-
midla endurspegli sem naest gjaldmidlasamsetningu heimsvisitdlu Morgan Stanley (e. MSCI
World Index) i hlutabréfum & hverjum tima.

Binditimi skuldabréfa sameignardeildar

Med tilliti til verdtryggdra langtimaskuldbindinga sjédsins er markmidid ad halda medal-
liftima skuldabréfa sjédsins I6ngum, po eftir markadsadsteedum hverju sinni. Markmid sam-
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eignardeildar sj6dsins er ad medalliftimi skuldabréfasafnsins fari ekki nidur fyrir 6 ar. Pann
30.9.2023 var medalliftimi skuldabréfasafnsins asetladur um 7,9 ar. Um 54% skuldabréfa
sameignardeildar er i innlendum rikistryggdum skuldabréfum, skuldabréfum sveitarfélaga
og sértryggdum skuldabréfum.

214 Markmid um hlutfall lausafjar

Sjédurinn geetir pess ad avallt sé til stadar naegt lausafé til ad standa undir lifeyrisgreidslum
sem og rekstrarkostnadi. Auk pess er mikilveegt ad til stadar sé svigrum til ad nyta moguleg
fjarfestingartaekifeeri 4 markadi. [ fjarfestingarstefnu 2024 er gert rad fyrir ad um 0,3% eigna
sé innlent laust fé en vikmork eru fra O til 10%.

21.5 Atvinnugreinaskipting sameignardeildar

Til ad dreifa dheettu hefur sjédurinn sett sér markmid vardandi hamark einstakra atvinnu-
greina sem hlutfall af innlendum eignum. Sjédurinn hefur sett sér pad markmid ad hver
og ein atvinnugrein innlendra eigna fari ekki yfir 15% af innlendum eignum sjédsins. Er
bad gert til pess ad dreifa dheettu i eignasafninu og ad eignasafnid verdi ekki of had einni
atvinnugrein. Markmidssetning pessi takmarkast edli malsins samkveemt af takmorkudu
frambodi af fjarmalagerningum fra utgefendum i einstokum atvinnugreinum og pvi ad i
sumum atvinnugreinum er um einn eda faa Utgefendur ad reeda.

Atvinnugreinaskiptingin & vid um innlan, skuldabréf og hlutabréf og tekur baedi til beinnar
og ébeinnar eignar i gegnum sjédi. A myndinni hér ad nedan ma sja hvernig atvinnugreina-
skipting innlendra eigna var m.v. 30.9.2023. Til gléggvunar eru opinberir adilar, einstaklingar
og sértryggd skuldabréf hofd med & myndinni til ad audveldara sé ad atta sig @ dhaettusnidi
sjédsins hvad vardar innlendar eignir. Pad sama & vid um eignir sem snda ad nyskopun. Petta
eru ekki atvinnugreinar og falla p.a.l. ekki undir 15% markmid um hamark & hverja atvinnu-

grein.

Innlend atvinnugreinaskipting I % af innlendum eignum
== Hamark & atvinnugrein
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Mynd 1: Atvinnugreinaskipting innlendra eigna
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21.6

Sjédurinn hefur sett sérvidmid ad atvinnugreinaskipting erlendra eigna sjédsins sé sambeeri-
leg og atvinnugreinaskipting MSCI Daily Total Return Net World (USD), heimsvisitélu hluta-
bréfa. Atvinnugreinaskipting hennar pann 30.09.2023 var eftirfarandi:

Erlend atvinnugreinaskipting - markmid um skiptingu
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Mynd 2: Atvinnugreinaskipting vidmids erlendra eigna skv. GICS

Avoxtunarvidmid sameignardeildar

Skuldabréfasafn LV er ad stérum hluta til skrdd & kaupavoxtunarkrofu. ESli malsins sam-
kveemt er ekki um avoxtunarvidmid ad raeda fyrir slik skuldabréf. Nedangreind avoxtunar-
vidmid eiga vid um eignaflokka sem skradir eru & gangvirdi. Viomid um ahzettu ma finna i

kafla 1.6 hér ad framan.

Eignaflokkur Avéxtunarvidmid - opinbert heiti visitalna

1. Rikisskuldabréf Samsett visitala rikisskuldabréfa*

2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf Samsett visitala rikisskuldabréfa med alagi*

3. Onnur skuldabréf Samsett visitala rikisskuldabréfa med alagi*

4. Innlend hlutabréf OMX Iceland all-share Gl

5. Innlent laust fé OMX Iceland 1YNI

6. Erlend hlutabréf MSCI Daily Total Return Net World

7. Erlend skuldabréf Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index

Tafla 2: Avoxtunarvidmid samtryggingardeildar

* Visitalan er samsett Ur einni eda fleiri rikisskuldabréfavisitélum. [ peim eignaflokkum pegar um er ad reeda
onnur skuldabréf en rikisskuldabréf er sett videigandi dlag & visitéluna til ad endurspegla aheettu undirliggj-
andi skuldabréfa.
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Virk styring eigna og hlutfall eigna i virkri styringu

Eignastyring getur verid hlutlaus (e. passive) eda virk (e. active). Med hlutlausri styringu er
leitast vid ad né markadsavoxtun en virk styring leitast vid ad skila dvoxtun umfram dvoxtun
vidmids, i badum tilfellum til lengri tima litid.

- Hlutlausri styringu er beitt pegar fjarfest er til lengri tima og tidni vidskipta er takmorkud
innan eignasafns sem skilar lsegri vidskiptakostnadi.

- Virk styring gefur feeri & ad né avoxtun umfram medaldvoxtun markadarins ad teknu tilliti
til kostnadar og aheettu. Tidni vidskipta i virkri styringu eru breytileg og fara eftir edli
eignaflokks sem fjarfest er i.

bPannig ma segja ad fasteignavedtryggd skuldabréf séu deemi um eignaflokk par sem
hlutlausri styringu er beitt 8 medan virkri styringu er frekar beitt 8 eignaflokka eins og skrad
hlutabréf.

Hvort heldur sem hlutlausri eda virkri styringu er beitt er dvallt viomid til stadar sem endur-
speglar fjarfestingarmengi styringarinnar. i sérhverju eignasafni parf ad vega og meta hlutfall
peirra eignaflokka par sem hlutlausri styringu er beitt annars vegar og virkri styringu hins
vegar ad teknu tilliti til veentrar dvoxtunar, stadalfraviks (e. standard deviation), samdreifni
(e. covariance) og préun skuldbindinga sjodsins. Eins og fram kemur i kafla 1.4.4 er vid
maétun fjarfestingastefnunnar horft til pess hvernig megi beeta samspil avoxtunar og dheettu
eignasafnsins. Vid matid er beitt samvalsgreiningu (e. Strategic Asset Allocation) par sem
tekid er tillit til lifeyrisskuldbindinga, lagalegra takmarkanna og moéguleika i fjarfestingum.

Lysing & hverjum eignaflokki er eftirfarandi:

- Rikisskuldabréf eru skuldabréf med beinni eda dbeinni dbyrgd Rikissjéds islands. Styring
rikisskuldabréfa tekur m.a. mid af dvoxtunarkrofu dsamt verdbdlguhorfum og verdbdlgu-
alagi. Einnig er horft til medalbinditima stakra eigna og eignasafnsins i heild. Hluti rikis-
skuldabréfaeigna LV er feerdur a kaupkrofu.

- Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf eru m.a. sjodfélagalan auk sértryggdra
skuldabréfa og annarra vedskuldabréfa. Eignir sjédsins i fasteignasjodum eda fasteigna-
verkefnum teljast lika til eignaflokksins. Ekki er um eiginlega eignastyringu ad reeda i
tilfelli sj6dfélagalana en adrar eignategundir lita somu l6gmalum og i tilfelli rikisskulda-
bréfa, p.e. horft er & avoxtunarkréfu, verdbdlgu, verdbdlgudlag og medalbinditima auk
pess sem eignum pessa eignaflokks er eetlad ad skila umframavéxtun samanborid vid
rikisskuldabréf.

- Onnur skuldabréf eru m.a. skuldabréf tgefin af sveitarfélégum og ldnastofnunum (s.s.
Lanasjodi sveitarfélaga) auk fyrirteekjaskuldabréfa. Flestar eignir pessa eignaflokks eru
skrddar & verobréfamarkad og hér er einnig horft til sdmu atrida og um getur i tilfelli
vedskuldabréfa og fasteignatengdra verdbréfa.

- Innlend hlutabréf eru hlutabréf hlutafélaga sem skrad eru i Kauphéll islands sem og
hlutabréf skrad a First North (markadstorgi fjarmalagerninga). Til eignaflokksins teljast
einnig innlendir framtakssjédir sem og eignarhlutir i stokum dskrddum hlutafélogum.
Eignastyring skradra hlutabréfa tekur mid af ymsum kennitélum, beedi hvad vardar einstok
hlutafélog sem og eignaflokkinn i heild. Eign i framtakssjodum er zetlad ad skila betri
avoxtun en avoxtun skradra hlutabréfa til lengri tima litid auk pess sem pau kunna ad gefa
LV teekifeeri til ad taka patt i steerri innlendum fjarfestingarverkefnum.
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2.2

2.21

2.2.2

2.23

- Innlent laust fé er m.a. eignir & innlansreikningum og i skammtimasjédum. Styring lausa-
fjar horfir til peirra vaxtakjara sem sjodnum bydst & innlanum & hverjum tima auk pess
sem fjarfest er i skuldabréfum eda vixlum med stuttan liftima par sem slikt telst fysilegt.

- Erlend hlutabréf eru hlutabréf i hlutafélégum sem skrad eru i kauphdll utan islands auk
pbess sem erlendir framtakssjédir teljast til eignaflokksins. Styring skradra hlutabréfa fer
ymist fram i gegnum sérgreind sofn eda hlutabréfasjédi og tegund styringar getur verid
hlutlaus (visitolustyring) eda virk. Erlendum framtakssjodum er eetlad ad na umfram-
avoxtun samanborid vid skrad hlutabréf til lengri tima litid.

- Erlend skuldabréf eru m.a. eignir i innvida- og fasteignasjédum sem og eignir i erlendum
skuldabréfum og skuldabréfasjédum. Styring eignaflokksins, einkum skuldabréfa, fer
fram i gegnum sjédi par sem styring getur verid hlutlaus (visitélustyring) eda virk eda pa i
innvida- eda fasteignasjodum med askriftarfyrirkomulagi og bundinn liftima.

Styring eignaflokka sameignardeildar er virk i peim skilning ad mat & forsendum vidskipta-
akvardana tekur medal annars mid af markadsadsteedum hverju sinni, porfum sameignar-
deildar, veentrar avoxtunar, ahaettu og ahrifa a eignasafnid i heild ad teknu tilliti til skuld-
bindinga deildarinnar. Um 82% af eignasafni sameignardeildar er teekt til virkrar styringar.

Takmarkanir fjarfestinga i hlutfalli af eignasafni sameignardeildar

Hamarksveegi eignaflokka i eignasafni skv. flokkun 36 gr. b.
a Eignir skv. 3.-6. Tolulid skulu samanlagt vera innan vid 80% heildareigna.
b Eignir skv. 4.-6. Télulid skulu samanlagt vera innan vid 60% heildareigna.

c Eignir skv. 6. Télulid skulu samanlagt vera innan vid 10% heildareigna.

Um veegi skradra og 6skradra fjarmalagerninga

a Skraning fjarmalagerninga, meginreglan: Fjarmalagerningar skv. 2. Til 6. télulid (lidir
B-F) i t6flu Sameignardeildar i Vidauka skulu skrédir 4 skipulegum verdbréfamérkudum i
samreemi vid 36 gr. b i 16gum nr. 129/1997.

b Oskradir fjarmalagerningar, allt ad 20%: bratt fyrir meginreglu a-lidar er heimilt ad
binda allt ad 20% eigna i fjarmalagerningum sem ekki eru skradir & skipulegum verd-
bréfamarkadi.

c Markadstorg fjarmalagerninga, allt ad 5%: Ad vidbeettri heimild skv. b-1id er heimilt
ad binda allt ad 5% heildareigna i fjarmalagerningum sem eru skradir & markadstorg
fjarmalagerninga.

Skilgreiningar og skilyrdi vardandi skrada og 6skrada fjarmalagerninga skv. kafla 2.2.2

a Skradirfjarmalagerningar skulu skradir & skipulegum verébréfamarkadi innan adildarikja
OECD eda rikja Evropska efnahagssveedisins, sem starfar reglulega, er opinn almenningi
og vidurkenndur & pann hatt sem Fjarmalaeftirlitid metur gildan, eda markadi utan rikja
OECD eda rikja Evropska efnahagssveedisins, enda hafi Fjarmalaeftirlitid vidurkennt
hann.

b Oskradir fjarmalagerningar. Fjarmalagerningar sem ekki eru skradir & skipulegum
verdbréfamarkadi skulu gefnir ut af adilum innan adildarrikja OECD eda rikja Evrépska
efnahagssveedisins.
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2.41

2.4.2

243

¢ Markadstorg fjarmalagerninga (MTF) eru markadstorg sem starfraekt eru i rikjum
Evrépska efnahagssveedisins, sem starfar reglulega, er opid almenningi og vidurkennt &
pann hatt sem Fjarmalaeftirlitid metur gilt.

d Eignahlutir i sjodum um sameiginlega fjarfestingu eru ekki skraningarskyldir. Hlutir
og hlutdeildarskirteini sjéda um sameiginlega fjarfestingu purfa hvorki ad vera skradir/
skrad né flokkast peir/pau med éskradum fjarmalagerningum ef kvedid er & um heimild
til innlausnar peirra ad krofu lifeyrissjodsins a hverjum tima.

e Afleidur. Fjallad er um afleidur, m.a. skraningu peirra og skilyrdi fyrir fjarfestingu i
o6skradum afleidum i kafla 2.6

Mdétadilaahaetta

Hamark & einn utgefanda

a Lifeyrissjodnum er heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna i fjdarmalagerningum sama
utgefanda sem falla undir 2. og 3. t6lulid 2. mgr. 36. gr. a.

b Lifeyrissjédnum er heimilt ad binda allt ad 7% af heildareignum i fjarmalagerningum sama
utgefanda sem falla undir 4. og 5. t6lulid 2. mgr. 36. gr. a.

c Lifeyrissjodnum er heimilt ad binda allt ad 5% af heildareignum i fjdrmalagerningum sama
utgefanda sem falla undir 6. tolulid 2. mgr. 36. gr. a.

d Samanldgd eign lifeyrissjédsins i fjarmalagerningum skv. a- og b-lid pessa kafla skal ekki
fara umfram 10% & hvern utgefanda.

Hamark vegna sértryggora skuldabréfa

bratt fyrir takmarkanir skv. kafla 2.3.1 er lifeyrissjodnum heimilt ad binda allt ad 10% heildar-
eigna i sértryggdum skuldabréfum sama utgefanda skv. c-1id 2. tolulidar 2. mgr. 36. gr. a.

Hamark vardandi vidskiptabanka/sparisj6di

Lifeyrissjodnum er heimilt ad binda allt ad 25% heildareigna i innlanum sama vidskipta-
banka eda sparisjéds. Samtala innldna og annarra fjarmalagerninga skv. kafla 2.3.1, ttgefn-
um af sama vidskiptabanka eda sparisjodi skal pé vera innan vid 25% heildareigna.

Hamark eftir tegundum fjarmalagerninga

Hamark af hlutafé i hlutafélagi

Lifeyrissjédnum er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutafé i hverju félagi.

Hamark i hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu og einstakri
deild peirra

Lifeyrissjéonum er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum
annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild peirra.

Hamark i verdbréfasjodum og einstakri deild peirra

Lifeyrissjédnum er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum i
verdbréfasjodum eda einstakri deild peirra.
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2.4.6
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2,51

2.5.2

2.5.3

2.6

2.6.1

Hamark i sjodum innan sama rekstrarfélags

Lifeyrissjodnum er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum
i ver@bréfasjédum eda 6drum sjédum um sameiginlega fjarfestingu innan sama rekstrar-
félags.

Félag sem sinnir pjonustuverkefni fyrir sjédinn

bratt fyrir 20% hamark & hlutafé i hverju hlutafélagi er lifeyrissjédnum heimilt ad eiga allt ad
100% hlutafjar i félagi sem eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjédinn.

Tengdir adilar og samlagning métadiladheettu

Adilar sem teljast til somu samstzedu eda tilheyra hopi tengdra vidskiptavina, sbr. 16g um
fjarmalafyrirteeki, skulu teljast einn adili vid Utreikning samkvaemt pessari grein. Forsendur
og greining & takmorkunum skv. pessum télulid byggja & peim upplysingum sem sjédnum
eru tilteekar.

Onnur vidmio

Fasteignatryggd skuldabréf

Reglur vardandi fasteignatryggd vedlan og adrar reglur
(sbr. b-1id 1. télulidar 2. mgr. gr. 36a i Isjl.)

a Lifeyrissjodnum er heimilt ad kaupa fasteignatryggd skuldabréf, enda fari vedhlutfall ekki
umfram 75% af markadsvirdi ibudarhisneaedis eda 50% af markadsvirdi annarra fasteigna
vid lanveitingu. Skuldabréf med heerra vedhlutfalli eru ekki flokkud sem fasteignatryggd
skuldabréf.

b Stjorn sjédsins setur ndnari reglur um veitingu vedldna til sjédfélaga i lanareglum. par
skal m.a. meelt fyrir um skilyrdi fyrir lanveitingu og vaxtakjor. Heimilt er ad meela fyrir
takmarkanir & vedhlutfalli og fjarhaed lana umfram pad sem fram kemur i pessum kafla
auk annarra takmarkana sem stjérnin telur ad hzefi edlilegum hagsmunum sjédsins.

Nyskopunarverkefni og ahaettufjarmoégnun

patttaka i nyskdpunarverkefnum og ahaettufjarmégnun fer ad jafnadi fram i gegnum félég og
sjodi sem hafa slikar fjarfestingar 8 stefnuskra sinni.

Eigendur hlutafélags

Ad jafnadi er ekki fjarfest i hlutafélégum, par sem sjédurinn er ekki hluthafi fyrir, ef einn adili
4 meirihluta hlutafjar. Mat & pvi er had akvordun stjornar. Pessi regla & po ekki vid um einka-
veedingu opinberra fyrirtaekja, rikis eda sveitarfélaga pegar fyrir liggja stefnuyfirlysingar um
s6lu & meirihluta hlutafjar i peim félégum, po slik sala fari ekki fram i einu lagi.

Afleidusamningar

Heimild til ad nyta afleidur

a Heimilt er ad gera afleidusamninga til ad draga Ur aheettu vegna undirliggjandi eigna-
flokka og stakra eigna sjédsins, p.m.t. til ad takmarka misveegi & gjaldmidla samsetningu
erlendrar verdbréfaeignar sjédsins gagnvart gengisvog islensku kronunnar og til pess ad
minnka gjaldeyrisaheettu sjédsins.

b Vidmid slikra samninga skal vera i samreemi vid a-1id, 6. tolulidar 36. gr. a i 16gum nr.
129/1997.
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271
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Oskradar afleidur — skilyrdi

a Séu afleidur ekki skradar & skipulegum verdbréfamarkadi skal motadili lifeyrissjodsins
|uta eftirliti sem Fjarmalaeftirlitid metur gilt.

b Unnt skal vera ad reikna verdmeeti slikra samninga daglega med areidanlegum heetti.

c Tryggja skal ad unnt sé ad selja, gera upp eda loka slikum samningum samdeegurs a
raunvirdi hverju sinni.

Notkun afleidna og mérk fjarfestingarstefna

a Lifeyrissjodurinn skal tryggja ad métadiladhaetta, sem leidir af afleidu, falli undir takmark-
anir vardandi maétadiladheettu & hvern adila og vidskiptabanka/sparisjéd, sbr. kafla 2.3.1
0g 2.3.3 (sem svarar til 1. og 3. mgr. gr. 36¢ i Isjl)

Dreifing eigna
Samsetning eignasafns til ad koma i veg fyrir sampjéppun og uppsofnun dhaettu
i eignasafninu

Framfallsgreining

Eitt af pvi sem sjédurinn horfir til vid gerd fjarfestingarstefnu er framfallsgreining (e. efficient
frontier). Han byggir & kenningu Harry Markowitz um skilvirkasta eignasafnid pegar horft
er til vaentrar avoxtunar, stadalfraviks og fylgni eignaflokka. Framfallid endurspeglar pau
skilvirku eignasoéfn sem fysilegt er ad fjarfesta i & hverjum tima Ut fré mati & fyrrnefndum
pattum. Kenningin er su ad eftir pvi sem fjoldi eigna eykst i eignasafni dregur Ur dheettu
tengt stakri eign og ef eignir eru valdar Ut fré samdreifni (e. covariance) er haegt ad auka
avoxtun fyrir somu eda minni dhaettu.

Vid mat & framfalli parf ad hafa i huga ymsar forsendur, t.d.:

- Gert er rad fyrir ad 6l skuldabréf séu gerd upp & markadskrofu. i reynd er stér hluti
skuldabréfa sjédsins gerdur upp & kaupdvoxtunarkréfu og haldid til lokagjalddaga.

- Forsendur um aheettu, p.e. sveiflur i dvoxtun, byggir 4 ségulegum gognum. Sama gildir um
utreikning 4 fylgni eignaflokka.

- Gert er r4d fyrir ad verdbreytingar séu normaldreifdar. | reynd hafa verdbreytingar &
fjarmalamorkudum i gegnum tidina ekki verid normaldreifdar.

+ Breytingar @ veentri avoxtun og aheettu hefur mikil ahrif 8 samsetningu eignasafna a
framfallinu.

Samspil fjarfestingarstefnu og ahaettustefnu

Ahersla er 16gd & gdéda yfirsyn stjérnar og stjérnenda yfir helstu ahaettupeetti i rekstri
sjédsins og ad starfsmenn sjodsins hafi pekkingu a hlutverki sinu i ferli &haettustyringar og
eftirlits og taki virkan patt i pvi. Mikilveegt er ad stjorn, stjérnendur og adrir starfsmenn meti
videigandi ahaettupeetti vid dkvardanatdku eftir pvi sem edlilegt er hverju sinni. Ahaettuvilji
stjérnar og ahaettupol sjédsins endurspeglast m.a. i dhaettustefnu, dhaettustyringarstefnu
og fjarfestingarstefnu, hluthafastefnu, sampykktum sjédsins og 6drum stefnum og reglum
sjodsins.

i ahaettustefnunni er dheetta skilgreind dsamt umfjollun um dhzettuvilja og dhzettupol. Einnig
er vikid ad helstu dhasettupattum i rekstri og umfangi peirra. | dheettustyringarstefnu eru
lykilmeelikvardar aheaettuvilja skilgreindir af stjorn asamt pvi ad utlistad er hvada adferdum
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2.8

2.8.1

sjédurinn beitir vid ad styra og/eda draga Ur ahaettu, hver ber abyrgd & hverjum flokki
aheettu, hvernig aheetta er greind, hvernig hun er metin og hvernig skyrslugjof er hattad.
Ahaettustyring sjédsins hefur eftirlit med maelikvordunum, hefur umsjén med skyrslugjof
um eftirlitid og gerir videigandi adilum vidvart ef meelikvardarnir nalgast eda fara ut fyrir
vikmork.

Fjarfestingarstefna sjédsins utlistar hvernig sjédurinn hyggst dvaxta eignir sinar i peim
tilgangi ad standa undir lifeyrisskuldbindingum og hamarka réttindi sjédfélaga med tilliti
til dheettuvilja stjérnar og dheettupols sjédsins & hverjum tima. Vid avoxtun eigna sjodsins
eru fjarfestingarkostir metnir Ut frd samspili dvoxtunar og dhaettu, beedi hvad vardar staka
fjarfestingarkosti sem og eignasafns i heild.

Um tryggingafraedilega peetti

i pessum kafla er fjallad um ahrif aldurssamsetningar sj6dfélaga, lifeyrisbyrdar og ahrif
framtidargreidslufleedis vegna lifeyrisskuldbindinga a fjarfestingarstefnuna.

Um aldurssamsetningu sjédfélaga

Medalaldur greidandi sjédfélaga er 37 ar. 10gjold til sjédsins & fyrstu niu manudum arsins
2023 skiptast pannig ad 38% idgjalda eru vegna sjodfélaga yngri en 30 ara, 58% eru vegna
sjodfélaga yngri en 40 dra og 76% idgjalda eru vegna sjéofélaga yngri en 50 éra.

Fjoldi sjéofélaga og lifeyrispega - an nylidunar
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Mynd 3: Azetladur fjdldi sjodfélaga og lifeyrispbega midad vid tryggingafraedilega athugun i lok ars 2022.
Rétt er ad hafa i huga ad ekki er gert rad fyrir nylidun sjodfélaga i tryggingafraedilegri athugun.
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Ma. kr.

Um ahrif lifeyrisbyrdar

Lifeyrisbyrdi sjodsins, p.e. lifeyrir (elli-, maka-, barna- og 6rorkulifeyrir) i hlutfalli af idgjold-
um var 75,5% pann 30.9.2023 og er dzetlud 75,4% fyrir allt arid 2023. Spa um préun lifeyris-
byrdi & neestu drum synir ad hun fer heekkandi og ad gefnum forsendum er daetlud lifeyris-
byrdi um 87% arid 2028.

Lifeyrisbyrdi sameignardeildar
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Mynd 4: Lifeyrisbyrdi sj60sins (deetladar lifeyrisgreidslur 8 moti desetludum idgjoldum).
Spé um lifeyrisbyrdi byggir 4 almennu mati sjédsins og er dvissu had.

Ef skodad er hreint greidslufleedi til sjodsins, p.e. idgjold og greidslur af skuldabréfum ad
fradregnum lifeyri sést ad pad er jakveett neestu arin og hlutfall lifeyris af idgjoldum og
greidslum af skuldabréfum er & milli 30 og 50 présent & ari, sbr. mynd 5 hér ad nedan. Rétt
er po ad hafa i huga ad hér er ekki gert rad fyrir nylidun i sjédnum.

Hreint greidsluflaedi - an nylidunar
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Mynd 5: Hreint greidslufleedi, p.e. idgjold og greidslur af skuldabréfum ad fradregnum lifeyrisgreidslum (blaar
sulur), og lifeyrisgreidslur sem hlutfall af idgjoldum og greidslum af skuldabréfum (gra lina, h.as). Bent er &

ad vid utreikning & greidslufleedi er ekki gert rad fyrir nylidun i sjdédnum né endurfjarfestingu i skuldabréfum.

Lifeyrissjédur verzlunarmanna
Fjarfestingarstefna 2024

28



2.8.3

bessi fyrirsjdanlega préoun med tilliti til réttindadvinnslu hja lifeyrissjédnum mun leida til
pbess ad deetlad framtidargreidslufleedi vegna lifeyrisskuldbindinga er vel undir 100% af
i0gj6ldum og greidslum fra skuldabréfum & komandi drum. Ofangreind préun lifeyrisbyrdar
og hreins greidslufleedis, sem og eftirfarandi upplysingar um framtidargreidslufleedi, aldurs-
samsetningu sjoofélaga og reiknad greidsluflaedi afallinna- og framtidarskuldbindinga,
stydur pd nidurstodu ad beitt sé langtimamarkmidum vid akvérdun um fjarfestingarstefnu
lifeyrissjédsins. Nanar er gerd grein fyrir markmidum og vikmorkum vid &kvordun eigna-

samsetningar i kafla 2.1.

Um ahrif framtidargreidsluflaedis

A mynd 6 mé sja tryggingafraedilegt uppgjor sjodsins vid lok ars 2022. Asetladir vextir og
i0gjold mynda jakveett greidslufleedi & méti skuldbindingum sjédsins par sem steersti hluti
skuldbindinga er ellilifeyrir.

Framtidargreidsluflaedi - an nylidunar W 5gjsid
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Mynd 6: Azetlad framtidargreidslufzedi sjédsins. Framtidaridgjold niverandi sjédfélaga (an nylidunar)
eru dzetlud og gert er rad fyrir 3,6% raundvdxtun (jakveett greidsluflzedi). A méti myndast skuldbindingar

gagnvart sj6dfélogum auk kostnadar vid rekstur sj6dsins.
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Reiknad greidslufleedi afallinna- og framtidarskuldbindinga
A mynd 7 sést framtidargreidsluflaedi &fallinna- og framtidarskuldbindinga samkvaemt fors-

endum tryggingafraedilegs uppgjors. Medalliftimi afallinna skuldbindinga er um 21 ar og
medalliftimi framtidarskuldbindinga er um 37 ar.

Reiknad greidslufleedi afallinna- og framtidarskuldbindinga - an nylidunar
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Mynd 7: Azetlad greidslufleedi 4fallinna- og framtidarskuldbindinga i milljdnum kréna
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3.2

Séreignardeildir

|18gjold sem greidd eru til B-deildar & grundvelli samninga sem gerdir eru frd og med 1.
juli 2017 sem og i6gjold sem greidd eru til C-deildar skulu dvoxtud i séreignarsdfnum, sbr.
akveedi kafla 3.1. hér ad framan.

16gjold sem greidd eru til B-deildar & grundvelli samninga sem gerdir voru fyrir 1. juli 2017
eru avoxtud i Verdbréfaleid, sbr. nanari akvaedi kafla 3.10. Heimilt er ad flytja eign i adrar
avoxtunarleidir skv. kafla 3.8, 3.9 og 3.10.2 sem og framtidaridgjold.

Samningar sem stofnad er til fra og med 1. juli 2017 (B- og C deild)

Fjarfestingarstefnu séreignarsparnadar LV i B- og C- deild sem stofnad er til eftir 1. juli 2017
er lyst i pessum kafla. Val er um prjar fjarfestingarleidir. Eignasamsetning leidanna byggir
a eignaflokkum sem hafa ¢likt dhaettusnid sem gera ma rad fyrir ad skili dlikri dvoxtun og
mismiklum sveiflum i avéxtun. Markmidid med mismunandi eignasamsetningu milli leida er
ad meeta olikum porfum sjédfélaga.

Almennt séd er gengid Ut fra pvi ad hlutabréf gefi heerri avoxtun en skuldabréf til lengri tima,
hins vegar eru meiri likur & sveiflum i dvdxtun hlutabréfa og pvi er 4haettan meiri. Ahersla er
16g0 & ad eignasofnin séu vel aheettudreifd.

Nuverandi eignasamsetning ZAvileida

Asamt stefnu, vikmérkum og dvéxtunarvidmidum

pann 30.9.2023 néamu heildareignir i Avileid | um 4.060 milljdénum kréna. par af attu sj6d-
félagar yngri en 40 ara 26% af heildareignum leidarinnar, sjodfélagar a aldrinum 40 til 49 ara
34%, sjéofélagar & aldrinum 50 til 59 dra 35% og sjodfélagar 60 dra og eldri 5%. Séreignar-
iogjold i Zvileid | eru dzetlud um 1180 milljonir kréna & arinu 2023 og lifeyrisgreidslur eru

aeetladar um 210 milljonir kréna.

pann 30.9.2023 namu heildareignir i Zvileid Il um 3.180 milljénum kréna. par af attu
sjodfélagar yngri en 40 ara 2% af heildareignum leidarinnar, sjédfélagar a aldrinum 40 til
49 ara 7%, sjédfélagar & aldrinum 50 til 59 ara 37% og sjodfélagar 60 ara og eldri 54%.
Séreignaridgjold i Avileid Il eru deetlud um 650 milljonir kréna & arinu 2023 og lifeyris-
greidslur eru daetladar um 160 milljénir krona.

bPann 30.9.2023 namu heildareignir i Zvileid Il um 1.970 milljdnum kréna. bar af attu
sjédfélagar yngri en 40 ara 6% af heildareignum leidarinnar, sjédfélagar & aldrinum 40 til
49 ara 15%, sjéofélagar & aldrinum 50 til 59 dra 19% og sjédfélagar 60 ara og eldri 60%.
Séreignaridgjold i /Avileid Il eru deetlud um 350 milljonir kréna & arinu 2023 og lifeyris-
greidslur eru daetladar um 250 milljénir kréna.
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3.21

Skipting eignasafna Avileida samkvaemt eignaflokkun LV

Sjoédurinn notast vid eftirfarandi eignaflokkun i fjarfestingarstefnu Avileida til skyringar
umfram pa skiptingu sem leidir af grein 36 a. i [6gum nr. 129/1997, og kemur fram & neestu
sidu. Eftirfarandi toflur syna nuverandi stédu Avileida, dsamt stefnu og vikmorkum.

Taflan ad nedan synir hlutfallslega skiptingu milli eignaflokka 30.9.2023 sem og stefnu
fyrir arid 2024. Vid gerd fjarfestingastefnu sjédsins er horft til veentrar dvoxtunar og dheettu
eignamarkada a neestu misserum.

Avileid | hentar vel peim sem eru ad avaxta séreignarsparnad til lengri tima og er hugsud
fyrir sjodfélaga undir 55 ara aldri. Hlutfall hlutabréfa og erlendra verdbréfa er haest i £vileid
| af peim leidum sem i bodi eru. Ad jafnadi er um helmingur safnsins fjarfestur i hlutabréfum
og helmingur i skuldabréfum. Markmid safnsins er ad skila godri langtima avoxtun med
skilvirkri eignadreifingu.

Eignaflokkur Vaegi 30.09.2023 Stefna Lagmark Hamark
1. Rikisskuldabréf 9,4% 10,0% 0% 30%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 24.,6% 20,4% 0% 50%
3. Onnur skuldabréf 13,7% 15,0% 0% 30%
4. Innlend hlutabréf 17,2% 24,6% 10% 40%
5. Innlent laust fé 4,6% 0% 0% 30%
6. Erlend hlutabréf 26,8% 15,0% 10% 50%
7. Erlend skuldabréf 3,7% 15,0% 0% 30%

Tafla 3: Skipting eignasafna Avileidar | samkveemt eignaflokkun LV, dsamt stefnu og vikmorkum.

Avileid Il hentar vel peim sem eru ad dvaxta sinn séreignarsparnad til midlungs langs tima
og er hugsud fyrir sjodfélaga eldri en 54 ara. Avileid Il er dhaettuminna safn en Avileid |
og stefna safnsins er ad hlutfall skuldabréfa sé um 75% af safninu. Hlutabréf nema um
fjérdung af safninu ad jafnadi, par sem veegi erlendra verdbréfa er meira en innlendra.

Markmid safnsins er ad skila stédugri avoxtun med takmarkadri dheettu.

Eignaflokkur Vaegi 30.09.2023 Stefna Lagmark Hamark
1. Rikisskuldabréf 23,9% 20,0% 10% 50%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 33,8% 36,0% 15% 70%
3. Onnur skuldabréf 14,4% 15,0% 0% 30%
4. Innlend hlutabréf 79% 14,0% 0% 20%
5. Innlent laust fé 5,2% 0% 0% 30%
6. Erlend hlutabréf 12,0% 7,5% 0% 30%
7. Erlend skuldabréf 2,8% 75% 0% 20%

Tafla 4: Skipting eignasafna 4Avileidar || samkveemt eignaflokkun LV, dsamt stefnu og vikmorkum.
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Avileid Il hentar vel peim sem eru ad dvaxta sinn séreignarsparnad til midlungs og skemmri
tima og er hugsud t.d. fyrir sjédfélaga sem hafa hafid utgreidslur. £vileid Il inniheldur
takmarkada dhaettu sem neest med samsetningu skuldabréfa og innldna. Stefna safnsins er
ad hlutfall skuldabréfa sé um 80% af safninu og ad um fimmtungur sé i innlanum. Hlutabréf
eru ekki hluti af fjarfestingarmengi 4&vileidar Ill. Markmid safnsins er ad vardveita dunna
eign, en um leid skila jakvaedri raunavoxtun.

Eignaflokkur Vaegi 30.09.2023 Stefna Lagmark Hamark
1. Rikisskuldabréf 481% 40% 20% 100%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 30,3% 33,1% 0% 60%
3. Onnur skuldabréf 0,0% 6,9% 0% 30%
4. Innlend hlutabréf 0,0% 0% 0% 0%
5. Innlent laust fé 21,6% 20% 0% 40%
6. Erlend hlutabréf 0,0% 0% 0% 0%
7. Erlend skuldabréf 0,0% 0% 0% 0%

Tafla b5: Skipting eignasafna Avileidar IIl samkveemt eignaflokkun LV, dsamt stefnu og vikm&rkum.

Finna ma fjarfestingarstefnu og vikmork fyrir zevileidir og verdbréfaleid i samreemi vid
flokkun skv. 36. gr. a laga nr. 129/1997 i Vidauka aftan vid stefnu pessa.

Lysing @ hverjum eignaflokki er eftirfarandi:

- Rikisskuldabréf eru skuldabréf med beinni eda dbeinni dbyrgd Rikissjéds islands dsamt
rikisskuldabréfasjodum. Styring rikisskuldabréfa tekur m.a. mid af dvoxtunarkréfu dsamt
verdbdlguhorfum, verdbdlgualagi og medalbinditima.

- Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf eru m.a. sértryggd skuldabréf og onnur
vedtengd skuldabréf asamt skuldabréfasjodum. Heér gilda somu I6gmal og i tilfelli rikis-
skuldabréfa, p.e. horft er & avoxtunarkrofu, verdbdlgu, verdbdlgualag og medalbinditima
auk pess sem eignum pessa eignaflokks er setlad ad skila umframavoxtun samanborid vid
rikisskuldabreéf.

- Onnur skuldabréf eru m.a. skuldabréf utgefin af sveitarfélégum og lanastofnunum (s.s.
Lanasjodi sveitarfélaga), fyrirteekjaskuldabréf og almennir skuldabréfasjodir. Hér er einnig
horft til somu atrida og um getur i tilfelli vedskuldabréfa og fasteignatengdra verdbréfa.

- Innlend hlutabréf eru hlutabréf hlutafélaga sem skrad eru i Kauphdll islands og First
North (markadstorgi fjarmalagerninga) auk innlendra hlutabréfasjéda.

- Innlent laust fé eru m.a. eignir 8 innlansreikningum og i lausafjarsjédum.

- Erlend hlutabréf eru hlutabréf i hlutaféldgum sem skrad eru i kauphdll utan islands.
Styring skradra hlutabréfa fer fram i gegnum hlutabréfasjédi og tegund styringar getur
verid hlutlaus (visitélustyring) eda virk.

- Erlend skuldabréf eru m.a. erlent laust fé dsamt erlendum skuldabréfa og skammtima-
sjodum.
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3.2.2

3.3

3.3.1

3.3.2

Fzersla milli eignasafna Avileida eftir aldri

Heimilt er ad bjdéda sjooféldgum upp & sjalfvirkt val & milli fjdrfestingaleida eftir aldri og
feerist eign viokomandi milli fjarfestingaleida vid eftirfarandi aldursmaork:

/Evileid I: Yngri 65 ara
Avileid II: Peir sem eru 55 ara og eldri
Avileid lll: Fra toku lifeyris

Heimilt er ad breyta pessum vidmidum med breytingu & fjarfestingarstefnu.

Ymis viomio vid eignastyringu
Gjaldmidlasamsetning Zvileida

Markmid um gjaldmidlasamsetningu Z£vileida:

- Avileid | stefnir ad pvi ad 30% eigna séu i erlendri mynt og 70% i islenskum kréonum.
-+ Avileid Il stefnir ad pvi ad 15% eigna séu i erlendri mynt og 85% i islenskum kréonum.

- /Evileid Il fjarfestir eingdngu i eignum i islenskum krénum.

Gjaldmidladhaetta /vileida er sett til samreemis vid 36. gr. d. laga nr. 129/1997. bann
30.09.2023 var 30,5% af eignasafni Avileidar | i erlendum gjaldmidlum og 14,8% af eigna-
safni 4vileidar Il.

Erlendri eignastodu Avileidar | og Avileidar Il er eetlad ad endurspegla gjaldmidla-
samsetningu heimsvisitolu hlutabréfa (e. MSCI World Index) & hverjum tima, par sem hiin er
viomid peirra fjarfestinga. Gjaldmidlasamsetning erlenda hluta eignasafns £vileidar | pann
30.9.2023 skiptist pannig ad 67% er i USD, 11% i EUR, 6% i JPY og 16% i 66rum myntum.
Gjaldmidlasamsetning erlenda hluta eignasafns Avileidar Il pann 30.09.2023 skiptist
pannig ad 66% er i USD, 12% i EUR, 6% i JPY og 16% 6drum myntum.

Markmid um medalbinditima skuldabréfa

Markmid um medalbinditima skuldabréfa eftir £vileidum endurspeglar dhaettusnid vio-
komandi leidar, p.e. Z£vileid | er hugsud sem langtimaleid og pvi med lengsta medalbindi-
tima en Avileid Ill sem skammtimaleid og pvi med stysta medalbinditimann. Markmid um
medalbinditima skuldabréfaflokka er um 8 ar hja Zvileid |, 6 ar hja £vileid Il og um 4 ar hja
Avileid lll. Pann 30.9.2023 var medalbinditimi skuldabréfaflokka Zvileidar | 5,6 ar, 5,0 ar hja
Avileid Il og 2,8 ar hja Avileid Ill.
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3.3.3

3.34

Markmid um atvinnugreinaskiptingu eignasafns

Atvinnugreinaskipting Avileida tekur mid af peim vidmidunarvisitélum sem notadar eru i
sérhverjum eignaflokki. Atvinnugreinaskipting erlendra hlutabréfasjéda Zvileida pann
30.9.2023 var eftirfarandi:

23,5%
23,3%

B Avileis |
B zvicion

Upplysingateekni
Fjarmalapjénusta
Heilbrigdisgeiri
Neysluvorur
Idnadur
Fjarskipti
Naudsynjavorur
Orka
Hraefnaidnadur
Fasteignafélog
Veitur

Mynd 8: Atvinnugreinaskipting erlendra eigna Avileida

Vardandi innlend hlutabréf eru peer fjarfestingar ad meginstefnu til i skradum hlutabréfum
og fylgja pvi i adalatrioum atvinnugreinaskiptingu vidmids. Vardandi skuldabréfahluta
/vileidanna er safn skuldabréfa i dreifdu safni bzedi innlendra og erlendra skuldabréfa,
utgefnum af riki, sveitarfélogum og fyrirteekjum.

Markmid um hlutfall lausafjar

Sjédurinn gaetir pess ad avallt sé til stadar nzegt lausafé til ad standa undir veentum
utgreidslum. Auk pess er mikilveegt ad til stadar sé svigrum til ad nyta moguleg fjarfest-
ingartaekifeeri 4 markadi. | £vileidum er gert rad fyrir ad ekki sé til stadar lausafé ad jafnadi
enda eru allar eignir Avileida audseljanlegar & hverjum tima. Vikmork eru pé rum sem
skyrist m.a. af pvi ad Avileidir voru stofnadar arid 2017 og allar inngreidslur sem berast
kunna timabundid ad vera tiltdlulega hatt hlutfall af heildareignum. Vidbuid er ad hlutfallid
fari hratt leekkandi.
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3.3.5

3.3.6

3.4

3.4.1

3.4.2

Avéxtunarvidmid eignaflokka Zvileida

Eignaflokkur Avéxtunarviémid - heiti visitalna

1. Rikisskuldabréf Samsett visitala rikisskuldabréfa®

2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf Samsett visitala rikisskuldabréfa med alagi*

3. Onnur skuldabréf Samsett visitala rikisskuldabréfa med alagi*

4. Innlend hlutabréf OMX Iceland all-share Gl

5. Innlent laust fé OMX Iceland 1YNI

6. Erlend hlutabréf MSCI Daily Total Return Net World

7. Erlend skuldabréf Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index

Tafla 6: Avéxtunarvidmiod eignaflokka /vileida. * Visitalan er samsett af einni eda fleiri rikisskulda-
bréfavisitdlum. | peim eignaflokkum pegar um er ad raeda dnnur skuldabréf en rikisskuldabréf er sett
videigandi dlag & visitoluna til ad endurspeg dhaettu undirliggjandi skuldabréfa.

Virk styring eigna og hlutfall eigna i virkri styringu

Eignastyring getur verid hlutlaus (e. passive) eda virk (e. active). Med hlutlausri styringu er
leitast vid ad nd markadsavoxtun en virk styring leitast vid ad skila dvoxtun umfram dvoxtun
vidmids, i badum tilfellum til lengri tima litid.

+ Hlutlausri styringu er beitt pegar fjarfest er til lengri tima og tidni vidskipta er takmorkud
innan eignasafns sem skilar lzegri vidskiptakostnadi.

* Virk styring gefur feeri @ ad na avoxtun umfram medalavdxtun markadarins ad teknu tilliti
til kostnadar og aheettu. Tidni vidskipta i virkri styringu eru breytileg og fara eftir edli
eignaflokks sem fjarfest er i.

Styring eignaflokka er virk i peim skilning ad mat & forsendum vidskiptadkvardana taka
medal annars mid af markadsadsteedum hverju sinni, veentrar avoxtunar, aheettu og ahrifa a
eignasafnid i heild ad teknu tilliti til skuldbindinga deildarinnar. Allar eignir £vileida teljast
teekar til virkrar styringar.

Takmarkanir fjarfestinga Avileida

Par sem Avileidir taka 8@ mati tilgreindri séreign fylgja takmarkanir séreignarleidanna sému
lagalegum skilyrdum og eiga vid um sameignardeild lifeyrissjédsins.

Hamarksvaegi eignaflokka i eignasafni skv. flokkun 36. gr. b.
d Eignir skv. 3.-6. t6lulid skulu samanlagt vera innan vid 80% heildareigna.
e Eignir skv. 4.-6. t0lulid skulu samanlagt vera innan vid 60% heildareigna.

f Eignir skv. 6. tolulid skulu samanlagt vera innan vid 10% heildareigna.

Um vaegi skradra og 6skradra fjarmalagerninga

a Skraning fjarmalagerninga, meginreglan: Fjarmalagerningar skv. 2. til 6. télulidar (lidir
B-F) i toflum &vileida I-1Il i Vidauka skulu skradir & skipulegum verdbréfamorkudum i
samraemi vid 36. gr. b i 16gum nr. 129/1997.

b Oskradir fjarmalagerningar, allt ad 20%: bratt fyrir meginreglu a-lidar er heimilt ad
binda allt ad 20% eigna i fjarmalagerningum sem ekki eru skradir  skipulegum verdbréfa-
markadi.
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3.4.3

3.5

3.5.1

3.5.2

3.5.3

c Markadstorg fjarmalagerninga, allt ad 5%: Ad vidbeettri heimild skv. b-lid er heimilt
ad binda allt ad 5% heildareigna i fjarmalagerningum sem eru skradir & markadstorg
fjarmalagerninga.

Skilgreiningar og skilyrdi vardandi skrada og 6skrada fjarmalagerninga

skv. kafla 3.4.2

a Skradir fjarmalagerningar skulu skradir a skipulegum verdbréfamarkadi innan adildar-
rikja OECD eda rikja Evropska efnahagssvaedisins, sem starfar reglulega, er opinn almen-
ningi og vidurkenndur & pann hatt sem Fjarmalaeftirlitid metur gildan, eda markadi utan
rikja OECD eda rikja Evropska efnahagssvaedisins, enda hafi Fjarmalaeftirlitid vidurkennt
hann.

b Oskradirfijarmalagerningar. Fjarmalagerningar sem ekki eru skradir & skipulegum verd-
bréfamarkadi skulu gefnir Ut af adilum innan adildarrikja OECD eda rikja Evrépska efna-
hagssvaedisins.

¢ Markadstorg fjarmalagerninga (MTF) eru markadstorg sem starfreekt eru i rikjum Evr-
Opska efnahagssveedisins, sem starfar reglulega, er opid almenningi og vidurkennt & pann
hatt sem Fjarmalaeftirlitid metur gilt.

d Eignahlutir i sjodum um sameiginlega fjarfestingu ekki skraningarskyldir. Hlutir og
hlutdeildarskirteinum sjéda um sameiginlega fjarfestingu purfa hvorki ad vera skradir/
skrad né flokkast peir/pau med éskradum fjarmalagerningum ef kvedid er & um heimild
til innlausnar peirra ad krofu lifeyrissjédsins @ hverjum tima.

e Afleidur. Fjallad er um afleidur, m.a. skrdningu peirra og skilyrdi fyrir fjarfestingu i dskrao-
um afleidum i kafla 2.6.

Moétadilaahaetta

Hamark eftir utgefendum

a Lifeyrissjédnum er heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna i fjarmalagerningum sama
utgefanda sem falla undir 2. til 5. t6lul. 2. mgr. 36. gr. a.

b Lifeyrissjodnum er heimilt ad binda allt ad 5% af heildareignum i fjdrmalagerningum sama
utgefanda sem falla undir 6. télul. 2. mgr. 36. gr. a.

c Samanlogd eign lifeyrissjédsins i fjarmalagerningum skv. a- og b-1id pessa kafla skal ekki
fara umfram 10% & hvern utgefanda.

Hamark vegna sértryggdra skuldabréfa

bratt fyrir takmarkanir skv. kafla 3.5.1 er hverri Avileid heimilt ad binda allt ad 10% heildar-
eigna i sértryggdum skuldabréfum sama utgefanda skv. c-lid 2. tolulidar 2. mgr. 36. gr. a.

Hamark vardandi vidskiptabanka/sparisjodi

bratt fyrir akveedi kafla 3.5.1 ma samanldgd eign hverrar Avileidar i fjarmalagerningum og
innldnum sama vidskiptabanka eda sparisjods ekki vera umfram 25% af heildareignum.
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3.6

3.6.1

3.6.2

3.6.3

3.6.4

3.6.5

3.6.6

3.7

3.71

3.7.2

3.7.3

Hamark eftir tegundum fjarmalagerninga

Hamark af hlutafé i hlutafélagi

Hverri Zvileid er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutafé i hverju félagi.

Hamark i verdbréfasjodum / einstakri deild peirra

Hverri /Avileid er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum i
verdbréfasjodum eda einstakri deild peirra.

Hamark i hlutum annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu og
einstakri deild peirra

Hverri Avileid er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum
annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild peirra.

Hamarksfjarfesting i sjodum innan sama rekstrarfélags

Hverri Avileid er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum
i ver@bréfasjédum eda 68rum sjédum um sameiginlega fjarfestingu innan sama rekstrar-
félags.

Félag sem sinnir pjonustuverkefni fyrir sjédinn

bratt fyrir 20% hamark & hlutafé i hverju hlutafélagi er Z£vileidum heimilt ad eiga allt ad
100% hlutafjar i félagi sem eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjédinn.

Tengdir adilar og samlagning métadiladhaettu

Adilar sem teljast til sdmu samsteedu eda tilheyra hépi tengdra vidskiptavina, sbr. 16g um
fjarmalafyrirtaeki, skulu teljast einn adili vid Utreikning samkvaemt pessari grein. Forsendur
og greining 8 takmorkunum skv. pessum t6lulid byggja & peim upplysingum sem sjédnum
eru tilteekar.

Onnur vidmio

Reglur vardandi fasteignatryggd skuldabréf og adrar reglur
Sbr. b-1id 1. télulidar 2. mgr. gr. 36 a i Isjl.

Hverri Zvileid er heimilt ad kaupa fasteignatryggd skuldabréf, enda fari vedhlutfall ekki
umfram 50% af markadsvirdi fasteigna vid lanveitingu.

Nyskopunarverkefni og ahaettufjarmognun

patttaka i nyskdpunarverkefnum og dheettufjdrmognun fer ad jafnadi fram i gegnum félég og
sj6di sem hafa slikar fjarfestingar & stefnuskra sinni og lifeyrissjédurinn hefur gerst hluthafi i.

Eigendur hlutafélags

Ad jafnadi er ekki fjarfest i félogum ef einn adili & meirihluta hlutafjar. Mat & pvi er had
akvordun stjornar. Pessi regla @ pé ekki vid um einkaveedingu opinberra fyrirtaekja, rikis
eda sveitarfélaga pegar fyrir liggja stefnuyfirlysingar um soélu & meirihluta hlutafjar i peim
félogum, po slik sala fari ekki fram i einu lagi.

Lifeyrissjédur verzlunarmanna
Fjarfestingarstefna 2024

38



3.8

3.9

3.10

3.10.1

3.10.2

Utgreidslur ur B-deild (£vileidir)

Veentar Utgreidslur séreignardeildar rddast einkum af aldri sjédfélaga en heimilt er ad taka
ut eign i séreignardeild fra 60 ara aldri. Einnig er heimilt ad taka Ut eign vid frafall sjéofélaga
sem og vid 6rorku ef orkutap er umfram 50%. P& hefur heimild til inngreidslu séreignarsparn-
adar & husnzedislan eda sem form til 6flunar hisneedissparnadar ahrif & veentar Utgreidslur.

Sjodfélogum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila lifeyrissparnadar. Moguleg
aheetta vegna pessa fyrir Avileidir er fyrir hendi.

Til ad bregdast vid mogulegu utfleedi eru fjarmunir einkum avaxtadir i verdbréfa- og fjarfest-
ingasjédum, innldnum og 6drum audseljanlegum fjdrmalagerningum.

Utgreidslur ur C-deild (&vileidir)

Veentar Utgreidslur séreignardeildar radast einkum af aldri sjédfélaga en heimilt er ad taka
eign i séreignardeild fra 62 ara aldri. Einnig er heimilt ad taka eign ut vid frafall sjodfélaga
sem og vid ororku ef orkutap er umfram 50%. P4 kunna heimildir i [6gum til inngreidslu
séreignarsparnadar & husnzedislan eda sem form til 6flunar hisneedissparnadar ad hafa
ahrif & veentar utgreidslur.

Sjoofélogum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila lifeyrissparnadar. Moguleg
dhaetta vegna pessa fyrir £vileid |, Il og Il er fyrir hendi.

Til ad bregdast vid mogulegu utflaedi eru fjarmunir einkum avaxtadir i verdbréfa- og fjarfest-
ingasjéoum, innldnum og 6drum audseljanlegum fjdrmalagerningum.

Samningar sem stofnad er til fyrir 1. juli 2017 (B-deild)

Samningar/greidslur sem héfust fyrir 1. juli 2017 eru dvaxtadar i Verdbréfaleid.

Nuverandi eignir Verdbréfaleidar, idgjold og samsetning sjodfélaga
pann 30.09.2023 namu heildareignir kr. 19.780 milljdnum kréna. bar af &ttu sjédfélagar yngri

en 40 ara 4% af heildareignum Verdbréfaleidar, sjédfélagar & aldrinum 40 til 49 ara attu 17%,
sjodfélagar & aldrinum 50 til 59 dra 32% og sjéofélagar 60 ara og eldri 47%.

Séreignaridgjold til Verdbréfaleidar namu 823 milljénum kréna arid 2022 en idgjold arsins
2023 eru dzetlud um 850 milljonir.

Samanlagdar lifeyrisgreidslur namu 687 milljonum kréna & arinu 2022 en lifeyrisgreidslur
arsins 2023 eru deetladar um 670 milljénir kréna.

Utgreidslur tr B-deild (Verdbréfaleid)

Veentar utgreidslur séreignardeildar radast einkum af aldri sjédfélaga en heimilt er ad taka
eign i séreignardeild ut fra 60 ara aldri. Einnig er heimilt ad taka eign ut vid frafall sjoofélaga
sem og vid 6rorku ef orkutap er umfram 50%. P4 hefur heimild samkveemt 16gum til inn-
greidslu séreignarsparnadar & husnzedislan eda sem form til 6flunar hisnsedissparnadar
ahrif & veentar utgreidslur.

Sjoofélogum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila lifeyrissparnadar. Méguleg
ahzetta vegna pessa fyrir Verdbréfaleid er fyrir hendi en takmarkast af sterkri lausafjarstéou
og takmorkudu umfangi leidarinnar.
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Fjarfestingarstefna
Lifeyrissjods verzlunarmanna
fyrir ario 2024

Sampykkt & 1216. stjérnarfundi 23. ndvember 2023

Stjorn:

Stefan Sveinbjornsson, formadur Jén Olafur Halldérsson, varaformadur
Arni Stefansson Bjarni P6r Sigurdsson

Guorun Ragna Gardarsdottir Helga Ingdlfsdéttir

Sigrun Helgadéttir Sunna Jéhannsdéttir
Framkvaemdast;jori:

Gudmundur b. Pérhallsson
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Vidauki: Fylgiskjal med fjarfestingarstefnum avoxtunarleida

Vidauki pessi inniheldur fylgiskjal med fjarfestingarstefnum, byggt a tegundarflokkun 1.-6. tolulidar 36. gr. a laga nr. 129/1997 midad vid 30.9.2023.

A.a.

A.b.

F.a.

F.b.

Sameignardeild

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjéds
Fasteignavedtryggd skuldabréf

Skuldabréf beejar- og sveitarfélaga

Innlén

Sértryggd skuldabréf

Skuldabréf og vixlar ldanastofnana og vatr.f., an vikjandi skbr.

Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS

Skuldabréf og peningam.skjol félaga og vikjandi skbr. fjarmalaft.

Skuldabréf og peningam.skjol annarra sjéda
Hlutabréf félaga

Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sj6da
Fasteignir

Afleidur

Adrir fjarmélagerningar, p6 ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

Markmid um
eigna-

samsetningu

13,4%
10,4%
5,5%
1,3%
5,8%
0,0%
271%
4,6%
0,7%
18,0%
13,2%
0,0%
0,0%
0,0%

45%

Vikmork
Leegri Efri
5,0% 30%
5,0% 22%

0% 8%
0% 7,5%
0% 10%
0% 5%
1% 50%
0% 10%
0% 10%
12,5% 40%
0% 20%
0% 5%
0% 5%
0% 5%
20% 51,5%"

1
Nuaverandi
eigna-
samsetning

13,2%
10,4%
5,3%
0,9%
5,7%
0,0%
25,5%
4,5%
0,7%
21,9%
11,9%
0,0%
0,0%
0,0%

42,0%

1\

Héamark skv.
sampykktum

100%
100%
100%
100%
100%
80%
80%
60%
60%
60%
60%
60%
10%
10%

51,56%"

Vv
Gengis-
bundin
verdbréf
0,0%
0,0%
0,0%
0,4%
0,0%
0,0%
25,5%

0,1%
0,0%
8,56%
9,9%
0,0%
0,0%

0,0%

VI
Vikmork
Leegri Efri
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 10%
0% 5%
0% 5%
0% 50%
0% 5%
0% 5%
0% 20%
0% 20%
0% 0%
0% 5%
0% 5%

* Fari eign i erlendum gjaldmidlum umfram tilgreind vikmork gildir 2. mgr. 37. gr. laga nr. 129/1997, med sidari breytingum par sem kemur fram: ,Ef breytingar & gengi islensku
krénunnar eda verdhaekkanir a erlendum eignamorkudum leida til pess ad gjaldmidladhaetta lifeyrissjoda fer fram dr leyfilegum mdérkum, sbr. 1. og 2. mgr. 36. gr. d, & akveedi
1. mgr. ekki vid nema ad pvi leyti ad tilkynningarskylda til Fjarmalaeftirlitsins helst dbreytt. Medan svo stendur 4 er lifeyrissj6di 6heimilt ad auka vid gjaldmidladhaettu sina

skv. 1. og 2. mgr. 36. gr. d med kaupum & eignum i 68rum gjaldmidli en skuldbindingar hans eru i par til leyfilegum mérkum um gjaldmidladheettu er néd.”

Vil

Oskrad
verdbréf

0,3%

0,0%

0,0%

0,1%
0,3%
1,9%

11,9%

0,0%

0,0%

Lifeyrissjodur verzlunarmanna

VIII
Vikmork
Leegri Efri
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 10%
0% 15%
0% 5%
0% 5%
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A.a.

A.b.

B.b.
B.c.
Ca.
C.b.
D.a.
D.b.
E.a.
E.b.
E.c.
F.a.

F.b.

Verodbréfaleid

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med dbyrgd rikissj6ds
Fasteignavedtryggd skuldabréf

Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga

Innlan

Sértryggd skuldabréf

Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatr.f., an vikjandi skbr.

Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS

Skuldabréf og peningam.skjol félaga og vikjandi skbr. fjarmalaft.

Skuldabréf og peningam.skjol annarra sjoda
Hlutabréf félaga

Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sj6da
Fasteignir

Afleidur

Adrir fjarmalagerningar, po6 ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

Markmid um Vikmork

eigna-
samsetningu
Leegri
13,4% 5,0%

10,4% 5,0%

5,5% 0%
1,3% 0%
5,8% 0%
0,0% 0%
271% 1%
4,6% 0%
0,7% 0%

18,0% 12,5%

13,2% 0%
0,0% 0%
0,0% 0%
0,0% 0%

45% 20%

Efri
30%
22%

8%
7,5%
10%
5%
50%

10%

10%
40%
20%

5%
5%
5%

51,5%"

1
Nuaverandi
eigna-
samsetning

13,2%
10,4%
5,3%
0,9%
5,7%
0,0%
25,5%
4,5%
0,7%
21,9%
11,9%
0,0%
0,0%
0,0%

42,0%

1\

Hamark skv.
sampykktum

100%
100%
100%
100%
100%
80%
80%
60%
60%
60%
60%
60%
10%
10%

51,5%"

\Y
Gengis-

bundin
verdbréf

0,0%
0,0%
0,0%
0,4%
0,0%
0,0%
25,5%
0,1%
0,0%
8,5%
9,9%
0,0%
0,0%

0,0%

VI
Vikmork
Leegri Efri
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 10%
0% 5%
0% 5%
0% 50%
0% 5%
0% 5%
0% 20%
0% 20%
0% 0%
0% 5%
0% 5%

* Fari eign i erlendum gjaldmidlum umfram tilgreind vikmork gildir 2. mgr. 37. gr. laga nr. 129/1997, med sidari breytingum par sem kemur fram: ,Ef breytingar & gengi islensku
krénunnar eda verdhaekkanir & erlendum eignamdrkudum leida til pess ad gjaldmidladhaetta lifeyrissjéda fer fram ur leyfilegum mérkum, sbr. 1. og 2. mgr. 36. gr. d, & dkveedi
1. mgr. ekki vid nema ad pvi leyti ad tilkynningarskylda til Fjarmalaeftirlitsins helst 6breytt. Medan svo stendur 4 er lifeyrissjodi 6heimilt ad auka vid gjaldmidladheettu sina

skv. 1. og 2. mgr. 36. gr. d med kaupum a eignum i 68rum gjaldmidli en skuldbindingar hans eru i par til leyfilegum mérkum um gjaldmidladhzettu er nad.”
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Vil

Oskrad
verdbréf

0,3%

0,0%

0,0%

0,1%
0,3%
1,9%

11,9%

0,0%

0,0%

VIII

Vikmork
Leegri Efri
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 10%
0% 15%
0% 5%
0% 5%
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| Il 11 \Y) Vv Vi VII VIII
Markmid um Vikmdrk Nuverandi = Hamark skv. Gengis- Vikmdrk Oskrad Vikmdrk
eigna- eigna- sampykktum bundin verdbréf
samsetningu samsetning verdbréf

Avileid | Leegri Efri Leegri = Efri Leegri = Efri
A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med adbyrgd rikissj6ds 10,0% 0% 50% 9,4% 100% 0% 0% 10%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 0,8% 0% 16% 1,0% 100% 0% 0% 10%
B.a. Skuldabréf beejar- og sveitarfélaga 9,8% 0% 15% 9,0% 100% 0% 0% 10% 0% 0% 10%
B.b. Innlan 0,0% 0% 30% 3,6% 100% 0% 0% 50%
B.c. Sértryggd skuldabréf 12,1% 0% 40% 14,6% 100% 0% 0% 10% 0% 0% 10%
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatr.f., an vikjandi skbr. 0,0% 0% 0% 0,0% 80% 0% 0% 10% 0% 0% 10%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 30,0% 0% 70% 30,5% 80% 30,5% 0% 50%
D.a. Skuldabréf og peningam.skjol félaga og vikjandi skbr. fjarmalaft. 10,6% 0% 20% 11,4% 60% 0% 0% 10% 0% 0% 10%
D.b. Skuldabréf og peningam.skjol annarra sjéda 0,0% 0% 0% 0,0% 60% 0% 0% 10% 0% 0% 10%
E.a. Hlutabréf félaga 21,3% 0% 50% 14,8% 60% 0% 0% 10% 0% 0% 20%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sj6da 5,4% 0% 50% 5,6% 60% 0% 0% 50% 0,4% 0% 20%
E.c. Fasteignir 0,0% 0% 5% 0,0% 60% 0% 0% 0%
F.a. Afleidur 0,0% 0% 5% 0,0% 10% 0% 0% 5% 0% 0% 10%
F.b. Adrir fjarmalagerningar, p6 ekki afleidur 0,0% 0% 0% 0,0% 10% 0% 0% 0% 0% 0% 10%

Eignir i erlendum gjaldmidli 30,0% 10% 51,5%" 30,5% 51,6%"
* Fari eign i erlendum gjaldmidlum umfram tilgreind vikmérk gildir 2. mgr. 37. gr. laga nr. 129/1997, med sidari breytingum par sem kemur fram: ,Ef breytingar a gengi islensku
krénunnar eda verdheekkanir & erlendum eignamaérkudum leida til pess ad gjaldmidladheetta lifeyrissjoda fer fram ur leyfilegum morkum, sbr. 1. og 2. mgr. 36. gr. d, 8 dkveedi
1. mgr. ekki vid nema ad pvi leyti ad tilkynningarskylda til Fjarmalaeftirlitsins helst dbreytt. Medan svo stendur 4 er lifeyrissjodi 6heimilt ad auka vid gjaldmidladheettu sina
skv. 1. og 2. mgr. 36. gr. d med kaupum a eignum i 68rum gjaldmidli en skuldbindingar hans eru i par til leyfilegum mérkum um gjaldmidladhzettu er néd.”
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| Il I \" Vv \ Vil Vil

Markmid um Vikmork Nuverandi = Hamark skv. Gengis- Vikmork Oskrad Vikmork
eigna- eigna- sampykktum bundin verdbréf
samsetningu samsetning verdbréf
Avileid ll Leegri Efri Leegri = Efri Leegri | Efri
Aa. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 20,0% 0% 50% 23,9% 100% 0% 0% 10%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 1,3% 0% 15% 1,3% 100% 0% 0% 10%
B.a. Skuldabréf beejar- og sveitarfélaga 10,3% 0% 15% 9,9% 100% 0% 0% 10% 0% 0% 10%
B.b. Innlén 0,0% 0% 30% 4,5% 100% 0% 0% 30%
B.c. Sértryggd skuldabréf 19,2% 0% = 40% 181% 100% 0% 0% 10% 0% 0% 10%
C.a. Skuldabréf og vixlar ldnastofnana og vatr.f., an vikjandi skbr. 0,0% 0% 0% 0,0% 80% 0% 0% 10% 0% 0% 10%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 15,0% 0% 80% 14,8% 80% 14,8% 0% 30%
D.a. Skuldabréf og peningam.skjol félaga og vikjandi skbr. fjarmalaft. 13,0% 0% 30% 12,2% 60% 0% 0% 10% 0% 0% 10%
D.b. Skuldabréf og peningam.skjol annarra sjéda 0,0% 0% 0% 0,0% 60% 0% 0% 10% 0% 0% 10%
E.a. Hlutabréf félaga 14,0% 0% 50% 79% 60% 0% 0% 10% 0% 0% 20%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda 7.2% 0% 50% 74% 60% 0% 0% 30% 0,3% 0% 20%
E.c. Fasteignir 0,0% 0% 5% 0,0% 60% 0% 0% 0%
F.a. Afleidur 0,0% 0% 5% 0,0% 10% 0% 0% 5% 0% 0% 10%
F.b. Adrir fijarmalagerningar, p6 ekki afleidur 0,0% 0% 0% 0,0% 10% 0% 0% 0% 0% 0% 10%
Eignir i erlendum gjaldmidli 15,0% 5% 51,6%" 14,8% 51,5%"

* Fari eign i erlendum gjaldmidlum umfram tilgreind vikmork gildir 2. mgr. 37. gr. laga nr. 129/1997, med sidari breytingum par sem kemur fram: ,Ef breytingar & gengi islensku
krénunnar eda verdheekkanir & erlendum eignamaérkudum leida til pess ad gjaldmidladheetta lifeyrissjoda fer fram ur leyfilegum morkum, sbr. 1. og 2. mgr. 36. gr. d, 8 dkveedi
1. mgr. ekki vid nema ad pvi leyti ad tilkynningarskylda til Fjarmalaeftirlitsins helst breytt. Medan svo stendur 4 er lifeyrissjodi 6heimilt ad auka vid gjaldmidladheettu sina
skv. 1. og 2. mgr. 36. gr. d med kaupum a eignum i 68rum gjaldmidli en skuldbindingar hans eru i par til leyfilegum mérkum um gjaldmidladhzettu er nad.”
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A.a.

A.b.

C.a.
C.b.
D.a.

D.b.

F.a.

F.b.

Avileiod 1l

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods
Fasteignavedtryggd skuldabréf

Skuldabréf beejar- og sveitarfélaga

Innlan

Sértryggd skuldabréf

Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatr.f., an vikjandi skbr.

Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS

Skuldabréf og peningam.skjol félaga og vikjandi skbr. fjarmalaft.

Skuldabréf og peningam.skjol annarra sjéda
Hlutabréf félaga

Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda
Fasteignir

Afleidur

Adrir fjarmalagerningar, p6 ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

Markmid um Vikmork

eigna-
samsetningu

Leegri
40,0% 0%
11% 0%
6,9% 0%
3,1% 0%
17,0% 0%
0,0% 0%
4,4% 0%
9,5% 0%
0,0% 0%
0,0% 0%
18,0% 0%
0,0% 0%
0,0% 0%
0,0% 0%
0,0% 0%

Efri

100%
30%
20%
30%
50%
0%
70%
25%
0%
0%
50%
5%
5%
10%

0%

Nuverandi
eigna-
samsetning
48,1%
1,0%
0,0%
3,4%
15,5%
0,0%
47%
8,7%
0,0%
0,0%
18,6%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%

1\

Héamark skv.
sampykktum

100%
100%
100%
100%
100%
80%
80%
60%
60%
60%
60%
60%
10%
10%

51,5%

\Y

Gengis-
bundin
verdbréf

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

0%

Vikmork
Leegri Efri
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
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Vil

Oskrad
verdbréf

0%

0%

0%

0%
0%
0%

0%

0%

0%

Vikmork
Leegri Efri
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
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