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1.2

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 idgjéld, sbr. gr.
10.1 0g 10.2 i sampykktum sjédsins.

ii B-deild, séreignardeild fyrir almenna séreign, sbr. gr. 10.3 og 19 i sampykktum sjédsins.

iii C-deild, séreignardeild fyrir lifeyrissparnad i séreign sem nefndur er tilgreind séreign, sbr.
gr. 10.3 og 20 i sampykktum sjdédsins.

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 dvaxtadar i premur dvoxtunarleidum eftir vali sjéofélaga:

- /Evileid |
- Avileid Il
« /Evileiod llI

iii Verobréfaleid: 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 hér & eftir. | 2. kafla
eru svo sérstakar reglur fyrir sameignardeild sjédsins og i 3. kafla eru reglur sem gilda
eingdngu fyrir séreignardeildir sjédsins.

Reglur um fjarfestingarstefnuna
Fjarfestingarstefna LV er einkum byggd a eftirfarandi I6gum, reglum og sampykktum:

+ Akvaedum laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da
(lifeyrissjodaldgin). [ pvi sambandi er m.a. visad til:

- 1. mgr. 20. gr. - um hlutverk lifeyrissj6ds

- 3. t6lulidar 3. mgr. 29. gr. - stjérn moétar fjarfestingarstefnu, sbr. VII. kafla

-+ 3b. gr. a - dkvaedi um dheettustyringu

- VII. kafla - Lagmarkstryggingavernd. Fjarfestingarheimildir og fjarfestingarstefna
lifeyrissjéda

- VII. kafla A - Vidbdtartryggingavernd. Fjarfestingarheimildir og fjarfestingarstefna
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+ Reglugerdum sem settar eru med heimild i lifeyrissjédalogum, einkum:

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

- Reglugerd nr. 590/2017, um eftirlitskerfi med dheettu lifeyrissjéda

- Reglugerd nr. 391/1998, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda,
med sidari breytingum

« Sampykktum lifeyrissjédsins

Einnig eru tengsl & milli efnis stefnu pessarar og dheettustefnu sjédsins eins og hin er 4
hverjum tima sem og reglna sj6dsins um framkveemd fjarfestingarédkvardana.

Markmid med avoxtun eigna

i 1. til 5. t&lulid 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 8 videigandi greiningu & upplysingum med oryggi, geedi, lausa-
fjarstodu og ardsemi safnsins i heild i huga

iv geeta pess ad eignir sjddsins séu naegilega fjdlbreyttar til ad komid sé i veg fyrir sam-
bjéppun og uppséfnun dhaettu i eignasafninu, m.a. med pvi ad geeta ad fylgni dheettu
einstakra eigna og eignaflokka

v setja sér sidferdisleg vidmid i fjarfestingum.

Greinargerd um fjarfestingarstefnu

Eftirfarandi er greinargerd, i kdflum 1.4.1 til 1.4.5, um hvernig visireglur kafla 1.3 eru inn-
leiddar i fjarfestingarstefnu lifeyrissjédsins. Nanari Utfeersla er i einstokum koflum i stefnu
bessari eda eftir atvikum i 68rum reglum sjddsins.

Sjoofélagar
Hagsmunir sjédfélaga ad leidarljdsi (1. tolulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjdédslaga.)

Samkvaemt lifeyrissjddalogunum er lifeyrissjodur félag eda stofnun sem veitir vidtdku idgjaldi
til greidslu lifeyris vegna elli til seviloka, 6rorku eda andlats samkveemt ndnari dkveedum
laganna. Samkveemt dkveedi sOmu laga takmarkast starfsemi sjédsins vid mottdku, vard-
veislu og dvoxtun idgjalda og greidslu lifeyris. Meelt er fyrir um ad lifeyrissjédur skuli ekki
hafa med hondum adra starfsemi en pd sem naudsynleg er til ad sinna framangreindum
verkefnum og sé dheimilt ad inna af hendi framl&g i 6drum tilgangi.

Réttindi sjéofélaga i sameignardeild og eign peirra i séreignardeildum eru stjérnarskravarin
eignaréttindi og njéta pvi verndar 72. gr. stjérnarskréar lydveldisins islands.

i VII. kafla lifeyrissjddalaganna eru settar fram itarlegar reglur um pad med hvada hzetti LV er
heimilt ad dvaxta fjarmuni sjédsins i pagu sj6ofélaga. | stefnu pessari eru Utfaerd pau mork
og vidmid sem gilda um styringu eignasafna LV i pagu hagsmuna sjodfélaga.
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Fjarfestingarstefnur fyrir einstdk eignasofn byggja & pvi ad LV er fagfjarfestir sem hefur ad
héfudmarkmidiad dvaxtaeignirsjédsinsipeimtilgangiad standaundirlifeyrisskuldbindingum
hans og hamarka réttindi sjodfélaga med hagsmuni peirra ad leidarljosi. Vid eignastyringu
eru fjarfestingarkostir metnir med tilliti til ardsemi og aheettu. Markmidid med avéxtun
eigna sameignardeildar er ad na sem bestri davoxtun til lengri tima litid ad teknu tilliti til
ahaettu. Markmid fyrir avoxtun séreignardeilda taka m.a. mid af veentum dvoxtunartima og
ahaettupoli sjodfélaga.

Tryggingafraedilegar forsendur

Mat & tryggingafreedilegum pattum sem hafa ahrif & skuldbindingar

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

Pessi kafli stefnunnar neer edli malsins samkvaemt einungis til sameignardeildar sjédsins.
Stjorn LV leetur framkveema arlega tryggingafraedilega athugun 4 stodu 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
tryggingastaerdfraeedinga (FIT) hefur gefid Ut og sampykktar af radherra og mati trygginga-
steerdfreedings sjodsins & einstokum pattum. Gerd er grein fyrir nidurstédu trygginga-
freedilegrar athugunar i arsreikningi sjodsins ar hvert.

beir peettir sem vega pyngst i tryggingafreedilegum skuldbindingum sjédsins eru annars
vegar skuldbindingar vegna ellilifeyris og hins vegar skuldbindingar vegna 6rorkulifeyris.
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.

Eins og vikid hefur verid ad & opinberum vettvangi og i arsskyrslum LV hefur lifaldur
landsmanna og sjodfélaga LV farid heekkandi undanfarna daratugi. Fjarmala- og efnahags-
raduneytid stadfesti i desember 2021 nyjar ddnar- og eftirlifendatoflur. Mat & lifslikum sjéo-
félaga er ein mikilveegasta forsenda uUtreikninga hja lifeyrissjédum og pvi er mikilveegt ad
forsendur séu reglulega uppfeerdar. Pannig gera nyjar spdr fyrir pvi ad arid 2045 geti 67 ara
karlmadur ad jafnadi att 20,3 ar eftir 6lifud og 67 ara konur 21,6 ar. betta er 15,6% lengri
lifeyrisaldur hja kérlum og 10,7% hj& konum midad vid fyrri Utreikninga. i kjdlfar arsfundar
LV 2022 voru sampykktarbreytingar sampykktar er varda adlogun réttindakerfis sameignar-
deilda ad heekkandi lifaldri sj6dfélaga, aukna tryggingavernd sjédfélaga og aukinn sveigjan-
leika vid lifeyristoku, asamt heekkun & réttindum vegna goédrar st6du sjédsins.

Skuldbindingar vegna o6rorkulifeyris hafa farid heekkandi undanfarin ar. bPar reedur m.a.
bréun ororkutidni, aukin lifeyrisréttindi sjodfélaga og breytingar & reglum um ororkulifeyri
og framkveemd bpeirra. Pa skiptir samspil &rorkulifeyris LV og annarra lifeyrissjoda annars
vegar og Tryggingastofnunar hins vegar einnig mali.

Eins og fram hefur komid a vef LV, www.live.is og i ars- og sjalfbaerniskyrslu LV fyrir arid
2023, var & vormanudum 2023 hofdad mal & hendur LV vegna sampykktarbreytinganna og
krafist ogildingar & dkveedi sem vardar breytingu & dunnum réttindum sjédfélaga. Nanar
tiltekid er um ad reeda breytingarnar sem lutu ad vidbrégdum vid spa um haekkandi lifaldur,
breytingar sem voru sampykktar & framangreindum arsfundi LV 2022 og hlutu svo sampykki
fjarméla- og efnahagsradherra i framhaldi af pvi. i démi Héradsdéms Reykjavikur nr.
E-1722/2023 sem kvedinn var upp 30. névember 2023 var fallist & krofur stefnanda par sem
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1.4.3

krafist var 6gildingar a tilteknu dkveedi sampykktarbreytinganna. Mélinu var éfryjad og verdur
malid flutt i Haestarétti 30. oktdber 2024. Déms er ad veenta i ndvember 2024. Nidurstada
démsins mun vart hafa markteek ahrif & forsendur fyrir fjarfestingarstefnu sameignadeildar
LV. Malsins er pd getid i upplysingaskyni hér. Nanari upplysingar um lyktir méalsins verdur ad
finna & vef LV og ad likindum i komandi ars- og sjalfbaerniskyrslu LV fyrir arid 2024.

pa er gerd nanari grein fyrir ymsum pattum i tryggingafreedilegu 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
fjarfestingarleida sem og edli fjarmalagerninga auk pess sem sidferdisleg vidmid sjédsins
eru hofo til hlidsjéonar. 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
sjédsins og eftir atvikum utanadkomandi réadgjafa pegar porf er 4. Almenna reglan er ad
dhaettustyring framkveemir dheettumat pegar um mikilshattar akvordun er ad rseda eins og
hun er skilgreind i reglum um heimildir framkvaemdastjéra til akvardana. Pé er eignastyringu
heimilt ad dska eftir abkomu ahaettustyringar- og/l0gfreedisvids hvenaer sem talin er porf a.

Allar fjarfestingar i verdbréfum sem teljast dvenjulegar eda mikilshattar eru hddar sampykki
stjérnar, eins og er nénar vikid ad i kafla 1.6 hér & eftir um fjarfestingarheimildir eigna-
styringaradila.

Eignasofnum LV er skipt i sjo eignaflokka og er hverjum flokki skipt i tvaer eda fleiri eigna-
tegundir. Hverjum eignaflokki er sett markmid og vikmork i fjarfestingarstefnu og hverri
eignategund er sett markmid um veegi. Hér verdur fjallad nanar um pau vidmid sem lifeyris-
sjodurinn horfir til vid fjarfestingardkvardanir fyrir einstaka eignaflokka.

Eignaflokkarnir sjo eru eftirfarandi:

-

Rikisskuldabréf

Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf
Onnur skuldabréf

Innlend hlutabréf

Innlent laust fé

Erlend hlutabréf

Erlend skuldabréf

N o a b~ 0N
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bpegar kemur ad greiningu a fjarfestingarkostum m.t.t. 3. télulidar 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjéda-
laga er horft til edlis viokomandi fjarmalagernings eda sj6da sem verid er ad fjarfesta i.
Vardandi mat & einstaka fjarfestingarkostum er horft til mikilveegismats sem lytur einkum
ad pvi ad horfa til efnisatrida sem hafa markteek ahrif vid matid, fjarheed peirra vidskipta
sem um er ad raeda, hlutfall peirra af eignaflokki og eignasafni og eftir atvikum hlutfalli i
vidkomandi dtgafu (t.d. af heildarhlutfé hlutafélags eda tiltekinni skuldabréfautgafu).

Til einféldunar ma skipta eignaflokkunum sj6 i eftirfarandi tegundir fjarmalagerninga:
A Stok skuldabréf

B Stok hlutabréf

C Hlutabréfasjodir

D Skuldabréfasjodir

E Askriftasjodir/Sérheefdar fjarfestingar

Hér & eftir verdur gerd grein fyrir helstu atridum og vidmidum sem horft er til vid mat 4
framangreindum tegundum fjarmalagerninga.

A. Stok skuldabréf

Vid greiningu fjarfestingarkosta stakra skuldabréfa er studst vid vaxtabru par sem greind
eru viomid sem litid er til vid verdlagningu peirra dhaettupatta sem vidkomandi skuldabréf
felur i sér. Vaxtabrunni er pannig aetlad ad gefa visbendingu um pau kjor sem horft er til
vid mat 4 fjarfestingarkostinum. Horft er m.a. til eftirfarandi patta vid mat & skuldabréfum:

- Skilmala bréfsins

- Utgefanda og trygginga til greidslu

- Seljanleika

- Uppgreidslu, uppgreidsludlags og tapsdheettu

- Annarra patta sem metnir eru med areidanleikakdnnun, svo sem umhverfispatta, félags-
legra patta og stjornarhatta utgefanda.

- Métadiladhaettu

- Medalbinditima

- Verdtryggingarhlutfall
- Vedhlutfalls

- Ahaettudreifingar

- Edli bréfanna

- Hagspar og préunar helstu efnahagsvisa og meginvaxta

B. Stk hlutabréf

Vid mat a8 stokum hlutabréfum er horft til pess hvort um innlent eda erlent hlutabréf er ad
reeda, hvort viodkomandi bréf sé & skradum skipulégdum verdbréfamarkadi eda dskrad. pa er
eftir atvikum lagt mat a:

- Styrk og stodu félagsins Ut fra fjarhag pess ut fra ymsum kennitélum dsamt verdlagningu
pess.
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- Rynt er i langtimahorfur félagsins og pess rekstrarumhverfis sem pad starfar i.
- Innri meelikvardar og ytri peettir eru meaeldir og greindir, svo sem samkeppnishaefni.

- 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 stjérnarheettir skipta miklu mali auk
bess er verid ad innleida greiningu & UFS pattum (umhverfispeettir, félagslegir peettir og
stjornarhzettir) i allar fjarfestingarakvardanir.

- Sjédstreymisgreiningar, efnahagsgreiningar, ymsar hagtolur beedi innlendar og alpjédlegar.
- Kennit6lur félaganna eru greindar dsamt uppgjorum peirra.

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

- Horft er 4 adra skilgreinda dheettupeetti, m.a. métadiladheettu og sampjéppunardhaettu.

- Greiningar fra ytri greiningaradilum, m.a. um efnahagspréun.

- Samtol vio félagid sjalft og vid adra fjarfesta.

- Sjalfbeernipeetti og Utsetningu fyrir dhaettu tengdum peim hja vidkomandi utgefanda og

atvinnugrein sem um raedir.

Vid uppbyggingu eignasafns er litid til fjolbreytileika m.t.t. atvinnugreina, métadiladheettu og
steerd eignarhluta LV asamt fleiri pattum. Pa er einnig horft til pess ad fjarfestingarkosturinn
falli ad fjarfestingarstefnu sjédsins.

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

- Eignastyrandann sjalfan, svo sem med itarlegri areidanleikakdnnun og spurningalistum
sem na yfir fjarhagslega peetti sem og sjalfbzernipeetti og géda stjérnarheetti.

- Pa er sjodurinn sjalfur / hlutabréfasafnid metid itarlega med spurningalistum.

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

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

- Fjarfestingarstefna er rynd og sdgulegur arangur metinn par sem m.a. er horft til geeda
&voxtunar { samanburdi vid dhaettu 4 vidmidunartimabili. Ymsar kennitélur eru ryndar.

- Ad jafnadi fjarfestir LV ekki i hlutabréfasjédi nema til stadar liggi fyrir ad lagmarki priggja
ara raunsaga um arangur.

- Pé er horft til pess hvernig sjédurinn / sérgreinda safnid passar inn i ndverandi safn LV par
sem vidmidunarvisitalan er MSCI World.

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

- Utgéngumdguleikar eru metnir.

D. Skuldabréfasjodir

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

Einkum er horft til eftirfarandi:

- Fjarfestingarstefna rynd og greining framkvaemd & ségulegum arangri.
- Horft er til geeda dvoxtunar i samanburdi vid dheettu & vidmidunartimabili.

-+ Horft til ymissa kennitalna.

Vid uppbyggingu eignasafnsins, eins og adur hefur komid fram, er einkum horft til pess
hvernig skuldabréfasjédurinn passar inn i niverandi 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 naer m.a. yfir:

- Ryni a eignastyrandanum og vidkomandi sjédi. Rynin er framkveemd med itarlegum
spurningalistum og areidanleikakdnnun.

- ,Reference” samtdl sem nytt eru til ad f4 umsogn annarra fagfjarfesta sem reynslu hafa af
vidkomandi eignastyranda og sjodi.

- Samtol og fundir med eignastyrandanum sjalfum.

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

- Lagt er mat & liftima sjd6ds, steerd, undirliggjandi eignir og adra sjédi i styringu hja sama
adila.

- Vid mat & drangri er studst vid erlenda gagnagrunna og pa framkveemir LV eigin greiningar
4 ardsemi og dhaettu og mat lagt 8 geedi dvoxtunar svo deemi sé tekid.

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

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 nd m.a. yfir sjalfbeernipeetti sem
eignastyring leggur sérstakt mat a.

begar kemur ad uppbyggingu safns erlendra askriftarsjéda 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 sjodstreymi skuldbindinga (baedi adratt og
endurgreidslu) sem radgert er ad stofna til &samt veentri préun & steerd eignasafna.

Framangreind samantekt 4 mati & fjarfestingarakvérounum er ekki teemandi og fer mat 4
fjarfestingum alltaf fram med hlidsjon af edli fjarfestingarkosts, umfangi og dhzettu par sem
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greiningarnar taka mid af oryggi, geedi, lausafjarstodu og ardsemi safnsins i heild, sbr. 3.
tolul. 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga.

Dreifing eigna

Neegilega fjdlbreyttar eignir til ad koma i veg fyrir sampjoppun og uppsofnun dheettu

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

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

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

Eignir sjédsins skulu dvaxtadar med hlidsjon af peim kjorum, sem best eru bodin & hverjum
tima, ad teknu tilliti til varidarsjonarmida, aheettu og verdtryggdra langtimaskuldbindinga
sjodsins.

Vid métun fjarfestingarstefnunnar er horft til pess hvernig megi beeta samspil dvéxtunar og
aheettu eignasafna. Vid matid er beitt samvalsgreiningu (e. Strategic Asset Allocation) par
sem tekid er tillit til lifeyrisskuldbindinga, lagalegra takmarkana og moguleika i fjarfestingum.
Jafnframt er lagt mat & hvada dvoxtunar og dhaettu megi veenta 4 helstu eignaflokkum og
hvernig eetla megi ad samband avoxtunar verdi & milli eignaflokka. Pannig er studlad ad pvi
ad eignir sjédsins séu naegilega fjolbreyttar til ad komid sé i veg fyrir deeskilega sampjoppun
og uppsofnun aheettu i eignasafni. Med virkri eignastyringu leitast sjédurinn vid ad tryggja
sem bestu avoxtun eignasafna til lengri tima litid ad teknu tilliti til dhaettu.

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 hédmarka langtimaavoxtun eignasafna ad teknu tilliti til dheettu, leetur
lifeyrissjédurinn sig varda hvernig fjarmunatekjur sjédsins verda til. Logum samkveemt
ber lifeyrissjodum ad setja sér sidferdisleg viomiod 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. Jafnframt telur
LV pad stydja vid langtima avoxtun ad fjarfesta i fjarmalagerningum sem gefnir eru ut af
adilum sem milda Utsetningu fyrir aheettu sem tengist sjalfbaernipattum i starfsemi peirra.

LV er adili ad reglum um abyrgar fjarfestingar (e. Principles for Responsible Investment,
PRI) sem njdta studnings Sameinudu pjédanna. PRI skilgreinir dbyrgar fjarfestingar sem
adferdafreedi vid ad styra eignaséfnum med tilliti til umhverfispatta, félagslegra patta og
stjornarhatta (UFS), beedi hvad vardar fjarfestingardkvardanir og uppbyggingu eignasafna
sem og eigendahlutverk. Pannig fari saman hagsmunir fjarfesta og markmid pjodfélagsins
i vidara samhengi. LV horfir 8 UFS i vidara samhengi og notar pvi hugtakid sjalfbzaerni sem
neer til umhverfis-, félags- og starfsmannatengdra mala, virdingar fyrir mannréttindum og
mala sem varda barattu gegn spillingu og mutum auk gdédra stjérnarhatta, i samraemi vid
SFDR reglugerd Evrépusambandsins (ESB/2019/2088) sem innleidd var med 16gum nr.
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25/2023 um upplysingagjof um sjalfbaerni & svidi fjarmalapjénustu og flokkunarkerfi fyrir
sjalfbeerar fjarfestingar.

A haustmanudum 2021 sampykkti stjorn sjédsins stefnu um &byrgar fjarfestingar' en
hana ma finna 4 vefsvaedi LV. | stefnunni er gerd grein fyrir adferdarfraedi LV pegar kemur
ad abyrgum fjarfestingum. | stefnunni er m.a. vikid ad markmidum LV med abyrgum
fjarfestingum, pydingu sjalfbeerni vid eignastyringu, sampeettingu adferdarfreedi dbyrgra
fjarfestinga vid hefdbundna eignastyringu og framkveemd eigendahlutverks, upplysingagjof
um framkvaemd stefnunnar og innleidingu. Jafnframt er 108 ahersla & ad pau fyrirtaeki sem
sjodurinn fjarfestir i eigi dbyrg samskipti vid haghafa sina og fylgi aherslum LV vardandi
gbéda stjornarheetti.

Sambhlida stefnu um abyrgar fjarfestingar sampykkti stjorn sjédsins stefnu um uUtilokun eigna
i eignasdfnum LV2 Utilokunarstefnan nzer til allra eignasafna sjédsins og lysir adferdarfraedi
LV vid dtilokun tiltekinna fyrirteekja. Eignastyring stydst vid utilokunarstefnu vié 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 framkveemd stefnunnar er ad finna & vef lifeyrissjédsins.

LV stydst vid adferdarfreedi dbyrgra fjarfestinga pegar kemur ad framkvaeemd stefnunnar
m.a. med pvi ad:

- Sambpezetta mat og greiningar a sjalfbeernipattum vid fjdrhagslega greiningu a fjarfestingum
i safni og fjarfestingarkostum.

- Skima fjarfestingar og framkveema areidanleikamat par sem vid a.

- Leggja dherslu & fjarfestingarkosti sem stydja vid langtimadvoxtun ad teknu tilliti til
dheettu, p.m.t. sjalfbeernipatta.

- Sinna virku eignarhaldi og hafa uppbyggileg samskipti vid utgefendur og styrendur par
sem sjalfbeernipeettir 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 akvaedi tiltekinna alpjédasattmala, sbr. Gtilokunarstefnu LV.

- Leggja aherslu & ad eignasofn sjédsins samanstandi af fjarmalagerningum utgefenda
sem vidhafa géda stjornarheetti og byggja a vidskiptalikdnum par sem &hersla er 16g6 &
sjalfbeera verdmeaetaskopun.

- Gera krofu um ad pau fyrirteeki sem sjédurinn fjarfestir i fari eftir peim 16gum og reglum sem
gilda um starfsemi peirra. Mikilvaegt er ad pau horfi til lei6beininga um géda stjérnarheetti
og vidmida sem IUta ad samfélagslegri dbyrgd og goédri umgengni um audlindir.

- Tryggja upplysingagjof um hvernig LV vidhefur virkt eignarhald, m.a. um radstéfun atkveeda
a hluthafafundum sem snua ad sjalfbeernipattum.

Sjalfbzernigreining stydst vid tiltekin viomid par sem almennir og sérteekir dhaettupaettir
fyrirteekja eru flokkadir og metnir med tilliti til mikilveegis, til ad mynda eftir edli atvinnu-
greina, landssveeda eda starfsemi utgefanda. Eignastyring LV hefur innleitt adferdarfreedi

1 Stefna um dbyrgar fjarfestingar
2 Stefna um utilokun fjarfestingarkosta
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PRI auk fjarhagslegrar mikilvaegisgreiningar & sjalfbaernipattum eftir atvinnugreinum og
eru sjalfbeernigreiningar pvi hluti af fjarfestingarferli eignastyringar. Vidmidin sem LV stydst
vid i sinum greiningum byggja m.a. a:

- Principles for Responsible Investment (PRI) - Sex grundvallarreglur um abyrgar fjar-
festingar.

- 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 sjalfbzera préun (e. Sustainable development
goals, SDG).

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

Einstaka vidmid eiga adeins vid um afmarkada hluta eignasafnanna sem stendur.

Nanari upplysingar um aherslur LV hvad vardar vidmid um stjornarheetti i peim félégum
sem sjédurinn & eignarhluti i er m.a. ad finna i fyrrnefndum stefnum lifeyrissjédsins sem og
hluthafastefnu sjodsins®.

Hvad vardar innri reglur sjédsins eru m.a. i gildi sida- og samskiptareglur og verklagsreglur
um vidskipti stjérnarmanna og starfsmanna sjédsins med fjdrmalagerninga, sem finna ma
a vef sj6dsins.

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 samraemi 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 framkveemdastjéri adeins gert samkveemt heimild fra
stjérn. Stjorn hefur med békun sett ramma um fjarfestingarheimildir framkveemdastjéra. par
er m.a. fjallad um Utvistun verkefna sem IGta ad kjarnastarfsemi sjodsins (s.s. eignastyringu),
vidskipti med hlutabréf og skuldabréf, hlutdeildarskirteini, sem og afleidusamninga. Einnig
er fjallad um framsal heimilda framkveemdastjéra til forstodumanns 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 sofn.

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

8 Hluthafastefna LV
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iv

. Hlutabréf

Fjarfesting i hlutabréfum dskrads félags sem sjodurinn a ekki hlut i.

. Skuldabréf

Fjarfesting i dskradum skuldabréfum utgefnum af adila sem sjédurinn hefur ekki fjarfest
i 40ur.

Takmorkunin skv. lid i i undirkafla pessum neer ekki til fasteignatryggdra skuldabréfa,
skuldabréfa med abyrgd rikissjéds eda éskradra skuldabréfa par sem meelt er fyrir um
toku til vidskipta & skipulegum verdbréfa markadi innan télf manada.

. Sj6dir med askriftarfyrirkomulagi

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

Hafi LV pegar stofnad til askriftarskuldbindinga hja sama eignastyranda er fram-

kveemdastjéra heimilt ad stofna til nyrra askriftarskuldbindinga enda sé um &skriftar-
skuldbindingu innan sému eignategundar ad raeda.

Heimild framkveemdastjéra skv. pessari grein takmarkast vid USD 60m, -askriftar-
skuldbindingu fyrir hvern sjod.

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

E. Afleidusamningar

Akvéroun um gerd afleidusamninga.

Ahzettustyring

Samspil eignastyringar, dheettueftirlits og dhaettustyringaadgerda

Hja sjodnum er starfraekt ahaettustyringardeild sem hefur frumkveedi ad métun aheettu-

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

&, framkvaemir dhaettumat & fjarfestingarkostum. Ahaettustyring ber abyrgd & annars stigs

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

i tengslum vid ahaettustefnu sjédsins hefur sjédurinn moétad sér dheettustyringarstefnu sem

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

a

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

pzer adferdir sem lifeyrissjodurinn stydst vid til ad meta dheettupeetti 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 lifeyrissjodurinn studlar ad videigandi ahesettumenningu
medal starfsmanna sjédsins.
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1.7

e skilgreiningar stjornar 8 dheettumeelikvordum sem marka ramma um &heettuvilja og
4haettupol sjédsins. Ahzettustyring sér um eftirlit med aheettuvilja og upplysingagjof
til stjérnar, framkveemdastjéra og eignastyringar. Sem deemi um hlutféll og meelikvarda
sem aheettustyring greinir, metur og vaktar eru:

- Markmid um veegi eignaflokka og vikmork peirra i samraemi vid fjarfestingarstefnu
sjodsins

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

- Hlutfall verdtryggdra eigna

- Hlutfall eigna i erlendri mynt

- Hlutfall stakrar atvinnugreinar af innlendum eignum

-+ Medalliftimi skuldabréfa

- Tryggingafraedileg stada

- Meelikvardar sem snua ad rekstri & upplysingateeknikerfum sjédsins

f Pa fylgist daheettustyring daglega med ad hlutfdll einstaka fjarmalagerninga i eignasafni
séu i samraemi vid 16g og reglur sem um starfsemina gilda.

Efnahagshorfur og adstaedur 8 mérkudum

Umfjollun um efnahagshorfur i kafla pessum byggir m.a. & gégnum opinberra adila og
greiningaradila eins og peer lagu fyrir i byrjun oktéber 2024. Hafa ber i huga ad mat a
efnahagshorfum og markadsadsteedum eru gerdar Ut fra peim forsendum sem liggja fyrir a
peim timapunkti. Horfur eru hins vegar breytilegar yfir tima og eins og reynslan synir pa geta
bzer, og munu ad einhverju leyti, taka breytingum i nainni framtid. Eignastyring uppfeerir
reglulega sinar forsendur med tilliti til efnahagsspar hverju sinni og taka fjarfestingar-
akvardanir mid af nyjustu upplysingum & hverjum tima.

Erlendir markadir

bratt fyrir aukna pdlitiska dheettu 4 heimsvisu (e. geopolitical risk) pad sem af er éri,
sérstaklega i ljosi aukinnar stridsataka i Mid-Austurlondum, hefur heimshagkerfid verid
nokkud stédugt. Hagvaxtarspa Alpjédargjaldeyrissjodsins (AGS) fyrir heimshagkerfid hefur
farid haekkandi og stendur i dag i 3,2% fyrir arid 20244 en AGS spadi 2,9% hagvexti fyrir
arid 2024 i fyrra®. Sjédurinn spdir svo ad hagvoxtur fari litillega heekkandi & neesta ari og
verdi 3,3%. | Bandarikjunum var til ad mynda 2,8%° hagvéxtur & 68rum arsfjordungi pessa
ars en aukningin par i landi hefur verid adallega knudin afram af sterkri einkaneyslu og
fjarfestingu. A Evrusvaedinu var hagvoxtur 0,6% og fyrst og fremst drifinn afram af vexti i
pjénustugeiranum & medan framleidslugeirinn hefur dregist saman.

A sama tima og hagvaxtarhorfur hafa haldist gédar hefur verdbdlga farid leekkandi &
heimsvisu, samhlida pvi ad adfangakedjur hafa komist i jafnveegi og hravoruverd leekkad.
i Evrépu er til ad mynda samraemd verdbdlga komin i markmid og stéd i 1,8%’ i lok pridja

IMF World Economic Outlook, July 2024
IMF World Economic Outlook, October 2023
Eurostat, August 2024

Eurostat, October 2024

N~ o o »

Lifeyrissjodur verzlunarmanna
Fjarfestingarstefna 2025

14



arsfjordungs og i Bandarikjunum er verdbdlgan litillega yfir markmidi eda 2,4%8. i j6si pessa
hof evrépski sedlabankinn vaxtaleekkunarferlid sitt i juni & pessu ari pegar hann laekkadi
vexti um 0,25%, Ur 4% i 3,75%, og ték svo annad skref i september og eru pvi styrivextir
i Evrépu i dag 3,56%. Markadsadilar veenta frekari styrivaxtaleekkana i Evréopu enda gefa
hagtdlur visbendingar um ad hagkerfid sé ad kélna og eru auknar dhyggjur um samdratt i
hagkerfinu, sér i lagi hja steersta hagkerfi svaedisins, byskalandi. Bandariski sedlabankinn
hof sitt vaxtaleekkunarferli i september med 0,5% leekkun og standa styrivextir par i landi i
4,75%-5,0%. Samanborid vid Evropu syna hagtdlur i Bandarikjunum ad hagkerfid sé toluvert
sterkara par en bandariski sedlabankinn hefur lagt aukna dherslu 4 ad vidhalda sterkum
vinnumarkadi samanborid vid ad na verdbdlgu i markmid. Hefur hann til ad mynda nylega
sent skyr skilabo® um ad hann sé tilbdinn ad leekka vexti umtalsvert til ad vidhalda sterkum
vinnumarkadi.

Toluvert flokt hefur verid & avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa pad sem af er ari. Hefur pad
endurspeglad dvissuna um préun hagtalna en i Bandarikjunum bentu hagtélur snemma
a arinu til pess ad vextir myndu purfa ad haldast hair til lengri tima yfir i ad syna merki
um veikingu vinnumarkadarins samhlida leekkun verdbdlgu. Krafan 4 10 ara bandarisku
rikisskuldabréfi stdd pvi haest i 4,7% i lok april en hefur laeekkad nidur i 3,8% i lok september
og er pvi 8 svipudum stad og i upphafi ars. Sambeerileg préun hefur verid i Evrépu en
avoxtunarkrafa 10 dra pyskra rikisskuldabréfa stdd haest i 2,7% i mai en var komin nidur i 2,1%
i lok september, litillega hezerri en i byrjun ars. Skuldabréfafjarfestar hafa pvi ekki notid géds
af mikilli gengishaekkunum vegna laekkandi kréfu pad sem af er ari en avoxtun skuldabréfa
4 heimsvisu (Bloomberg Global Agg Treasuries Total Return Index) hefur verid 3,6% m.v.
Bandarikjadal. Avoxtun fyrirteekjaskuldabréfa & heimsvisu hefur verid hzerri eda 51% fyrir
skuldabréf fyrirtaekja i fjarfestingaflokki (e. Investment grade) (Bloomberg Global Aggregate
Credit Total Retun Index) og 9,6% fyrir skuldabréf fyrirteekja i flokki havaxtaskuldabréfa (e.
high-yield) (Bloomberg Global High Yield Index).

A sama tima hafa hlutabréf 4 heimsvisu verid i nokkud stédugum heekkunarfasa og tekid
vaxtaleekkunum asamt tiltélulega sterkum hagtélum fagnandi. Visitala heimshlutabréfa,
MSCI World, hefur haekkad um 18,9% i Bandarikjadal pad sem af er ari og kemur st haekkun
i kjdlfar 23,8% haekkunar i fyrra. Avéxtunin hefur verid nokkud dreifd pvert 4 landssvaedi
og atvinnugreinar par sem 0ll landssvaedi og atvinnugreinar hafa skilad jakveedri dvoxtun
pbad sem af er ari. P6 hefur bandariski markadurinn og pa sérstaklega stéru teeknifyrirteekin
skilad haestu avoxtuninni og leitt markadinn afram. Sterkt gengi peirra heldur &fram ad vera
drifid afram af veentingum um ahrif gervigreindar & vidskiptalikdn fyrirtaekjanna en einnig eru
merki um hlidaréhrif (e. spillover) & fyrirtaeki i 5drum geirum, s.s. veitufyrirteeki (e. utilities) en
su atvinnugreinaflokkun hefur heekkad um 20,2% pad sem af er ari.

Arid til pessa hefur pvi verid nokkud sterkt & eignamérkudum par sem hagtélur hafa heilt
yfir préast i att ad mjukri lendingu, uppgjor fyrirteekja verid géd og fjarhagur heimila sterkur.
Horft fram & veginn eru pdé nokkrir dvissupeettir sem fjarfestar horfa til. Aukin umrzeda
hefur myndast um dsjalfbaerni rikisfjarmala préadra rikja, m.a. Bandarikjanna, og verdur pvi
dhugavert ad fylgjast med peirri umraedu i 1jési forsetakosninga par i landi i ndvember 2024

8 US Bureau of Labor Statistics, October 2024
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en liklegt er ad rikisutgjold muni aukast midad vid bodadar stefnur frambjédanda. Einnig
hafa augu fjarfesta beinst ad préun hagtalna i Kina en sedlabankinn og riki par i landi
bodudu nylega til adgerda til ad orva hagkerfid sem hefur glimt m.a. vid samdratt & fast-
eignamarkadi og minnkandi einkaneyslu. Einnig verdur horft til préunar & stridsatokunum i
Evrépu og Mid-Austurléndum og mdgulegum ahrifum & hravéruverd og adfangakedjur.

Innlendir markadir

Eftir hradan voxt landsframleidslu undanfarin ar fér ad hzegja & hagvexti pegar leid a
sidasta ar og 4 fyrri hluta pessa ars drést landsframleidsla saman um 1,9% milli ara. Til
samanburdar meeldist 5,0% hagvoxtur arid 2023°. Samdratturinn i ar skyrist ad miklu leyti
af umskiptum i utanrikisvidskiptum til hins verra og lakari horfum i ferdapjénustu. Jafnframt
hafdi lodnubrestur i upphafi ars neikveed ahrif & hagvoxt og einkaneysla drést saman
milli &ra & fyrri hluta arsins. Hagvaxtarhorfur fyrir naestu tvé ar hafa einnig versnad midad
vid spéar Sedlabanka islands™ og helstu greiningaradila. P6 nokkur spenna hefur verid 4
vinnumarkadi og meeldist skrdd atvinnuleysi enn lagt eda 3,3% i september 2024". Hins
vegar eru teikn & lofti um ad pad muni draga Ur spennu & vinnumarkadi nsestu misseri
bar sem sifellt feerri fyrirtaeki telja skort 4 starfsfolki2. Sémuleidis spair Sedlabanki islands
minnkandi framleidsluspennu & pessu ari og ad hin snuist i slaka 4 nzesta ari.

A fyrri hluta 4rsins meeldist verdbdlga & breidum grunni par sem héatt hlutfall undirlida
heekkudu verulega umfram verdbdlgumarkmid Sedlabankans. A haustmanudum komu
visbendingar um minni verdbdlguprysting par sem feerri lidir haekkudu umfram verdbdlgu-
markmid og umfang verdheekkana fér minnkandi. Meeldist ver8bdlga heest i 6,8% i mars
4 pessu ari en hjadnadi i 5,4% i september. Helst dré Ur heekkun innlendra og innfluttra
vara og einnig dré Ur haekkun pjénustu. Hins vegar vé husneedislidurinn enn pungt i
verdbodlgumaelingum. Veentingar eru um frekari hjodnun verdbdlgu og endurspeglast pad
i leegri verdbdlguvaentingum & markadi. | byrjun ars voru verdbdlguveentingar til 5 éra
3,8% & skuldabréfamarkadi en stédu i 3,4% i september. Meginvextir Sedlabanka islands
stédu dbreyttir i 9,25% i lok september en i byrjun oktdber tilkynnti Peningastefnunefnd
Sedlabankans vaxtaleekkun um 0,25 présentustig og stddu pad meginvextir bankans i 9,0%.
i lj6si minnkandi verdbdlgu, laegri verdbdlguvaentinga & markadi og ad dregid hafi r vexti
efnahagsumsvifa gera spar almennt rad fyrir frekari leekkun meginvaxta 4 nsestu misserum.

A skuldabréfamarkadi hefur avéxtunarkrafa lengri verdtryggdra rikisskuldabréfa lackkad
pbad sem af er ari en & méti hefur dvoxtunarkrafa styttri verdtryggdra rikisskuldabréfa
haekkad. Verdbdlgudlag & markadi hefur pvi leekkad & arinu, sérstaklega til skemmri tima.
Nafnavoxtun innlendu skuldabréfavisitélunnar NOMXIBB var 5,8% fyrstu 9 manudi arsins.
A sama tima haekkadi visitala 5 ara dverdtryggdra rikisbréfa OMXIBYNI um 5,5% og visitala
5 4ra verdtryggora rikisbréfa OMXI5Y| haekkadi um 4,7% & arinu. Heesta avoxtunin var af
[6ngum verdtryggdum skuldabréfum en visitala 10 dra verdtryggdra rikisbréfa haekkadi um
6,9% fyrstu 9 manudi arsins.

® Hagstofa islands

10 Peningamal 2024 /3

11 Vinnumalastofnun

12 Hagvisar Sedlabanka islands
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Steersti dhrifapattur innlendrar vaxtapréunar horft fram & vid er hversu hratt verdbdlgan
mun hjadna & komandi misserum og hvort afram slaknar @ spennu & vinnumarkadi og haegir
4 almennum efnahagsumsvifum. Taumhald peningastefnunnar er nokkud hatt i ségulegu
samhengi og eru komnar fram visbendingar um ad adhald peningastefnunnar sé farid ad
hafa ahrif til keelingar 4 hagkerfid. | lok september stéd avéxtunarkrafa lengstu éverd-
tryggdu rikisskuldabréfa i 6,2% og verdtryggdra rikisskuldabréfa i 2,5%. Pad endurspeglar
verdbdlguvaentingar markadsadila upp & 3,6% sem er nokkud yfir 2,5% verdbdlgumarkmidi
Sedlabanka islands. Helsta dskorun Sedlabankans er ad na nidur verdbdlguvaentingum
markadarins, sem og heimila og fyrirtaekja. Avéxtun skuldabréfa & naestu drum raedst pvi
ad miklu leyti af pvi hvenzer vaxtastig innanlands fer leekkandi og hvort pad haegir frekar &
efnahagsumsvifum og dregur ur verdbdlgu a neestunni.

Avéxtun innlendra hlutabréfa, pad sem af er ari, er 1,9% i lok september, maelt med heildar-
visitélu innlendra hlutabréfa (OMXIGI). bad er bzedi undir medaldvoxtun og einnig undir
flestum erlendum hlutabréfamérkudum. Segja mé ad innlendur hlutabréfamarkadur hafi
verid i dkvedinni laegd en avoxtun markadarins var neikveed tvo arin & undan (2022: -11,9%
0g 2023: -0,7%). A sama tima hafa alpjédleg hlutabréf skilad umtalsvert betri avéxtun. Hins
vegar, ef |itid er til lengra timabils var dvoxtun innlendra hlutabréfa géd beedi arin 2020
(25,9%) og 2021 (42,1%) og er fimm dara avoxtun innlendra hlutabréfa dgeet i samanburdi vid
erlenda markadi.

Avéxtun félaga pad sem af er &ri er nokkud skipt, par sem 17 fél6g eru med jadkveeda advoxtun
4 moti 11 félogum med neikveeda avoxtun. Haesta dvoxtun hefur verid ad finna hja fasteigna-,
smasolu og heildsolufélogum en versta avoxtun hja flutnings-, sjavarutvegs og tilteknum
fjarskiptaféldgum.

Verdbdlga hefur verid heerri og pralatari hér heima heldur en i [d6ndunum i kringum okkur
og vaxtastig einnig. Hair vextir leida til aukins fjarmdgnunarkostnad fyrirtaekja og heerri
avoxtunarkrofu hlutabréfa en auk pess eykst férnarkostnadur fjdrmagns sem hefur leitt
til pess ad fjarfesting hefur leitad & 6nnur mid. Hins vegar hefur pessi préoun nu tekid ad
snuast vid, verdbdlga og verdbdlguvaentingar eru & nidurleid og Sedlabankinn er byrjadur
ad leekka vexti og fjarfestar farnir ad lita bjartari augum & framhaldid. NU togast & tveer
svidsmyndir eftir pvi hvada kraftar verda ofan &; i) mjuk lending hagkerfisins og ad hagkerfid
nai ad vaxa med laegra vaxtastigi an pess ad verdbdlga fylgi eda, ii) vextir séu ad leekka vegna
bess ad hagkerfid sé ad fara i dkvedinn samdratt. Krefjandi adsteedur geetu fylgt seinni
svidsmyndinni en fyrri svidsmyndin myndi vera hagfelld fyrir innlendan hlutabréfamarkad.
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Sameignardeild (A — deild)

Nuverandi eignasamsetning sameignardeildar

Asamt stefnu, vikmérkum og dvéxtunarvidmidum

Eignasafn sameignardeildar skv. flokkun LV

Eignasafni sjédsins er skipt i 7 eignaflokka eins og fram kemur i t&flu hér ad nedan. Hver
eignaflokkur samanstendur af tveimur eda fleiri eignategundum. Ndnari lysingu & einstokum
eignaflokkum er ad finna i kafla 2.1.7.

Taflan ad nedan synir hlutfallslega skiptingu milli eignaflokka 30.9.2024 sem og stefnu fyrir
arid 2025.

Eignaflokkur Veegi 30.9.2024 Stefna 2025 Lagmark

1. Rikisskuldabréf 11,4% 11,3% 5% 30%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 19,1% 19,0% 10% 30%
3. Onnur skuldabréf 6,4% 6,4% 0% 15%
4. Innlend hlutabréf 14,5% 12,8% 7,5% 30%
5. Innlent laust fé 0,7% 0,3% 0% 10%
6. Erlend hlutabréf 36,2% 38,6% 10% 53%
7. Erlend skuldabréf 11,8% 11,8% 0% 40%
Samtals 100,0% 100,0%

Tafla 1: Eignasafn samkvaemt eigin flokkun LV.

Samkveemt [6gum skal radstofun fjdrmagns og eignastyring 4 verdbréfasafni sjédsins
byggja & tegundaflokkun innlédna og verdbréfa sbr. 36. gr. a laga nr. 129/1997. Vid akvordun
um markmid eignasamsetningar er horft til langs tima. Vikm&rkum er zsetlad ad taka tillit til
ofyrirsédra markadsadstaedna. Finna ma fjarfestingarstefnu sameignardeildar i samraemi
tegundaflokkun 36. gr. a. laga nr. 129/1997 i vidauka aftan vid stefnu pessa.

Gjaldmidlasamsetning sameignardeildar

Sjédurinn takmarkar gjaldmidladheettu sina med pvi ad tryggja ad lagmarki 48,5% af
heildareignum sjédsins séu i sama gjaldmidli og skuldbindingar hans, til samreemis vid 36.
gr. d laga nr. 129/1997. bann 30.09.2024 er 48,1% af eignasafni sameignardeildar i erlendum
gjaldmidlum og 51,9% i islenskum krénum. | pessum t&lum er tekid tillit til innlendra sjéda
sem einungis fjarfesta i erlendum verdbréfum.

Gjaldmidlasamsetning erlenda hluta eignasafnsins skiptist pannig, 30.06.2024, ad 72,2%
er i USD, 14,8% er i EUR, 0,6% i DKK og 12,5% i 68rum myntum. Markmid sameignardeildar
um erlenda gjaldmidlasamsetningu gengisbundinna eigna sjodsins er ad vaegi einstakra
gjaldmidla endurspegli sem neest gjaldmidlasamsetningu heimsvisitélu Morgan Stanley (e.
MSCI World Index) i hlutabréfum & hverjum tima.

Binditimi skuldabréfa sameignardeildar

Med tilliti til verdtryggdra langtimaskuldbindinga sj6dsins er markmidid ad halda medal-
liftima skuldabréfa sjodsins 16ngum, pd eftir markadsadsteedum hverju sinni. Markmid
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sameignardeildar sjodsins er ad medalliftimi skuldabréfasafnsins fari ekki nidur fyrir 6 ar.
Pann 30.9.2024 var medalliftimi skuldabréfasafnsins deetladur um 7,8 ar. Um 52% skulda-
bréfa sameignardeildar er i innlendum rikistryggdum skuldabréfum, skuldabréfum sveitar-
félaga og sértryggdum skuldabréfum.

Markmid um hlutfall lausafjar

Sjoédurinn 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 svigrdm til ad nyta moguleg
fjarfestingartaekifeeri 4 markadi. [ fjarfestingarstefnu 2025 er gert r4d fyrir ad um 0,7% eigna
sé innlent laust fé en vikmork eru fra O til 10%.

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 dhaettu i eignasafninu og ad eignasafnid verdi ekki of had einni
atvinnugrein. Markmidssetning pessi takmarkast edli malsins samkveemt af takmorkudu
frambodi af fjdrmalagerningum 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 6beinnar eignar i gegnum sj6di. A myndinni hér ad nedan mé sja hvernig atvinnu-
greinaskipting innlendra eigna var m.v. 30.9.2024. Til gloggvunar eru opinberir adilar,
einstaklingar og sértryggd skuldabréf hfd med & myndinni til ad audveldara sé ad atta sig
4 dheettusnidi sj6dsins hvad vardar innlendar eignir. Pad sama 4 vid um eignir sem snua ad
nyskdpun. Petta eru ekki atvinnugreinar og falla p.a.l. ekki undir 15% markmid um hamark
4 hverja atvinnugrein.

Innlend atvinnugreinaskipting

32,5% H % af innlendum eignum
Héamark & atvinnugrein

15%
9,6%
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Mynd 1: Atvinnugreinaskipting innlendra eigna
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2.1.6

Sjodurinn hefur sett sér vidmid ad atvinnugreinaskipting erlendra eigna sj6dsins sé sam-
beerileg og atvinnugreinaskipting MSCI Daily Total Return Net World (USD), heimsvisitélu
hlutabréfa. Atvinnugreinaskipting hennar pann 30.09.2024 var eftirfarandi:
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Mynd 2: Atvinnugreinaskipting viomids erlendra eigna skv. GICS

Avéxtunarvidmid sameignardeildar

Skuldabréfasafn LV er ad stérum hluta til skrdd a 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 aheettu 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: Avéxtunarvidmid sameignardeildar

* Visitalan er samsett Ur einni eda fleiri rikisskuldabréfavisitdlum. | peim eignaflokkum pegar um er ad rseda
onnur skuldabréf en rikisskuldabréf er sett videigandi dlag a visitéluna til ad endurspegla dheettu undir-
liggjandi 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 nd markadsavoxtun en virk styring leitast vid ad skila avoxtun umfram avoxtun
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 leegri vidskiptakostnadi.

- Virk styring gefur feeri 4 ad na davoxtun umfram medalavéxtun markadarins ad teknu tilliti
til kostnadar og &heettu. Tidni vidskipta i virkri styringu eru breytileg og fara eftir edli
eignaflokks sem fjarfest er i.

bPannig mé 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 avallt vidmid til stadar sem
endurspeglar 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 sjédsins. Eins og fram kemur i kafla 1.4.4
er vid motun fjarfestingarstefnunnar horft til pess hvernig megi beeta samspil avoxtunar og
aheettu eignasafnsins. Vid matid er beitt samvalsgreiningu (e. Strategic Asset Allocation)
pbar sem tekid er tillit til lifeyrisskuldbindinga, lagalegra takmarkanna og moguleika i
fjarfestingum.

Lysing & hverjum eignaflokki er eftirfarandi:

- Rikisskuldabréf eru skuldabréf med beinni eda Sbeinni 4byrgd Rikissjods Islands.
Styring rikisskuldabréfa tekur m.a. mid af avoxtunarkrofu asamt verdbdlguhorfum og
verdbdlgudlagi. Einnig er horft til medalbinditima stakra eigna og eignasafnsins i heild.
Hluti rikisskuldabréfaeigna LV er feerdur a kaupkrofu.

- Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf eru m.a. sjédfélagaldn auk sértryggdra
skuldabréfa og annarra vedskuldabréfa. Eignir sjédsins i fasteignasjédum eda fasteigna-
verkefnum teljast lika til eignaflokksins. Ekki er um eiginlega eignastyringu ad reeda i tilfelli
sjodfélagalana en adrar eignategundir Iuta sému logmalum og i tilfelli rikisskuldabréfa,
b.e. horft er & dvoxtunarkrofu, verdbdlgu, verdbdlgudlag og medalbinditima auk pess sem
eignum pessa eignaflokks er setlad ad skila umframavoxtun samanborid vid rikisskuldabréf.

- Onnur skuldabréf eru m.a. skuldabréf Utgefin af sveitarfélégum og lanastofnunum (s.s.
Lanasjodi sveitarfélaga) auk fyrirteekjaskuldabréfa. Flestar eignir pessa eignaflokks eru
skradar & verdbréfamarkad og hér er einnig horft til sému 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 framtakssjodir sem og eignarhlutir i stokum déskrddum hlutafélogum.
Eignastyring skradra hlutabréfa tekur mid af ymsum kennitdlum, beedi hvad vardar einstok
hlutafélog sem og eignaflokkinn i heild. Eign i framtakssjédum er eetlad ad skila betri
avoxtun en dvoxtun 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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- Innlent laust fé er m.a. eignir 4 innldnsreikningum og i skammtimasjédum. Styring
lausafjar horfir til peirra vaxtakjara sem sjédnum bydst & innldnum & hverjum tima auk
pess sem fjarfest er i skuldabréfum eda vixlum med stuttan liftima par sem slikt telst
fysilegt.

- Erlend hlutabréf eru hlutabréf i hlutaféldgum 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 framtakssjédum er setlad ad nd umframavoxtun
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 sjodi par sem styring getur verid hlutlaus (visitolustyring) eda virk eda pa i
innvida- eda fasteignasjédum 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 dvoxtunar, dhaettu og ahrifa 8 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

Hamarksvaegi eignaflokka i eignasafni skv. flokkun 36 gr. b.

1 Eignir skv. 3.-6. t6lulid skulu samanlagt vera innan vid 80% heildareigna.
2 Eignir skv. 4.-6. t6lulid skulu samanlagt vera innan vid 60% heildareigna.

3 Eignir skv. 6. t6lulid skulu samanlagt vera innan vid 10% heildareigna.

Um vaegi skradra og 6skradra fjarmalagerninga

a Skraning fjarmalagerninga, meginreglan: Fjarmalagerningar skv. 2. Til 6. t6lulid (lidir
B-F) i toflu Sameignardeildar i Vidauka skulu skradir & skipulegum verdbréfamérkudum i
samraemi vid 36 gr. b i I16gum 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 8 skipulegum
verdbréfamarkadi.

¢ 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 Skradir fjarmalagerningar skulu skradir & skipulegum verdbréfamarkadi innan adildar-
rikia 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 Fjarmalaeftirlitio
vidurkennt hann.

b Oskradir fijarmalagerningar. Fjdrmalagerningar sem ekki eru skradir & skipulegum
verdbréfamarkadi skulu gefnir Gt af adilum innan adildarrikja OECD eda rikja Evrépska
efnahagssveedisins.
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24
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2.4.2

243

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

d Eignahlutir i sjodum um sameiginlega fjarfestingu eru ekki skraningarskyldir. Hlutir
og hlutdeildarskirteini sj6da 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
6skradum afleidum i kafla 2.6

Mdétadilaahaetta

Hamark a einn utgefanda

a Lifeyrissjodnum er heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna i fjarmalagerningum 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 fjdrmalagerningum 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 fjarmalagerningum sama
utgefanda sem falla undir 6. t6lulid 2. mgr. 36. gr. a.

d Samanlégd eign lifeyrissjédsins i fijarmalagerningum skv. a- og b-1id pessa kafla skal ekki
fara umfram 10% & hvern utgefanda.

Hamark vegna sértryggdra skuldabréfa

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

Hamark varéandi vidskiptabanka/sparisjodi

Lifeyrissjédnum er heimilt ad binda allt ad 25% heildareigna i innldanum sama vidskipta-
banka eda sparisjods. Samtala innlana og annarra fjarmalagerninga skv. kafla 2.3.1, utgefn-
um af sama vidskiptabanka eda sparisjédi skal pé vera innan vid 25% heildareigna.

Hamark eftir tegundum fjarmalagerninga

Hamark af hlutafé i hlutafélagi

Lifeyrissjodnum 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

Lifeyrissjédnum er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum
annarra sj6éda um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild peirra.

Hamark i verdbréfasjédum og einstakri deild peirra

Lifeyrissjodnum er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum i
verdbréfasjédum eda einstakri deild peirra.

Lifeyrissjodur verzlunarmanna
Fjarfestingarstefna 2025

23



24.4

245

2.4.6

25
2,51

2.5.2

2.5.3
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Hamark i sjdédum innan sama rekstrarfélags

Lifeyrissjédnum er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum i
verdbréfasjédum eda 6drum sjodum um sameiginlega fjarfestingu innan sama rekstrarfélags.

Félag sem sinnir pjonustuverkefni fyrir sjédinn
bratt fyrir 20% hamark a 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 métadiladhaettu

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

Onnur viomio

Fasteignatryggd skuldabréf

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

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

b Stjorn sjédsins setur nanari reglur um veitingu vedlana til sjédfélaga i lanareglum. Par
skal m.a. meelt fyrir um skilyrdi fyrir lanveitingu og vaxtakjor. Heimilt er ad maela 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.

Nyskoépunarverkefni og ahaettufjarmégnun

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 hlutafélogum, par sem sjédurinn er ekki hluthafi fyrir, ef einn
adili & meirihluta hlutafjar. Mat & pvi er had akvordun stjornar. bessi regla & pé ekki vid um
einkavaedingu opinberra fyrirtaekja, rikis eda sveitarfélaga pegar fyrir liggja stefnuyfirlysingar
um s6lu & meirihluta hlutafjar i peim félégum, pd slik sala fari ekki fram i einu lagi.

Afleidusamningar

Heimild til ad nyta afleidur

a Heimilt er ad gera afleidusamninga til ad draga (r dhaettu vegna undirliggjandi eigna-
flokka og stakra eigna sjédsins, p.m.t. til ad takmarka misveegi 4 gjaldmidlasamsetningu
erlendrar ver8bréfaeignar sjodsins gagnvart gengisvog islensku kronunnar, til pess ad
minnka gjaldeyrisdhaettu sjédsins og til ad styra hermiskekkju i erlendum hlutabréfa-
s6fnum.

b Vidmid slikra samninga skal vera i samraemi vid a-lid, 6. tolulidar 36. gr. a i 16gum nr.
129/1997.
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27

2.71

272

Oskradar afleidur - skilyroi

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 haetti.

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

Notkun afleidna og mork fjarfestingarstefna
a Lifeyrissjédurinn skal tryggja ad métadiladhzetta, sem leidir af afleidu, falli undir tak-

markanir varandi métadiladhaesttu 4 hvern adila og vidskiptabanka/sparisjod, 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 uppsdfnun dhaettu
i eignasafninu

Framfallsgreining

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

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

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

-+ Forsendur um aheettu, p.e. sveiflur i &voxtun, byggir 4 ségulegum gognum. Sama gildir um
utreikning a fylgni eignaflokka.

- Gert er r&d fyrir ad verdbreytingar séu normaldreifdar. | reynd hafa verdbreytingar &
fjarmalamdérkudum i gegnum tidina ekki verid normaldreifdar.

- Breytingar & veentri dvoxtun og &heettu hefur mikil dhrif & samsetningu eignasafna &
framfallinu.

Samspil fjarfestingarstefnu og aheettustefnu

Ahersla er 16gd 4 gdda yfirsyn stjérnar og stjérnenda yfir helstu dhasettupeetti i rekstri
sjodsins og ad starfsmenn sjédsins hafi pekkingu & hlutverki sinu i ferli aheaettustyringar og
eftirlits og taki virkan patt i pvi. Mikilveegt er ad stjorn, stjérnendur og adrir starfsmenn meti
videigandi ahaettupeetti vid dkvardanattku 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.
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2.8.1

i ahaettustefnunni er dhaetta skilgreind dsamt umfjllun um &haettuvilja og ahaettupol.
Einnig er vikid ad helstu dhaettupattum i rekstri og umfangi peirra. | 4haettustyringarstefnu
eru lykilmeelikvardar dheettuvilja skilgreindir af stjorn dsamt pvi ad utlistad er hvada
adferdum sjédurinn beitir vid ad styra og/eda draga Ur ahaettu, hver ber dbyrgd & hverjum
flokki dhaettu, hvernig dhzetta er greind, hvernig hun er metin og hvernig skyrslugjof er
hattad. Ahaettustyring sjédsins hefur eftirlit med meelikvérdunum, hefur umsjén med
skyrslugjof um eftirlitid og gerir videigandi adilum vidvart ef meelikvardarnir nalgast eda fara
ut fyrir vikmork.

Fjarfestingarstefna sj6dsins Utlistar hvernig sjédurinn hyggst avaxta eignir sinar i peim
tilgangi ad standa undir lifeyrisskuldbindingum og hamarka réttindi sjédfélaga med tilliti
til dheettuvilja stjornar og dhaettupols sjédsins & hverjum tima. Vid avoxtun eigna sjodsins
eru fjarfestingarkostir metnir Ut frd samspili avoxtunar og dhaettu, beedi hvad vardar staka
fjarfestingarkosti sem og eignasafna i heild.

Um tryggingafraedilega paetti

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

Um aldurssamsetningu sjédfélaga

Medalaldur greidandi sjédfélaga i sameignardeild er rimlega 37 4r. 10gjold til sjédsins &
fyrstu niu manudum arsins 2024 skiptast pannig ad 20% idgjalda eru vegna sjédfélaga yngri
en 30 ara, 43% eru vegna sjodfélaga yngri en 40 dra og 67% idgjalda eru vegna sjéofélaga
yngri en 50 ara.

Fisldi sjodfélaga og lifeyrispega - An nylidunar
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Maka- og barnalifeyrispegar

Mynd 3: Azetladur fj6ldi sjédfélaga og lifeyrisbega midad vid tryggingafraedilega athugun i lok ars 2023.
Rétt er ad hafa i huga ad ekki er gert rad fyrir nylidun sjédfélaga i tryggingafreedilegri athugun.
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2.8.2

Ma. kr.

Um ahrif lifeyrisbyrdar

Lifeyrisbyrdi sjodsins, p.e. lifeyrir (elli-, maka-, barna- og 6rorkulifeyrir) i hlutfalli af idgjoldum
var 82,9% pann 30.9.2024. Spa um préun lifeyrisbyrdi & naestu arum synir ad hun fer
haekkandi og ad gefnum forsendum geeti hiin nad 100% arid 2026.

Lifeyrisbyrdi sameignardeildar
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=== Lifeyrisbyrdi - Spa

Mynd 4: Lifeyrisbyrdi sjédsins (deetladar lifeyrisgreidslur & méti deetludum idgjoldum).
Spé um lifeyrisbyrdi byggir & almennu mati sjédsins og er dvissu had.

Ef skodad er hreint greidslufleedi til sjédsins, 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 40 og 50 prdsent & &ri, sbr. Mynd 5 hér ad nedan. Rétt
er po ad hafa i huga ad hér er ekki gert rad fyrir nylidun i sjédnum.

Hreint greidsluflzedi - An nylidunar
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I Hreint greidslufleedi (v-48s)
Hlutfall lifeyris af idgjoldum og greidslum af skuldabréfum (h-&s)

Mynd 5: Hreint greidslufleedi, p.e. idgjold og greidslur af skuldabréfum ad fradregnum lifeyrisgreidslum
(blaar sulur), og lifeyrisgreidslur sem hlutfall af id0gjéldum og greidslum af skuldabréfum (gréa lina, h.as).
Bent er 4 ad vid utreikning a greidslufleedi er ekki gert rad fyrir nylidun i sjodnum né endurfjarfestingu

i skuldabréfum.
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Ma. kr.

bessi fyrirsjaanlega préoun med tilliti til réttindadvinnslu hja lifeyrissjédnum mun leida til
bess 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 sjodfélaga og reiknad greidsluflaedi afallinna- og framtidarskuldbindinga,
stydur pd nidurstodu ad beitt sé langtimamarkmidum vid dkvordun 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 ma sja greidsluflaedi Ur tryggingafraedilegri athugun vid lok ars 2023. Azetladir
vextir og i0gjold mynda jakveett greidslufleedi & méti greidslum vegna skuldbindinga sam-
eignardeildar par sem steersti hluti skuldbindinga er ellilifeyrir. A hverjum tima standa
jafnframt eignir sjédsins undir greidslunum.

Framtidargreidsluflaedi - An nylidunar
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Mynd 6: Azetlad framtidargreidsluflzedi sjédsins. Framtidaridgjold niuverandi sjédfélaga (4n nylidunar)
eru dzetlud og gert er rad fyrir 3,6% raundvdxtun (jakveett greidsluflaedi). A méti myndast skuldbindingar
gagnvart sjodfélogum auk kostnadar vid rekstur sjédsins.
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2.8.4  Reiknad greidsluflaedi afallinna- og framtidarskuldbindinga

A Mynd 7 sést framtidargreidslufleedi afallinna- og framtidarskuldbindinga samkveemt
forsendum tryggingafreedilegs uppgjors. Medalliftimi afallinna skuldbindinga er um 21 ér og
medalliftimi framtidarskuldbindinga er um 37 ar.

Reiknad greidsluflaedi afallinna- og framtidarskuldbindinga - An nylidunar
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Mynd 7: Azetlad greidslufleedi fallinna- og framtidarskuldbindinga i milljénum kréna
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3.1

3.2

3.21

Séreignardeildir

I16gjold sem greidd eru til B-deildar & grundvelli samninga sem gerdir eru fra og med 1. juli
2017 sem og idgjold sem greidd eru til C-deildar skulu avoxtud i séreignarséfnum, sbr. kafla
3.1. hér ad nedan.

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

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
4 eignaflokkum sem hafa élikt dhaettusnid sem gera mé rad fyrir ad skili 6likri 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 4 sveiflum i dvéxtun hlutabréfa og pvi er 4hzettan meiri. Ahersla er
16gd & ad eignasofnin séu vel aheettudreifd.

Nuverandi eignasamsetning Zvileida

Asamt stefnu, vikmérkum og dvoxtunarvidmidum

Pann 30.9.2024 namu heildareigniri £vileid | um 5.810 milljdnum kréna. bar af attu sjédfélagar
yngri en 40 ara 27% af heildareignum leidarinnar, sjodfélagar & aldrinum 40 til 49 ara 32%,
sjodfélagar & aldrinum 50 til 59 ara 35% og sjodfélagar 60 ara og eldri 6%. Séreignaridgjold
i Avileid | eru dzetlud um 1.480 milljonir kréna & arinu 2024 og lifeyrisgreidslur eru dzetladar
um 250 milljonir kréna.

pann 30.9.2024 namu heildareignir i Zvileid Il um 4.290 milljdonum kréna. bar af attu
sjodfélagar yngri en 40 ara 2% af heildareignum leidarinnar, sjédfélagar & aldrinum 40 til
49 ara 6%, sjodfélagar & aldrinum 50 til 59 ara 36% og sjédfélagar 60 ara og eldri 56%.
Séreignaridgjold i £vileid Il eru daetlud um 850 milljénir kréna & arinu 2024 og lifeyrisgreidslur
eru deetladar um 220 milljonir kréna.

Pann 30.9.2024 namu heildareignir i Avileid Il um 2.350 milljdnum kréna. bar af attu
sjodfélagar yngri en 40 dra 6% af heildareignum leidarinnar, sjédfélagar & aldrinum 40
til 49 dara 16%, sjoofélagar & aldrinum 50 til 59 dra 20% og sjodfélagar 60 ara og eldri
58%. Séreignaridgjold i Avileid Il eru aaetlud um 400 milljénir kréna & arinu 2024 og
lifeyrisgreidslur eru daetladar um 230 milljonir kréna.

Skipting eignasafna &vileida samkvaemt eignaflokkun LV

Sjédurinn notast vid eftirfarandi eignaflokkun i fjarfestingarstefnu Zvileida til skyringar
umfram pa skiptingu sem leidir af grein 36 a. i [6gum nr. 129/1997, og kemur fram & naestu
sidu. Eftirfarandi toflur syna ndverandi stodu 4Avileida, dsamt stefnu og vikmorkum.
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Taflan ad nedan synir hlutfallslega skiptingu milli eignaflokka 30.9.2024 sem og stefnu fyrir
arid 2025. Vid gerd fjarfestingarstefnu sjédsins er horft til veentrar dvéxtunar og dheettu
eignamarkada & nesestu misserum.

/vileid | hentar vel peim sem eru ad avaxta séreignarsparnad til lengri tima og er hugsud
fyrir sj6dfélaga undir 55 dra aldri. Hlutfall hlutabréfa og erlendra verdbréfa er heest 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 30.09.2024 Stefna Lagmark Hamark
1. Rikisskuldabréf 11,5% 11,4% 0% 30%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 19,7% 21,0% 0% 50%
3. Onnur skuldabréf 13,0% 12,6% 0% 30%
4. Innlend hlutabréf 22.3% 17,9% 10% 40%
5. Innlent laust fé 6,5% 1,9% 0% 30%
6. Erlend hlutabréf 24,3% 32,4% 10% 53%
7. Erlend skuldabréf 2,8% 2,8% 0% 30%

Tafla 3: Skipting eignasafna Zvileidar | samkveemt eignaflokkun LV, dsamt stefnu og vikmdrkum.

Avileid Il hentar vel peim sem eru ad dvaxta sinn séreignarsparnad til midlungs langs tima
og er hugsud fyrir sjédfélaga 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 st6dugri avoxtun med takmarkadri dheettu.

Eignaflokkur Vaegi 30.09.2024 Stefna Lagmark Hamark
1. Rikisskuldabréf 21,6% 21,3% 10% 50%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 33,5% 34,6% 15% 70%
3. Onnur skuldabréf 13,8% 13,6% 0% 30%
4. Innlend hlutabréf 12,8% 10,1% 0% 20%
5. Innlent laust fé 4,5% 2,1% 0% 30%
6. Erlend hlutabréf 11,6% 16,1% 0% 30%
7. Erlend skuldabréf 2,2% 2,2% 0% 20%

Tafla 4: Skipting eignasafna A&vileidar Il samkvaemt eignaflokkun LV, asamt stefnu og vikmorkum.

/vileid lll 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. Z£vileid Ill
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 £vileidar Ill. Markmid safnsins er ad vardveita
4aunna eign, en um leid skila jakveedri raundvoxtun.
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3.2.2

Eignaflokkur Vaegi 30.09.2024 Stefna Lagmark Hamark

1. Rikisskuldabréf 43,5% 40,0% 20% 100%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 31,2% 33,1% 0% 60%
3. Onnur skuldabréf 4,4% 6,9% 0% 30%
4. Innlend hlutabréf 0,0% 0% 0% 0%
5. Innlent laust fé 20,9% 20% 0% 40%
6. Erlend hlutabréf 0,0% 0% 0% 0%
7. Erlend skuldabréf 0,0% 0% 0% 0%

Tafla 5: Skipting eignasafna Zvileidar Ill samkveemt eignaflokkun LV, dsamt stefnu og vikmorkum.

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 ébeinni dbyrgd Rikissjéds islands dsamt
rikisskuldabréfasjodum. Styring rikisskuldabréfa tekur m.a. mid af avoxtunarkréfu dsamt
verdbdlguhorfum, verdbdlgualagi og medalbinditima.

- Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf eru m.a. sértryggd skuldabréf og onnur
vedtengd skuldabréf asamt skuldabréfasjédum. Hér gilda somu I6gmal og i tilfelli
rikisskuldabréfa, p.e. horft er & avoxtunarkréfu, verdbdlgu, verdbdlgudlag og medal-
binditima auk pess sem eignum pessa eignaflokks er eetlad ad skila umframavdxtun
samanborid vid rikisskuldabréf.

- Onnur skuldabréf eru m.a. skuldabréf Utgefin af sveitarféldgum 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 Kauphéll islands og First
North (markadstorgi fjarmalagerninga) auk innlendra hlutabréfasjéda.

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

- Erlend hlutabréf eru hlutabréf i hlutaféldgum sem skrad eru i kauphéll 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.

Feersla milli eignasafna Avileida eftir aldri

Heimilt er ad bjéda sjodfélogum upp & sjalfvirkt val & milli fjarfestingaleida eftir aldri og

feerist eign vidkomandi milli fjarfestingaleida vid eftirfarandi aldursmork:

Avileid |: Yngri b5 ara

Avileid II: Peir sem eru 55 ara og eldri

/evileid lll: Fra toku lifeyris

Heimilt er ad breyta pessum vidmidum med breytingu & fjarfestingarstefnu.
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3.3
3.3.1

3.3.2

3.3.3

Ymis viomio vid eignastyringu
Gjaldmidlasamsetning &vileida

Markmid um gjaldmidlasamsetningu £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 krénum.

- Avileid lll fjarfestir eingdngu i eignum i islenskum krénum.

Gjaldmidladheetta Avileida er sett til samreemis vid 36. gr. d. laga nr. 129/1997. bann
30.09.2024 var 27,1% af eignasafni £vileidar | i erlendum gjaldmidlum og 13,8% af eignasafni
Avileidar Il.

Erlendrieignastodu £vileidarl og A£vileidar |l er zetlad ad endurspegla gjaldmidlasamsetningu
heimsvisitolu hlutabréfa (e. MSCI World Index) & hverjum tima, par sem hun er vidmid
peirra fjarfestinga. Gjaldmidlasamsetning erlenda hluta eignasafns Avileidar | pann
30.9.2024 skiptist pannig ad 72% er i USD, 8% i EUR, 6% i JPY og 14% i 68rum myntum.
Gjaldmidlasamsetning erlenda hluta eignasafns Avileidar Il pann 30.09.2023 skiptist
pannig ad 72% er i USD, 8% i EUR, 6% i JPY og 14% 68rum myntum.

Markmid um medalbinditima skuldabréfa

Markmid um medalbinditima skuldabréfa eftir Z&vileidum endurspeglar dhsettusnid vid-
komandi leidar, p.e. £vileid | er hugsud sem langtimaleid og pvi med lengsta medalbinditima
en Avileid lll sem skammtimaleid og pvi med stysta medalbinditimann. Markmid um
medalbinditima skuldabréfaflokka er um 8 &r hja &vileid |, 6 &r hja £vileid Il og um 4 ar hja
Avileid lll. Pann 30.9.2024 var medalbinditimi skuldabréfaflokka £vileidar | 5,7 ar, 5,4 ar hja
Avileid Il og 3,1 &r hja Avileid III.

Markmid um atvinnugreinaskiptingu eignasafns

Atvinnugreinaskipting Avileida tekur mid af peim vidmidunarvisitélum sem notadar eru i
sérhverjum eignaflokki. Atvinnugreinaskipting erlendra hlutabréfasjéda 4vileida pann
30.9.2024 var eftirfarandi:

W A£vileid|
B Avieisll

26,1%
25,9%

Upplysingataekni
Fjarmélapjonusta
Heilbrigdisgeiri
Neysluvérur
Idnadur
Fjarskipti
Naudsynjavérur
Hraefnaidnadur
Orka
Fasteignafélog
Veitur

Mynd 8: Atvinnugreinaskipting erlendra eigna Zvileida
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3.34

3.3.5

3.3.6

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

Markmid um hlutfall lausafjar

Sjédurinn geetir pess ad dvallt sé til stadar nsegt lausafé til ad standa undir veentum
utgreidslum. Auk pess er mikilveegt ad til stadar sé svigrum til ad nyta moguleg fjarfestingar-
teekifaeri 4 markadi. [ £vileidum er gert rad fyrir ad ekki sé til stadar lausafé ad jafnadi enda
eru allar eignir £vileida audseljanlegar & hverjum tima. Vikmoérk eru pé rim sem skyrist
m.a. af pvi ad Avileidir voru stofnadar arid 2017 og allar inngreidslur sem berast kunna
timabundid ad vera tiltolulega hatt hlutfall af heildareignum. Vidbuid er ad hlutfallid fari
hratt laekkandi.

Avoxtunarvidomid eignaflokka Avileida

Eignaflokkur Avéxtunarvidmid - 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: Avoxtunarvidmid eignaflokka /Avileida

* Visitalan er samsett af einni eda fleiri rikisskuldabréfavisitélum. | beim eignaflokkum pegar um er ad rseda
onnur skuldabréf en rikisskuldabréf er sett videigandi dlag & visitdluna til ad endurspegla dheettu 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 avdxtun umfram avoxtun
viomids, 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 leegri 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.

Styring eignaflokka er virk i peim skilning ad mat & forsendum vidskiptadkvardana taka
medal annars mid af markadsadsteedum hverju sinni, veentrar dvoxtunar, aheettu og dhrifa a
eignasafnid i heild ad teknu tilliti til skuldbindinga deildarinnar. Allar eignir A£vileida teljast
teekar til virkrar styringar.
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3.4

3.41

3.4.2

3.4.3

Takmarkanir fjarfestinga Avileida

par sem Avileidir taka 8 mati tilgreindri séreign fylgja takmarkanir séreignarleidanna somu
lagalegum skilyrdum og eiga vid um sameignardeild lifeyrissjédsins.

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

3 Eignir skv. 6. t6lulid skulu samanlagt vera innan vid 10% heildareigna.

Um veegi skradra og 6skradra fjarmalagerninga

a Skraning fjarmalagerninga, meginreglan: Fjarmalagerningar skv. 2. til 6. tolulidar (lidir
B-F) i toflum Avileida I-lIll i Vidauka skulu skradir 4 skipulegum verdbréfamorkudum i
samraemi vid 36. gr. b i [6gum nr. 129/1997.

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

¢ 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 dskrada fjarmalagerninga skv. kafla 3.4.2

a Skradir fjarmalagerningar skulu skradir é skipulegum verdbréfamarkadi innan adildar-
rikia 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 Evrépska 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.

c Markadstorg fjarmalagerninga (MTF) eru markadstorg sem starfreekt 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 ekki skraningarskyldir. Hlutir og
hlutdeildarskirteinum sjéda um sameiginlega fjarfestingu purfa hvorki ad vera skradir/
skréd né flokkast peir/pau med éskradum fjarmalagerningum ef kvedid er & um heimild
til innlausnar peirra ad kréfu lifeyrissjédsins & hverjum tima.

e Afleidur. Fjallad er um afleidur, m.a. skraningu bpeirra og skilyrdi fyrir fjarfestingu i
6skradum afleidum i kafla 2.6
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3.5
3.5.1

3.5.2

3.5.3

3.6
3.6.1

3.6.2

3.6.3

3.6.4

3.6.56

3.6.6

Moétadilaahaetta

Hamark eftir atgefendum

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

¢ Samanldgo eign lifeyrissjédsins i fjarmalagerningum skv. a- og b-1id pessa kafla skal ekki
fara umfram 10% a 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-1id 2. tolulidar 2. mgr. 36. gr. a.

Hamark vardandi vidskiptabanka/sparisj6di

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

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 £vileid 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 sj6éda um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild peirra.

Hamarksfjarfesting i sjodum innan sama rekstrarfélags

Hverri £vileid er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum i
verdbréfasjédum eda 60rum sjodum um sameiginlega fjarfestingu innan sama rekstrarfélags.

Félag sem sinnir pjonustuverkefni fyrir sj6dinn
bratt fyrir 20% hamark a hlutafé i hverju hlutafélagi er A£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 somu samsteedu eda tilheyra hopi tengdra vidskiptavina, sbr. 16g um
fjarmalafyrirteeki, skulu teljast einn adili vid utreikning samkvaemt pessari grein. Forsendur
og greining a takmorkunum skv. pessum t6lulid byggja & peim upplysingum sem sjédnum
eru tilteekar.
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3.7
3.71

3.7.2

3.73

3.8

3.9

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 ahaettufjarmégnun

patttaka i nyskdpunarverkefnum og dheettufjdrmognun fer ad jafnadi fram i gegnum félog
og sjodi sem hafa slikar fjarfestingar a stefnuskra sinni og lifeyrissjodurinn hefur gerst hlut-
hafi i.

Eigendur hlutafélags

Ad jafnadi er ekki fjarfest i félogum ef einn adili @ meirihluta hlutafjar. Mat a pvi er had
akvordun stjérnar. Pessi regla 4 pé ekki vid um einkaveedingu opinberra fyrirtaekja, rikis
eda sveitarfélaga pegar fyrir liggja stefnuyfirlysingar um solu & meirihluta hlutafjar i peim
félogum, po slik sala fari ekki fram i einu lagi.

Utgreidslur ur B-deild (£vileidir)

Veentar utgreidslur séreignardeildar radast einkum af aldri sjédfélaga en heimilt er ad
taka Ut eign i séreignardeild fra 60 &ra aldri. Einnig er heimilt ad taka Ut eign vid frafall
sjodfélaga sem og vid Ororku ef orkutap er umfram 50%. P4 hefur heimild til inngreidslu
séreignarsparnadar & husnaedislan eda sem form til 6flunar hidsnaedissparnadar ahrif &
veentar utgreidslur.

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

Til ad bregdast vid mogulegu utfleedi eru fjarmunir einkum avaxtadir i verdbréfa- og fjar-
festingasjédum, innldnum og 6drum audseljanlegum fjarmalagerningum.

Utgreidslur ur C-deild (tilgreind séreign, Zvileidir)

Veentar utgreidslur séreignardeildar radast einkum af aldri sjédfélaga en heimilt er ad taka
eign i séreignardeild frd 62 ara aldri. Einnig er heimilt ad taka eign ut vid frafall sjoofélaga
sem og vid Ororku ef orkutap er umfram 50%. Pa kunna heimildir i 16gum til inngreidslu
séreignarsparnadar & husnaedislan eda sem form til 6flunar hisneedissparnadar ad hafa
ahrif & veentar utgreidslur.

Sjéofélogum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila lifeyrissparnadar. Moguleg
dhzetta vegna pessa fyrir £vileid |, Il og 1l er fyrir hendi.

Til ad bregdast vid mogulegu utfleedi eru fjarmunir einkum avaxtadir i verdbréfa- og fjar-
festingasjodum, innldnum og 6drum audseljanlegum fjarmalagerningum.
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3.10

3.10.1

3.10.2

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

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

Nuverandi eignir Verdbréfaleidar, idgjold og samsetning sjédfélaga

Pann 30.09.2024 namu heildareignir kr. 22.720 milljénum kréna. bar af attu sjédfélagar yngri
en 40 ara 4% af heildareignum Verdbréfaleidar, sjodfélagar 4 aldrinum 40 til 49 ara attu 16%,
sjodfélagar & aldrinum 50 til 59 dra 31% og sjodfélagar 60 ara og eldri 49%.

Séreignaridgjold til Verdbréfaleidar namu 847 milljdonum kréna arid 2023 en idgjold arsins
2024 eru deetlud um 860 milljonir.

Samanlag0ar lifeyrisgreidslur nému 675 milljonum krona & arinu 2023 en lifeyrisgreidslur
arsins 2024 eru azetladar um 680 milljonir kréna.

Utgreidslur ur B-deild (Verdbréfaleid)

Veentar utgreidslur séreignardeildar radast einkum af aldri sjédfélaga en heimilt er ad
taka eign i séreignardeild Gt fréd 60 ara aldri. Einnig er heimilt ad taka eign ut vid frafall
sjoofélaga sem og vid drorku ef orkutap er umfram 50%. P4 hefur heimild samkveemt 16gum
til inngreidslu séreignarsparnadar & hisnaedislan eda til 6flunar husnaedissparnadar ahrif a
veentar utgreidslur.

Sjéofélégum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila lifeyrissparnadar. Moguleg
ahaetta vegna pessa fyrir Verdbréfaleid er fyrir hendi en takmarkast af sterkri lausafjarstodu
og takmorkudu umfangi leidarinnar.
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Fjarfestingarstefna
Lifeyrissjods verzlunarmanna
fyrir arid 2025

Sampykkt & 1239. stjérnarfundi 25. september 2025

Stjorn

J6n Olafur Halldérsson, formadur Stefan Sveinbjérnsson, varaformadur
Bjarni Por Sigurdsson Gudmunda Olafsdéttir

Gudrun Ragna Gardarsdottir Helga Ingolfsdottir

Pall Asgrimsson Sigran Helgadéttir
Framkveemdastjori

Gudmundur b. Pérhallsson
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Vidauki: Fylgiskjal med fjarfestingarstefnum avoxtunarleida

Vidauki pessi inniheldur fylgiskjal med fjarfestingarstefnum, byggt & tegundarflokkun 1.-6. tolulidar 36. gr. a laga nr. 129/1997 midad vid 30.9.2024.

Aa.
A.b.
B.a.
B.b.
B.c.
C.a.
C.b.
D.a.
D.b.
E.a.
E.b.

F.a.

F.b.

* 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 8 gengi islensku krénunnar eda verdhaekkanir & erlendum
eignamorkudum leida til pess ad gjaldmidladhzetta lifeyrissjoda fer fram ur leyfilegum morkum, sbr. 1. og 2. mgr. 36. gr. d, & dkveedi 1. mgr. ekki vid nema ad pvi leyti ad tilkynningarskylda til Fjarmalaeftirlitsins helst
Obreytt. Medan svo stendur & er lifeyrissjodi 6heimilt ad auka vid gjaldmidladhaettu sina skv. 1. og 2. mgr. 36. gr. d med kaupum & eignum i 6drum gjaldmidli en skuldbindingar hans eru i par til leyfilegum morkum um

Sameignardeild

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, po6 ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

gjaldmidladhaettu er néd.”

Markmid
um eigna-
samsetningu

11,2%
9,3%
5,2%
0,5%
5,7%
0,0%

32,7%
4,1%
0,8%

19,1%

11,4%
0,0%
0,0%
0,0%

50,4%

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

0% 10%
0% 7,5%
0% 10%
0% 5%
11% 53%
0% 10%
0% 10%
10,0% 60%
0% 20%
0% 5%
0% 5%
0% 5%
20% 53"%

Nl]yerandi
eigna-
samsetning
11,3%

9,5%
5,2%
0,8%
5,6%
0,0%
32,6%
4,2%
0,8%
18,6%
11,4%
0,0%
0,0%
0,0%
48,1%

1\

Héamark skv.
sampykktum

100%
100%
100%
100%
100%
80%
80%
60%
60%
60%
60%
60%
10%
10%
53%"

Vv

Gengis-
bundin
verdbréf

0,0%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
32,6%
0,1%
0,0%
5,4%
9,8%
0,0%
0,0%
0,0%

\
Vikmork
Leegri Efri
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 7,5%
0% 5%
0% 5%
0% 53%
0% 5%
0% 5%
0% 53%
0% 20%
0% 0%
0% 5%
0% 5%

Vil

Oskrad
verdbréf

0,2%

0,0%
0,0%

0,1%
0,2%
2,2%
11,4%

0,0%
0,0%

VI
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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Aa.
A.b.
B.a.
B.b.
B.c.
C.a.
C.b.
D.a.
D.b.
E.a.
E.b.

F.a.

F.b.

* 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 8 gengi islensku kréonunnar eda verdhaekkanir & erlendum
eignamdrkudum 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
Obreytt. Medan svo stendur & er lifeyrissjédi dheimilt ad auka vid gjaldmidladheettu sina skv. 1. og 2. mgr. 36. gr. d med kaupum & eignum i 6drum gjaldmidli en skuldbindingar hans eru i par til leyfilegum morkum um

Verdbréfaleid

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, po6 ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

gjaldmidladheettu er ndd.”

Markmid
um eigna-
samsetningu

11,2%
9,3%
5,2%
0,5%
5,7%
0,0%

32,7%
4,1%
0,8%

19,1%

11,4%
0,0%
0,0%
0,0%

50,4%

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

0% 10%
0% 7,5%
0% 10%
0% 5%
11% 53%
0% 10%
0% 10%
10,0% 60%
0% 20%
0% 5%
0% 5%
0% 5%
20% 53%*

Nuyerandi
eigna-
samsetning
11,3%

9,5%
5,2%
0,8%
5,6%
0,0%
32,6%
4,2%
0,8%
18,6%
11,4%
0,0%
0,0%
0,0%
48,1%

1\

Héamark skv.
sampykktum

100%
100%
100%
100%
100%
80%
80%
60%
60%
60%
60%
60%
10%
10%
53%"

\Y

Gengis-
bundin
verdbréf

0,0%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
32,6%
0,1%
0,0%
5,4%
9,8%
0,0%
0,0%
0,0%

Vi
Vikmork
Leegri Efri
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 7,5%
0% 5%
0% 5%
0% 53%
0% 5%
0% 5%
0% 53%
0% 20%
0% 0%
0% 5%
0% 5%

Vil

Oskrad
verdbréf

0,2%

0,0%
0,0%

0,1%
0,2%
2,2%
11,4%

0,0%
0,0%

VIl

Vikmdrk
Leegri Efri
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 10%
0% 15%
0% 5%
0% 5%
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Aa.
A.b.
B.a.
B.b.
B.c.
C.a.
C.b.
D.a.
D.b.
E.a.
E.b.

F.a.

F.b.

Avileid |

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, poé ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

Markmid
um eigna-
samsetningu

11,4%
0,7%
9,5%
1,4%

15,4%
0,0%

30,2%
7,9%
0,0%

22,9%
0,7%
0,0%
0,0%
0,0%

35,2%

Vikmork
Leegri Efri
0% 50%
0% 15%
0% 20%
0% 30%
0% 40%
0% 0%
0% 70%
0% 20%
0% 0%
0% 60%
0% 50%
0% 5%
0% 5%
0% 0%
10% 53%*

Nuyerandi
eigna-
samsetning
11,6%

0,7%
9,8%
3,3%
14,0%
0,0%
27,1%
8,0%
0,0%
22,3%
3,3%
0,0%
0,0%
0,0%
27,1%

1\

Héamark skv.
Sampykktum

100%
100%
100%
100%
100%
80%
80%
60%
60%
60%
60%
60%
10%
10%
53%"

\Y

Gengis-
bundin
verdbréf

0%
0%
0%
0%
0%
0%
27,1%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

Vi
Vikmork
Leegri Efri
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 30%
0% 10%
0% 10%
0% 53%
0% 10%
0% 10%
0% 53%
0% 50%
0% 0%
0% 5%
0% 0%

Vil

Oskrad
verdbréf

0%

0%
0%

0%
0%
0%
0,1%

0%
0%

Vi
Vikmork
Leegri Efri
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 20%
0% 20%
0% 10%
0% 10%

* 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 a gengi islensku krénunnar eda verdhaekkanir & erlendum
eignamdrkudum leida til pess ad gjaldmidladheetta lifeyrissjéda fer fram ur leyfilegum morkum, sbr. 1. og 2. mgr. 36. gr. d, 8 akveedi 1. mgr. ekki vid nema ad pvi leyti ad tilkynningarskylda til Fjarmalaeftirlitsins helst
Obreytt. Medan svo stendur & er lifeyrissjodi dheimilt ad auka vid gjaldmidladhaettu sina skv. 1. og 2. mgr. 36. gr. d med kaupum & eignum i 6drum gjaldmidli en skuldbindingar hans eru i par til leyfilegum morkum um
gjaldmidladheettu er néd.”
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Aa.
A.b.
B.a.
B.b.
B.c.
C.a.
C.b.
D.a.
D.b.
E.a.
E.b.

F.a.

F.b.

Avileid Il

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, poé ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

Markmid
um eigna-
samsetningu

21,3%
0,9%
10,4%
1,1%
19,8%
0,0%
15,3%
9,4%
0,0%
13,1%
8,6%
0,0%
0,0%
0,0%
18,3%

Vikmork
Leegri Efri
0% 50%
0% 15%
0% 20%
0% 30%
0% 40%
0% 0%
0% 80%
0% 30%
0% 0%
0% 50%
0% 50%
0% 5%
0% 5%
0% 0%
5% 53%*

Nuyerandi
eigna-
samsetning
21,6%

1,0%
10,6%
2,6%
18,6%
0,0%
13,8%
9,5%
0,0%
12,8%
9,6%
0,0%
0,0%
0,0%
13,8%

1\

Héamark skv.
Sampykktum

100%
100%
100%
100%
100%
80%
80%
60%
60%
60%
60%
60%
10%
10%
53%"

\Y

Gengis-
bundin
verdbréf

0%
0%
0%
0%
0%
0%
13,8%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

Vi
Vikmork
Leegri Efri
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 30%
0% 10%
0% 10%
0% 30%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 30%
0% 0%
0% 5%
0% 0%

Vil

Oskrad
verdbréf

0%

0%
0%

0%
0%
0%
0,1%

0%
0%

VIl

Vikmork
Leegri Efri
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 20%
0% 20%
0% 10%
0% 10%

* 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 a gengi islensku krénunnar eda verdhaekkanir & erlendum
eignamdrkudum leida til pess ad gjaldmidladheetta lifeyrissjéda fer fram ur leyfilegum morkum, sbr. 1. og 2. mgr. 36. gr. d, 8 akveedi 1. mgr. ekki vid nema ad pvi leyti ad tilkynningarskylda til Fjarmalaeftirlitsins helst
Obreytt. Medan svo stendur & er lifeyrissjodi dheimilt ad auka vid gjaldmidladhaettu sina skv. 1. og 2. mgr. 36. gr. d med kaupum & eignum i 6drum gjaldmidli en skuldbindingar hans eru i par til leyfilegum morkum um
gjaldmidladheettu er néd.”
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Aa.
A.b.
B.a.
B.b.
B.c.
C.a.
C.b.
D.a.
D.b.
E.a.
E.b.

F.a.

F.b.

Avileid Il

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, poé ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

Markmid
um eigna-
samsetningu

40,0%
1,1%
6,9%
3,1%

17,0%
0,0%
4,4%
9,5%
0,0%
0,0%

18,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

Vikmork
Leegri Efri
0% 100%
0% 30%
0% 20%
0% 30%
0% 50%
0% 0%
0% 70%
0% 25%
0% 0%
0% 0%
0% 50%
0% 5%
0% 5%
0% 10%
0% 0%

Nuverandi

eigna-

samsetning

43,5%
0,9%
4,4%
4,1%

18,3%
0,0%
4,4%
7,5%
0,0%
0,0%

17,0%
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%
53%

Vv Vi Vil VIl

Gengis- Vikmérk Oskrad Vikmérk
bundin verdbréf
verdbréf
Leegri Efri Leegri Efri
0% 0% 0%
0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 10%
0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 10%
0% 0% 0% 0% 0% 10%
0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 10%
0% 0% 0% 0% 0% 10%
0% 0% 0% 0% 0% 10%
0% 0% 0% 0% 0% 10%
0% 0% 0%
0% 0% 0% 0% 0% 10%
0% 0% 0% 0% 0% 10%
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