Fjarfestingarstefna

Lifeyrissjods verzlunarmanna
fyrir arid 2020

Lifeyrissjodur
verzlunarmanna



Lifeyrissjodur verzlunarmanna
Fjarfestingarstefna 2020

EFNISYFIRLIT

1 Grundvollur fjarfestingarstefnu .

11 Yfirlityfir deildarskiptingu ...

1.2 Reglur um fjarfestingarstefnuna . . B B

1.3 Markmio med AvOXtUN @IBNA ... ...

1.31 Sjodfélagar ...

1.3.2 Tryggingafraedilegar forsendur ...

1.3.3 FjarfestingardKvarSanir ... .o

N N o o oo b~ b

1.3.4 Dreifing eigna ... B B B
1.3.5 Sidferdisleg vidmid ... [ 7

1.5 Efnahagshorfur og adstaedur a mérkudum e 9

1.6 Fjarfestingarheimildir eignastyringaradila S "

1.6.1 Heimildir til fjarfestingardkvardana ... .. ... .. ... T
1.6.2 Samningarvid pridja adila ... e . . M
1.6.3 Sjédir ... S . S | |

1.6.4 Afleidusamningar ...
2 Samtryggingardeild (A—-deild) ... ... ... 12

21 Nuverandi eignasamsetning samtryggingardeildar . . B 12

211 Eignasafn samkvaemt 36. gr. a i lifeyrissjédaléogunum ... . 12

2.1.2 Eignasafn LV og ymis vidmid vid styringu bess ... ... 13

21.3 Avéxtunarvidmid samtryggingardeildar 15
2.1.4 Virk styring eigna og hlutfall eigna i virkri styringu . .. . 16

2.2 Takmarkanir fjarfestinga i hlutfalli af eignasafni samtryggingardeildar ... ... 17
2.2.1 Hamdork eftir eignaflokkum/fjarmalagerningum ... . . S 17

2.3 Moétadiladhaetta .18

2.31 Hamark eftir dtgefendum . 18

2.3.2 Hamark eftir tegundum fjdrmalagerninga ... .18

2.3.3 Tengdir adilar og samlagning métadiladheettu e 19
2.4 Onnurviomio . ... B B B 19
2.4.1 Fasteignatryggd skuldabréf . . S e 19

2.4.2 Nyskdpunarverkefni og ahaettufjarmégnun o 19

2.4.3 Eigendur hlutafélags .. e B [ 19
2.5 Afleidusamningar ... 20
2.51 Heimild til ad nyta afleidur ... e . . 20
2.5.2 Oskradar afleidur - skilyrdi ... e . 20

2.5.3 Notkun afleidna og mork fjarfestingarstefnu ... .20




Lifeyrissjodur verzlunarmanna
Fjarfestingarstefna 2020

2.6 Dreifingeigna .. . 2

2.6.1 Framfallsgreining -2
2.6.2 Samspil fjarfestingarstefnu og dhaettustefnu ... ... 22
2.7 Um tryggingafreedilega paetti TSP 2AC |
271 Um aldurssamsetningu sjodfélaga ... 23
2.7.2 Um ahrif lifeyrisbyrdar R . 24
2.7.3 Um ahrif framtidargreidslufleedis ... . e R .25
3 Séreignardeild . . B B B 27
3.1 Samningar sem stofnad er til fra og med 1. juli 2017 (B-og Cdeild) ... 27
3.1.1 Nuverandi eignasamsetning Avileida e 27
3.1.2 Ymis vidmid vid eignastyringu B B B 31
3.1.3 Avéxtunarvidmiod eignaflokka /vileida .33
3.1.4 Virk styring eigna og hlutfall eigna i virkri styringu ... 33
3.2 Takmarkanir fjarfestinga &vileida B e 33
3.2.1 Hamork eftir eignaflokkum/fjarmalagerningum .. . B .33
3.2.2 MOaBIladnaatta ... 34
3.2.3 Hamark eftir tegundum fjarmalagerninga ... e 34
3.2.4 Onnurvidmid ... . 3B
3.2.5 Utgreidslur Gr B-deild (ZEVIIIBIN) ... 35
3.2.6 Utgreidslur tr C-deild (/EVileidir) ..o . 36
3.3 Samningar sem stofnad er til fyrir 1. jali 2017 (B-deild) ... 36
3.31 Nuverandi eignir verdbréfaleidar, idgjold og samsetning sjodfélaga ... 36
3.3.2 Utgreidslur ur B-deild (Verdbréfaleid) ... e 36

Vidauki: Fylgiskjal med fjarfestingarstefnum avoxtunarleiéoa .. ... .38



Lifeyrissjodur verzlunarmanna
Fjarfestingarstefna 2020

1  Grundvollur fjarfestingarstefnu

11 Yfirlit yfir deildarskiptingu

i fjarfestingarstefnu pessari er moérkud stefna fyrir eignasamsetningu og eignastyringu
samtryggingar- og séreignadeilda Lifeyrissj6ds verzlunarmanna (LV).

16gjold mynda lifeyrisréttindi eda lifeyrissparnad i séreign i premur deildum sjédsins:

i A-deild sem er samtryggingardeild, sbr. gr. 10.1 og 10.2 i sampykktum sjédsins.

ii  B-deild sem er séreignardeild fyrir almenna séreign, sbr. gr. 10.3 i sampykktum
sjodsins.

iii C-deild sem er séreignardeild fyrir almenna séreign sem byggir 4 samningum sem
stofnad hefur verid til eftir 1. juli 2017 og tilgreinda séreign, sbr. gr. 10.3 i sampykktum
sjédsins.

Eignir A-, B- og C- deilda eru avaxtadar i eftirfarandi eignaséfnum:

i Samtryggingardeild: Eignir samtryggingardeildar eru dvaxtadar i einu eignasafni
samtryggingardeildar

i Avileidir: Eigniri B- og C- deildum sem byggja 4 samningum sem stofnad var til eftir
1. juli 2017 eru dvaxtadar i premur avoxtunarleidum eftir vali sjédfélaga:
Avileid |
Avileid 1l
Avileid Il

iii Verobréfaleid: Eignir i B- deild, sem byggja @ samningum sem stofnadir voru fyrir
1. juli 2017, eru avaxtadar i Verdbréfaleid sem fylgir somu fjarfestingarstefnu og
samtryggingardeild. Sjodfélogum sem eiga lifeyrissparnad i Verdbréfaleid er heimilt
ad flytja eign sina i £vileid |, Il eda lll en ekki er heimilt ad flytja eignir ur £vileidum
yfir i Verdbréfaleid. Fjallad er um fjarfestingu fyrir ofangreind s6fn med almennum
haetti i 1. kafla fjarfestingarstefnu pessarar. i 2. kafla eru svo sérstakar reglur fyrir
samtryggingardeild sjodsins og i 3. kafla eru reglur sem gilda eingdngu fyrir séreignar-
deildir sjédsins.
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1.2 Reglur um fjarfestingarstefnuna

Fjarfestingarstefna Lifeyrissjods verzlunarmanna (LV) er einkum byggd a eftirfarandi
reglum og sampykktum:

Akveedum laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyris-
sj6da, med sidari breytingum (lifeyrissjédaldgin). | bvi sambandi er m.a. visad til:

1. mgr. 20. gr. - hlutverk lifeyrissj6ds

3. tolulidar 3. mgr. 29. gr. - stjorn métar fjarfestingarstefnu, sbr. VII. kafla

gr. 3b5a - dkvaedi um dheettustyringu

VII. kafla - Lagmarkstryggingavernd. Fjarfestingarheimildir og fjarfestingarstefna

lifeyrissjoda

VII. kafla A - Vidbétartryggingavernd. Fjarfestingarheimildir og fjarfestingarstefna
Reglugerda sem settar eru med heimild i lifeyrissjédaldgunum, einkum:

Reglugerd nr. 916/2009 um fjarfestingarstefnu og Uttekt 8 dvoxtun lifeyrissjéda
og vorsluadila séreignarsparnadar, sbr. reglugerd 591/2017

Reglugerd nr. 590/2017 um eftirlitskerfi med aheettu lifeyrissjéda
Reglugerd nr. 391/1998, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyris-
sj6da, med sidari breytingum

Sampykkta lifeyrissjodsins

Einnig eru tengsl milli efnis stefnu pessarar og dheettustefnu sjédsins eins og hun er a
hverjum tima sem og reglna sjédsins um framkvaemd fjarfestingarakvardana.

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

hvada heetti skuli dvaxta fé sjodsins. Lifeyrissjéodurinn skal:

i hafa hagsmuni sjodfélaga ad leidarljdsi

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

i byggja allar fjarfestingar & videigandi greiningu a upplysingum med 6ryggi, geedi,
lausafjarstodu og ardsemi safnsins i heild i huga

iv geeta pess ad eignir sjodsins séu naegilega fjolbreyttar til ad komid sé i veg fyrir
sampjoppun og uppsdfnun dhzettu i eignasafninu, m.a. med pvi ad geeta ad fylgni
ahaettu einstakra eigna og eignaflokka

v setja sér sidferdisleg viomid i fjarfestingum.

Eftirfarandi er greinargerd, i koflum 1.3.1 til 1.3.5, um hvernig visireglur pessar eru inn-

leiddar i fjarfestingarstefnu lifeyrissjédsins. Nanari utfeersla er i einstokum kdéflum i stefnu
bessari eda eftir atvikum i 60rum reglum sjédsins.

1.31  Sjoofélagar
Hagsmunir sj6ofélaga ad leidarljdsi (1. tolulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjodslaga.)

Samkveemt lifeyrissjédalégunum er lifeyrissjédur félag eda stofnun sem veitir vidtoku
idgjaldi til greidslu lifeyris vegna elli til seviloka, érorku eda andlats samkveemt nanari
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dkveedum laganna.Samkveemt akveedi sOmu laga takmarkast starfsemi sjédsins vid
mottoku, vardveislu og avoxtun idgjalda og greidslu lifeyris. Maelt er fyrir um ad lifeyris-
sjodur skuli ekki hafa med hondum adra starfsemi en pa sem naudsynleg er til ad sinna
framangreindum verkefnum og sé 6heimilt ad inna af hendi framlog i 6drum tilgangi.

Réttindi sjodfélaga i samtryggingardeild og eign peirra i séreignardeildum eru stjérnar-
skravarin eignaréttindi og njéta pvi verndar 72. gr. stjérnarskrar lydveldisins islands.

i VII. kafla lifeyrissjédalaganna eru settar fram itarlegar reglur um pad med hvada hzetti LV
er heimilt ad avaxta fjarmuni sjédsins i pagu sj6dfélaga. i stefnu pessari eru utfaerd pau
mork og vidmid sem gilda um styringu eignasafna LV i pagu hagsmuna sjédfélaga.

Fjarfestingarstefnur fyrir einstok eignasofn byggja a pvi ad LV er fagfjarfestir sem hefur
ad hofudmarkmidi ad avaxta eignir sjédsins i peim tilgangi ad standa undir lifeyrisskuld-
bindingum hans og hamarka réttindi sjédfélaga med hagsmuni peirra ad leidarljosi. Vid
eignastyringu eru fjarfestingakostir metnir med tilliti til ardsemi og ahzettu. Markmidid
med avoxtun eigna samtryggingardeildar er ad na sem bestri avoxtun til lengri tima litid
ad teknu tilliti til ahsettu. Markmid fyrir dvoxtun séreignadeilda taka m.a. mid af veentum
avoxtunartima og aheettupoli sjoofélaga.

1.3.2 Tryggingafreedilegar forsendur

Mat & tryggingafreedilegum pattum sem hafa ahrif & skuldbindingar
(2. tolulid 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjodalaga.)

Viomid petta neer edli malsins samkvaemt einungis til samtryggingardeildar sjédsins.
Stjorn LV laetur framkveema arlega tryggingafreedilega uttekt & stédu samtryggingar-
deildar i samraemi vid 24. og 39. gr. lifeyrissjédalaga. Uttektin byggir m.a. & forsendum
sem settar eru fram i reglugerd nr. 391/1998 med sidari breytingum, forsendum sem Félag
tryggingastaerdfreedinga hefur gefid Ut og mati tryggingasteerdfraedings sjédsins a ein-
stokum pattum. Gerd er grein fyrir nidurstodu tryggingafreedilegrar uttektar i arsreikningi
sjodsins ar hvert.

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

Eins og vikid hefurverid ad & opinberum vettvangi og i arsskyrslum LV hefur lifaldur lands-
manna og sjodfélaga LV farid haekkandi undanfarin ar og aratugi. Spar ymissa adila er ad
sU préun muni halda afram nzestu ar. Verdi pad raunin munu skuldbindingar sjédsins
vegna ellilifeyris aukast.

Skuldbindingar vegna 6rorkulifeyris hafa farid haekkandi undanfarin ar. bPar reedur m.a.
pbréun ororkutidni, aukin lifeyrisréttindi sjédfélaga og nokkrar breytingar a reglum um
ororkulifeyri og framkveemd peirra. Pa skiptir samspil 6rorkulifeyris LV og annarra lifeyris-
sj6da annars vegar og Tryggingastofnunar hins vegar mali.

Nénar er gerd grein fyrir ymsum pattum i tryggingafreedilegu mati samtryggingardeildar
i kafla 2.7.
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1.3.3 Fjarfestingarakvardanir
Videigandi greining & upplysingum m.t.t. 6ryggis, geeda, lausafjarstodu og ardsemi
safnsins (3. tolulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga.)

i 3.t61ulid 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga kemur fram ad fjarfestingar sjédsins skulu byggdar
4 videigandi greiningu 4 upplysingum med oryggi, gadi, lausafjarstodu og ardsemi hvers
eignasafns i heild i huga.

Vidmid og reglur vardandi slika greiningu eru sett 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 fjarhaed vidkomandi vidskipta, hlutfall peirra af
eignum fjarfestingarleida sem og edli fjarmalagerninga auk pess sem sidferdisleg vidmio
sj6dsins eru hofé til hlidsjonar.

1.3.4 Dreifing eigna
Neegjanlega fjolbreyttar eignir til ad koma i veg fyrir sampjéppun og uppsofnun dheettu

i eignasafninu, m.a. med pvi ad geeta ad fylgni aheettu einstakra eigna og eignaflokka
(4. t6lulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjédalaga.)

LV er fagfjarfestir sem hefur ad h6fudmarkmidi ad dvaxta eignir sjédsins i peim tilgangi ad
standa undir lifeyrisskuldbindingum hans og hamarka réttindi sjé6félaga med hagsmuni
beirra ad leidarljosi. Vid eignastyringu eru fjarfestingakostir metnir med tilliti til ardsemi
og dhzettu og med hlidsjon af pvi markmidi ad na sem bestri dvoxtun til lengri tima litid
ad teknu tilliti til ahaettu.

Eignir sj6dsins skulu avaxtadar med hlidsjon af peim kjorum, sem best eru bodin &
hverjum tima, ad teknu tilliti til varidarsjénarmida, aheettu og verdtryggdra langtima-
skuldbindinga sjédsins.

Vid métun fjarfestingastefnunnar er horft til pess hvernig megi baeta samspil avoxtunar
og aheettu eignasafnsins. Vid matid er beitt samvalsgreiningu (e. Strategic Asset Alloca-
tion) par sem tekid er tillit til lifeyrisskuldbindinga, lagalegra takmarkana og mdoguleika
i fjarfestingum. Jafnframt er lagt mat & hvada avoxtunar og dhaettu megi veenta a helstu
eignaflokkum og hvernig setla megi ad samhengi avoxtunar verdi milli eignaflokka. Pannig
er studlad ad pvi ad eignir sj6dsins séu naegilega fidlbreyttar til ad komid sé i veg fyrir
O6aeskilega sampjéppun og uppsoéfnun ahesettu i eignasafninu. Med virkri eignastyringu
leitast sjodurinn vid ad tryggja sem bestu avoxtun eignasafna hans til lengri tima litid ad
teknu tilliti til aheettu.

1.3.5 Sioferdisleg viomiod
Sidferdisleg viomid sjodsins i fjarfestingum (5. télulidur 1. mgr. 36. gr. lifeyrissjddalaga.)

Meginhlutverk Lifeyrissjods verzlunarmanna er ad dvaxta eignir sjédsins i peim tilgangi ad
standa undir lifeyrisskuldbindingum og hamarka réttindi sjédfélaga. i edli sinu eru skuld-
bindingar lifeyrissjédsins til langs tima og til ad meeta langtimaskuldbindingum sinum
horfir sjédurinn almennt & fjarfestingar sem langtimafjarfestir. Samfélagsleg abyrgd er
lykilpattur i ad fyrirtaeki nai sjalfbeerni til langs tima. Vidmid um abyrgar fjarfestingar eru
hluti af fjarfestingastefnu sjédsins og ber sjédnum ad lita til og studla ad samfélagslegri
abyrgd i peim félogum sem sjédurinn fjarfestir i.

Lifeyrissjodurinn telur pvi, sem stér fjarfestir i islensku efnahagslifi, ad lita beri til
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hagsmuna og sjénarmida annarra haghafa en fjarfesta eingdngu vid mat a fjarfestinga-
kostum og eftirfylgni med peim.

Lifeyrissjodurinn gerir krofu um ad pau fyrirteeki sem sjédurinn fjarfestir i fari eftir peim
I6gum og reglum sem gilda um starfssemi peirra. Mikilveegt er ad pau horfi til leidbeininga
um gbda stjornarheetti og vidmida sem lita ad samfélagslegri abyrgd og gédri umgengni
um audlindir.

Lifeyrissjodur verzlunarmanna er adili ad reglum Sameinudu bjédanna (e. Principles for
Responsible Investment, UN PRI) um abyrgar fjarfestingar, dsamt mérgum af steerstu
lifeyrissjodum og fagfjarfestum vestan hafs og i Evrépu. i reglunum er fjallad um hvernig
dhersla d umhverfisleg og samfélagsleg malefni stydurvid stjérnarheetti fyrirteekja og geta
pannig studlad ad baettum fjarfestingararangri eignasafna. pannig fari saman hagsmunir
fijarfesta og markmid pjodfélagsins i vidara samhengi.

LV horfir til eftirfarandi gilda vid métun fjarfestingarstefnu:

Sjalfbaerni

Fyrirteeki med sjalfbaeran rekstur er liklegra til ad vidhalda gédri rekstrarafkomu.
Abyrgd

Fyrirteeki sem hugar ad umhverfislegum og samfélagslegum pattum sem og gédum
stjérnarhattum er liklegra til ad komast hja afollum i rekstri.

Langtimasjénarmid

Langtimafjarfestar sem hluthafar stydja almennt vid langtimasjénarmid i rekstri sem
gera ma rad fyrir ad skili godri ardsemi til lengri tima litid.

Frekari upplysingar um aherslur sjédsins hvad vardar vidmid um stjérnarhaetti i peim
félégum sem sjédurinn & eignarhluti i er m.a. ad finna i hluthafastefnu sjédsins.

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

1.4  Ahzettustyring
Samspil eignastyringar, dhaettueftirlits og dheettustyringaadgerda

Hja sjodnum er starfreekt deild dheettustyringar sem hefur frumkvaedi ad métun aheettu-
stefnu og hefur hun adkomu ad vidameiri akvordunum um ahaettustyringu. Einnig kemur
4haettustyring ad métun fjarfestingarstefnu. Ahaettustyringu skal gert vidvart um &l
mikilshattar eda dvenjuleg vidskipti lifeyrissjédsins adur en pau eru gerd.

i tengslum vid dhaettustefnu sjédsins hefur sjédurinn métad sér dhaettustyringarstefnu.
Stefnan:

a ersett ad fengnum tillogum abyrgdaradila dheettustyringar.

b lysir helstu dhaettupattum sem felast i rekstri lifeyrissjddsins, adferdafraedi sem
lifeyrissjodurinn stydst vid til ad meta hana og upplysingar um pa sem sinna stjérnun
einstakra aheettupatta eftir pvi sem vid a og hlutverk peirra.

c lysir peim adferdum sem lifeyrissjédurinn stydst vid til ad meta pa dhaettupaetti sem
adhaettu- og ahaettustyringarstefnan taka til og hvernig skyrslugjof vegna peirra er
hattad.
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d inniheldur skilgreiningu & hlutverkum og abyrgd stjérnar, framkveemdastjdra og
annarra er koma ad framkveemd stefnunnar.

e inniheldur upplysingar um hvernig lifeyrissjédurinn tryggir ad allir starfsmenn séu
medvitadir um mikilveegi eftirlitskerfis og hvernig lifeyrissjodurinn aeetlar ad innleida
videigandi dheettumenningu medal starfsmanna sjédsins.

f inniheldur skilgreiningu stjérnar &4 dhaettumeelikvérdum sem marka ramma um
&haettuvilja og dhzettupol sjédsins. Ahzettustyring sér um eftirlit med dhaettuvilja
og upplysingagjof til stjérnar, framkveemdastjéra og eignastyringar. Sem daemi
um ahaettumeelikvarda sem koma fram i skilgreindum ahzettuvilja og ahaettupoli
sjodsins eru:

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

Krofur utgefnar af sama adila

Hlutfall verdtryggdra eigna

Hlutfall eigna i erlendri mynt

Hlutfall stakrar atvinnugreinar af innlendum eignum
Medalliftimi skuldabréfa

Tryggingafraedileg stada

1.5  Efnahagshorfur og adsteedur a mérkudum

Umfjollun um efnahagshorfur i kafla pessum byggir & skodun opinberra adila og grein-
ingaradila. Hafa ber i huga ad efnahagshorfur er einungis syn a pad efnahagsastand sem
varir pegar peer eru ritadar. Horfur eru hinsvegar breytilegar yfir tima og eins og reynslan
synir pa geta peer, og munu ad einhverju leyti, taka breytingum i nainni framtid.

Horfur & innlendum mérkudum

Umtalsverdur hagvdxtur hefur verid 4 islandi sidustu &r. Arid 2016 var 6,6% hagvoxtur, arid
2017 meeldist hagvoxtur 4,4% og loks 4,8% & arinu 2018. Hins vegar eru nu blikur & lofti og
samkvaemt opinberum hagvaxtarspam eru veentingar um efnahagssamdratt 8 arinu 2019,
ad miklu leyti vegna samdrattar i ferdapjonustu. Sedlabankinn spair til ad mynda 0,2%
samdreetti & arinu 2019 en gerir rdd fyrir ad pjédarbuid taki vid sér a ny & arinu 2020 og ad
hagvoxtur verdi pa 1,9%.

Verdbolga hér & landi hefur verid 1ag undanfarin ar i sogulegu tilliti og hafdi verid undir
verdbdlgumarkmidi Sedlabankans i 4 ar fram til mars 2018. Eftir pad jokst verdbodlga
nokkud, sér i lagi i kjolfar leekkunar & gengi kronunnar haustid 2018 og nadi hamarki i
3,7% i desember 2018. Verdbdlga meeldist 3,0% i september 2019 og spair Sedlabankinn
ad hdn haldi afram ad leekka og verdi komin i 2,5% verdbdlgumarkmid bankans a fyrri
hluta neesta ars. Verdbdlguveentingar hafa somuleidis leekkad toluvert sidustu misseri.

Samhlida versnandi efnahagshorfum og laekkandi verdbdlgu- og verdbdlguvaentingum
hefur Sedlabankinn leekkad styrivexti um 1,25 présentustig pad sem af er ari, ur 4,5%
i 3,25%. Greiningaradilar veenta pess ad vaxtaleekkunarferli bankans sé ekki lokid
en samkveemt yfirlysingu peningastefnunefndar mun pad radast af samspili préunar
efnahagsumsvifa annars vegar og verdbdlgu- og verdbdlguveentinga hins vegar.

A fyrri hluta arsins hélst gengi krénunnar tiltdlulega stédugt pratt fyrir gjaldprot WOW Air
og ahyggjur af snérpum vidsnuningi i efnahagsmalum. Pad sem af er ari hefur nafngengi



Lifeyrissjodur verzlunarmanna
Fjarfestingarstefna 2020

krénunnar veikst um 3-8% gagnvart gjaldmidlum helstu vidskiptalanda. Af skrifum opin-
berra adila og greiningaradila ma rdda ad almennt eru ekki vaentingar um miklar sveiflur i
gengi krénunnar framundan, en erfitt er ad spa fyrir um pa préun med nokkurri vissu.

Avéxtunarkrafa 4 skuldabréfamarkadi hefur leekkad nokkud & arinu samhlida styrivaxta-
laekkunum og hefur avéxtun & skuldabréfamarkadi pvi verid ageet. Avdxtunarkrafa langra
Overdtryggora rikisbréfa hefur leekkad um riflega 2 présentustig pad sem af er ari og
krafa langra verdtryggodra rikisbréfa hefur laekkad um 0,8 présentustig (m.v. 30.9.2019).
Avéxtunarkrafa annarra skuldabréfa hefur hins vegar ekki laekkad jafn hratt og hefur
vaxtadlag ofan & rikisbréf pvi aukist. Utgafa rikisskuldabréfa heldur 4fram ad vera tak-
morkud og samkveemt fjdrmaladasetlun rikisins verdur hrein Utgéfa rikisbréfa neikveed &
arinu 2020 likt og &rid 2019.

Avoxtun & innlendum hlutabréfamarkadi, meeld med OMXIGI visitdlunni, hefur tekid
vid sér i ar eftir nokkur mogur ar par & undan (2016: -6,9%, 2017: -3,4%, 2018: 0,0%) og
haekkad um 19,5% midad vid lok september 2019. Pad ma pd ad mestu leyti rekja til mik-
illar heekkunar & hlutabréfum i Marel sem hafa heekkad um riflega 53% & sama tima og er
nd um 40% af staerd visitdlunnar. Arangur einstakra félaga er b6 mismunandi enda edli
peirra og umhverfi 6likt. Fjarfestingum islenskra lifeyrissjéda hefur i auknum meeli verid
beint i erlendar fjarfestingar og utgafu sjédfélagalana, sem hefur leitt af sér takmarkada
patttéku & innlendum markadi & sama tima.

Nidurstédur nylegrar Gallup kdnnunar medal stjérnenda 400 steerstu fyrirteekja landsins
gefa til kynna heldur minnkandi umsvif i atvinnulifinu & neestunni. Mat stjérnenda a
nuverandi stédu i atvinnulifinu hefur batnad nokkud fra fyrri hluta arsins og veentingar
eru um ad stadan versni ekki mikid a naestu sex manudum. Hins vegar er utlit fyrir afram-
haldandifeekkun starfsmanna og samdratt i fjarfestingum a neestu sex manudum. Einkum
ma sja visbendingar um feekkun starfsmanna hja fjarmalafyrirteekjum, i byggingar-
starfsemi og verslun og visbendingar um samdratt i fjarfestingum i i ferdapjénustu og
byggingaridnadi.

Horfur & erlendum morkudum

Hagvoxtur & heimsvisu hefur verid nokkud stédugur sidustu ar en po tiltdlulega hof-
legur, sér i lagi i proudum rikjum og ber par haest ad nefna Bandarikin (2016: 1,6%, 2017:
2,4%, 2018: 2,9%) og evrusvaedid (2016: 1,9%, 2017: 2,4%, 2018: 1,9%). ba er utlit fyrir laegri
hagvoxt & naestu arum samkveemt spam opinberra adila og feerdi Alpjoda gjaldeyris-
sjédurinn (AGS) til ad mynda nylega nidur spa sina um hagvoxt & heimsvisu ur 3,2% i 3%
4 arinu 2019 og mat horfurnar fram & vid vidkvaemar.

Undanfarid hafa framleidsluvisitélur (PMI) lsekkad nokkud en & méti hafa pjonustu-
visitdlur haekkad og veentingar neytenda sdmuleidis. Atvinnumarkadir hafa somuleidis
verid sterkir sidustu ar og tekist hefur ad skapa ny storf i Bandarikjunum, Japan og &
evrusvaedinu sem hefur skilad talsverdri leekkun atvinnuleysis. Steerstu hagkerfin virdast
bé morg hver vera komin 8 seinni hluta hagsveiflunnar og hefur haettumerkjum fjélgad og
jakveed teikn eru ekki eins synileg og adur. Hvad vardar helstu dhaettu- og dvissupeetti
ma nefna tollastrid Bandarikjanna og Kina, ahrif af veentanlegri utgongu Breta Gr Evrépu-
sambandinu og forsetakosningar i Bandarikjunum arié 2020.

Vaxtahaekkunarferli Sedlabanka Bandarikjanna sem hofst & sidasta ari hefur sntid vid
og hefur bankinn nu leekkad vexti tvisvar & arinu 2019 og eru veentingar um frekari vaxta-
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lekkanir. Enn fremur hefur efnahagsreikningur bankans byrjad ad steekka a ny eftir
stéduga minnkun i um 18 manudi par 4 undan.

Alpjodleg verdbodlga hefur almennt verid 1ag sidustu ar og undir verdbdlgumarkmidum
helstu rikja. Samhlida lagri verdbdlgu og leekkandi voxtum hafa eignamarkadir synt géda
avoxtun pad sem af er ari, leitt af bandariskum hlutabréfamarkadi. P4 eru adstaedur a
skuldabréfamorkudum um margt ordnar einstakar, en um 30% af alpjédlegum skulda-
bréfamarkadi samanstendur af skuldabréfum & neikveedri avoxtunarkrofu.

1.6 Fjarfestingarheimildir eignastyringaradila
i reglugerd 591/2017 kemur fram ad tilgreina skuli i fjarfestingarstefnu hvada fjarfestingar
séu utan heimilda eignastyringaradila og purfi sampykki stjérnar.

i samraemi vid 16g og sampykktir sjédsins annast framkvaemdastjéri daglegan rekstur
sjodsins eftir peirri stefnu og fyrirmaelum sem stjérn sjédsins hefur gefid. Radstafanir sem
eru évenjulegar eda mikils hattar getur framkveemdastjori adeins gert samkvaemt heimild
fra stjérn. Stjérn hefur med bdkun sett ramma um fjarfestingarheimildir framkveemda-
stjéra. bpar er m.a. fjallad um utvistun verkefna sem luta ad kjarnastarfsemi sjédsins
(s.s. eignastyringu), vidskipti med hlutabréf og skuldabréf, hlutdeildarskirteini, sem og
afleidusamninga. Einnig er fjallad um framsal heimilda framkveemdastjdra til forstodu-
manns eignastyringar.

1.6.1  Heimildir til fjarfestingarakvardana

a Hlutabréf og skuldabréf: Fjarfesting i hlutabréfum éskrads félags sem sjédurinn a
ekki hlut i sem og fjarfesting i 6skradum skuldabréfum skulu had sampykki stjérnar.
Undanskilin eru rikisskuldabréf, fasteignatengd skuldabréf sem og skuldabréf par
sem meelt er fyrir um skraningu i kauphdll innan tiltekins tima.

b Akvardanir sem pola ekki bid: Framkvaemdastjéri getur i sérstokum tilvikum, pbegar
bregdast parf vid, framkvaemt vidskipti sem eru utan skilgreindra heimilda hans, eftir
nanari reglum sem stjorn hefur sett.

¢ Framsal: Framkveemdastjora er heimilt ad veita forstodumanni og 68rum starfs-
monnum eignastyringar heimild til ad taka akvardanir um vidskipti med fjarmala-
gerninga fyrir hond sjédsins.

1.6.2 Samningar vio pridja adila

a Gerd samnings eda uppsogn a samningi um eignastyringu sem felur i sér umbod til
handa pridja adila til ad taka fjarfestingarakvardanir fyrir hond LV og breytingar &
samningi um eignastyringu ef akvérdunin hefur markteek ahrif ad mati framkveemda-
stjéra 4 umbod pridja adila til styringar eigna.

1.6.3  Sjoadir
a Uppsogn rekstrarsamnings vid abyrgdaradila innlends samlagshlutafélags.

b Fjarfesting i sjodum par sem LV er ekki pegar eigandi. Undanpegnir eru verdbréfa- og
fiarfestingasjodir.

1.6.4  Afleidusamningar

a Akvérdun um gerd afleidusamninga i tengslum vid eignastyringu sjédsins.

"
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2 Samtryggingardeild (A - deild)

21 Nuverandi eignasamsetning samtryggingardeildar
asamt stefnu, vikmérkum og avoxtunarvidomioum

211  Eignasafn samkvaemt 36. gr. a i lifeyrissjédalégunum

Samkveemt 16gum skal rddstofun fjarmagns og eignastyring & verdbréfasafni sjédsins
byggja a tegundaflokkun innlana og verdbréfa sbr. 36. gr. a laga nr. 129/1997, med sidari
breytingum. Vid dakvordun um markmid eignasamsetningar er horft til langs tima. Vik-
morkum er eetlad ad taka tillit til 6fyrirsédra markadsadstaedna. Skulu eftirfarandi vidmid
notud um skiptingu eigna:

Tolul. Stafl. Eignaflokkur Veegi 30.09.2019  Stefna 2020 Lagmark Hamark
1 a Rikistryggd skuldabréf 20,4% 17,0% 12% 30%
1 b Fasteignavedtryggd skuldabréf 13,7% 14,7% 9% 22%
2 a Skuldabréf sveitafélaga 3,1% 2,6% 0% 8%
2 b Innlén 0,9% 1,0% 0% 75%
2 c Sértryggd skuldabréf 2,3% 2,6% 0% 8%
3 a Skuldabréf lanast. og vatr.félaga 0,0% 0,0% 0% 5%
3 b Verdbréfasjodir 20,1% 21,0% 1% 31%
4 a Fyrirteekjaskuldabréf 4,2% 4,8% 0% 10%
4 b Adrir sjodir - Skuldabréf 11% 1,2% 0% 10%
5 a Hlutabréf 29,1% 29,8% 12,5% 40%
5 b Adrir sjodir - Hlutir 51% 5,3% 0% 15%
5 c Fasteignir 0,0% 0,0% 0% 5%
6 a Afleidur 0,0% 0,0% 0% 5%
6 b Adrir fjarmalagerningar 0,0% 0,0% 0% 5%

Eignir i erlendum gjaldmidlum 38,9% 40,5% 20% 50%

Tafla 1: Eignasafn samkveemt 36. gr. a i lifeyrissjédalogunum.
Tolu- og staflidir i toflu eru tilvisanir i grein 36. gr. a i [6gum nr. 129/1997.

Taflan hér ad ofan byggir & flokkun nefndra lagadkveeda. Til skyringar er eignasafninu
skipt upp med nokkud 60rum heetti i kafla 2.1.2.
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2.1.2 Eignasafn LV og ymis vidmid vid styringu pess

21.21 Eignasafn samtryggingardeildar skv. flokkun LV
Eignasafn sjodsins, sem birt er i kafla 2.1.1, er flokkud med 6drum heetti i téflunni hér ad
nedan. Par hafa eignir sjédsins verid flokkadar i sj6 eignaflokka sem hver um sig saman-
stendur af tveimur eda fleiri eignategundum. Nanari lysingu a einstokum eignaflokkum
erad finna i kafla 2.1.4.

Eignaflokkur Veegi 30.9.2019 Stefna 2020 Lagmark Hamark
1. Rikisskuldabréf 20,4% 17,0% 12% 30%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 20,6% 21,5% 12% 32%
3. Onnur skuldabréf 4,2% 4,9% 0% 10%
4. Innlend hlutabréf 15,6% 15,6% 7,5% 20%
5. Innlent laust fé 0,5% 0,5% 0% 10%
6. Erlend hlutabréf 372% 39,0% 20% 50%
7. Adrar erlendar eignir 1,5% 1,5% 0% 20%
Samtals 100,0% 100,0%

Tafla 2: Eignasafn samkvaemt eigin flokkun LV

21.2.2 Gjaldmidlasamsetning samtryggingardeildar
Sjédurinn takmarkar gjaldmidladheettu sina med pvi ad tryggja ad ad lagmarki 50% af
heildareignum sjédsins séu i sama gjaldmidli og skuldbindingar hans, til samreemis vid
36. gr. d laga nr. 129/1997, med sidari breytingum. Pann 30.09.2019 er 38,9% af eignasafni
samtryggingardeildar i erlendum gjaldmidlum og 61,1% i islenskum krénum.

Gjaldmidlasamsetning erlenda hluta eignasafnsins skiptist pannig, 30.09.2019, ad 56%
er i USD, 11% er i EUR, 10% i DKK og 23% i 66rum myntum. Markmid samtryggingar-
deildar um erlenda gjaldmidlasamsetningu er ad vaegi einstakra gjaldmidla endurspegli
sem neest gjaldmidlasamsetningu heimsvisitélu Morgan Stanley (e. MSCI World Index) i
hlutabréfum & hverjum tima.

2.1.2.3 Binditimi skuldabréfa samtryggingardeildar
Mead tilliti til verdtryggdra langtimaskuldbindinga sjédsins er markmidid ad halda medal-
liftima skuldabréfasjodsins 16ngum, pd eftir markadsadsteedum hverju sinni. Markmid
samtryggingardeildar sj6dsins er ad medalliftimi skuldabréfasafnsins fari ekki nidur fyrir
6 ar. Nuverandi medalliftimi skuldabréfasafnsins er daetladur um 9,4 ar. Um helmingur
skuldabréfa samtryggingardeildar er i innlendum rikistryggdum skuldabréfum, skulda-
bréfum sveitarfélaga og sértryggdum skuldabréfum.

21.24 Markmid um hlutfall lausafjar
Sjodurinn geetir pess ad avallt sé til stadar neegt lausafé til ad standa undir lifeyris-
greidslum sem og rekstrarkostnadi. Auk pess er mikilveegt ad til stadar sé svigrim til ad
nyta moguleg fjarfestingarteekifaeri 4 markadi. [ fjarfestingarstefnu 2020 er gert rad fyrir
ad um 0,5% eigna sé laust fé en vikmork eru fra O til 5%.
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21.2.5 Atvinnugreinaskipting samtryggingardeildar
Til ad dreifa dhaettu hefur sjédurinn sett sér markmid vardandi hamark einstakra atvinnu-
greina sem hlutfall af innlendum eignum. Hvad vardar erlendar eignir sjédsins er vidmid
atvinnugreinaskiptingar ad endurspegla MSCI World vidmidunarvisitdlu erlendra hluta-
bréfa.

21.2.6 Atvinnugreinaskipting innlendra eigna
Sjédurinn hefur sett sér pad markmid ad hver og ein atvinnugrein innlendra eigna fari
ekki yfir 15% af innlendum eignum sjddsins. Er pad gert til pess ad dreifa aheettu i eigna-
safni og ad eignasafnid verdi ekki um of had einni atvinnugrein. Markmidssetning pessi
takmarkast edli malsins samkveemt af takmdrkudu frambodi af fjarmalagerningum fra
utgefendum i einstokum atvinnugreinum og pvi ad i sumum atvinnugreinum er um einn
eda faa utgefendur ad reeda.

Atvinnugreinaskiptingin 8 vid um innlan, skuldabréf og hlutabréf og tekur baedi til beinnar
og ébeinnar eignar i gegnum sjédi. A myndinni hér ad nedan ma sja hvernig atvinnu-
greinaskipting innlendra eigna var m.v. 30.9.2019. Til gloggvunar eru opinberir adilar
og einstaklingar hafdir med & myndinni til ad audveldlega megi atta sig a aheettuprdfil
sjodsins hvad vardar innlendar eignir. Pad sama & vid um eignir sem snda ad nyskdpun.
betta eru ekki atvinnugreinar og falla p.a.l. ekki undir 15% markmid um hamark a hverja
atvinnugrein. Heildarfjarhaed innlendra eigna pann 30.9.2019 var 511,5 milljardar kréna.

Atvinnugreinaskipting - % af innlendum eignum EE % af innlendum eignum
Héamark & atvinnugrein
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Mynd 1: Atvinnugreinaskipting innlendra eigna

14



Lifeyrissjodur verzlunarmanna
Fjarfestingarstefna 2020

21.2.7 Atvinnugreinaskipting erlendra eigna
Sjédurinn hefur sett sér pad vidmid ad atvinnugreinaskipting erlendra eigna sjédsins
sé sambeerilegt og atvinnugreinaskipting MSCI Daily Total Return Net World (USD),
heimsvisitolu hlutabréfa. Atvinnugreinaskipting hennar pann 30.09.2019 var eftirfarandi:

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

21.3  Avdxtunarvidmid samtryggingardeildar
Skuldabréfasafn LV er ad stérum hluta til skréd & kaupavoxtunarkrofu. ESli malsins sam-
kvaemt er ekki um avoxtunarvidmid ad raeda fyrir slik skuldabréf. Nedangreind avoxtunar-
vidmid eiga vid um eignaflokka sem skradir eru & gangvirdi.

Eignaflokkur Avéxtunarvidmid - opinbert heiti visitalna

1. Rikisskuldabréf NASDAQ OMX Iceland Benchmark Bonds

2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf ~ 80% OMX Iceland 10Yl / 20% OMX Iceland 5YNI
3. Onnur skuldabréf OMX Iceland 10 YI

4. Innlend hlutabréf OMX Iceland all-share Gl

5. Innlent laust fé OMX Iceland 3M NI

6. Erlend hlutabréf MSCI Daily Total Return Net World

7. Adrar erlendar eignir Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index

Tafla 3: Avéxtunarviémid samtryggingardeildar
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214  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 na markadsavoxtun en virk styring leitast vid ad skila avoxtun umfram
4avoxtun 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 & ad na avoxtun umfram medaldvoxtun markadarins ad teknu
tilliti til kostnadar og dhaettu. Tidni vidskipta i virkri styringu eru breytileg og fara
eftir edli eignaflokks sem fjarfest er i.

bPannig ma segja ad fasteignaverdtryggd skuldabréf séu deemi um eignaflokk par sem
hlutlausri styringu er beitt & medan virkri styringu er frekar beitt 4 eignaflokka eins og
skrad hlutabreéf.

Hvort heldur sem hlutlausri eda virkri styringu er beitt er avallt vidmid til stadar sem
endurspeglar fjarfestingarmengi styringarinnar. | 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 avoxtunar, stadalfraviks (e. standard devia-
tion), samdreifni (e. covariance) og préun skuldbindinga sjodsins. Eins og fram kemur
i kafla 2 er vid métun fjarfestingastefnunnar horft til pess hvernig megi baeta samspil
avoxtunar og aheettu eignasafnsins. Vid matid er beitt samvalsgreiningu (e. Strategic
Asset Allocation) par sem tekid er tillit til lifeyrisskuldbindinga, lagalegra takmarkanna
og moguleika i fjarfestingum.

Lysing & hverjum eignaflokki er eftirfarandi:

Rikisskuldabréf eru skuldabréf med beinni eda ébeinni dbyrgd rikissjéds islands.
Styring rikisskuldabréfa tekur m.a. mid af avoxtunarkréfu dsamt verdbslguhorfum og
verdbdlgudlagi. Einnig er horft er til medalbinditima stakra eigna og eignasafnsins i
heild. Hluti rikisskuldabréfaeigna LV er feerdur & kaupkréfu.

Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf eru m.a. sjéofélagalan auk sértryggdra
skuldabréfa og annarra vedskuldabréfa. Eignir sjédsins i fasteignasjédum eda
fasteignaverkefnum teljast lika til eignaflokksins. Ekki er um eiginlega eignastyringu
ad reeda i tilfelli sjodfélagalana en adrar eignategundir luta sdmu I6gmalum og i
tilfelli rikisskuldabréfa, p.e. horft er & dvoxtunarkrofu, verdbdlgu, verdbdlgualag

og medalbinditima auk pess sem eignum pessa eignaflokks er &tlad ad skila
umframavoxtun samanborid vid rikisskuldabréf.

Onnur skuldabréf eru m.a. skuldabréf utgefin af sveitarféldgum og lanastofnunum
(s.s. Lanasjooi sveitarfélaga) auk fyrirteekjaskuldabréfa. Flestar eignir pessa eigna-
flokks eru skradar a verdbréfamarkad og 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 Kaupholl Islands sem
og hlutabréf skrad a First North (markadstorgi fjarmalagerninga). Til eignaflokks-
ins teljast einnig innlendir framtakssjédir sem og eignarhlutir i stokum éskradum
hlutafélogum. Eignastyring skradra hlutabréfa tekur mid af ymsum kennitdlum,
baedi hvad vardar einstdk hlutafélég sem og eignaflokksins i heild. Eign i framtaks-
sjodum er zetlad ad skila betri avoxtun en avoxtun skraddra hlutabréfa til lengri tima
litid auk pess sem pau kunna ad gefa LV taekifeeri til ad taka patt i steerri innlendum
fjarfestingarverkefnum.
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Innlent laust fé er m.a. eignir @ innldnsreikningum og i skammtimasjédum. Styring
lausafjar horfir til peirra vaxtakjara sem sjédnum bydst i innldanum & 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 pess sem erlendir framtakssjodir teljast til eignaflokksins. Styring skradra hluta-
bréfa fer ymist fram i gegnum sérgreind s6fn eda hlutabréfasjédi og tegund styringar
getur verid hlutlaus (visitolustyring) eda virk. Erlendum framtakssjédum er eetlad ad
nd umframdavoxtun samanborid vid skrad hlutabréf til lengri tima litid.

Adrar erlendar eignir eru m.a. eignir i innvida- og fasteignasjodum sem og

eignir i erlendum skuldabréfum og skuldabréfasjédum. Styring eignaflokksins,
einkum skuldabréfa, fer fram i gegnum sjédi par sem styring getur verid hlutlaus
(visitdlustyring) eda virk eda pa i innvida- eda fasteignasjéodum med askriftarfyrir-
komulagi og bundinn liftima.

Styring eignaflokka samtryggingardeildar er virk i peim skilning ad mat & forsendum
vidskiptadkvardana tekur medal annars mid af markadsadstaedum hverju sinni, porfum
samtryggingardeildar, vaentrar avoxtunar, aheettu og ahrifa & eignasafnid i heild ad teknu
tilliti til skuldbindinga deildarinnar. Um 82% af eignasafni samtryggingardeildar er teekt
til virkrar styringar.

2.2 Takmarkanir fjarfestinga i hlutfalli af eignasafni samtryggingardeildar
2.21 Hamork eftir eignaflokkum/fjarmalagerningum

2.211 Hamarksveegi eignaflokka i eignasafni skv. flokkun 36. gr. b.
a Eignir skv. 3.-6. t6lulid skulu samanlagt vera innan vid 80% heildareigna.
b Eignir skv. 4.-6. t6lulid skulu samanlagt vera innan vid 60% heildareigna.
¢ Eignir skv. 6. t6lulid skulu samanlagt vera innan vid 10% heildareigna.

2.21.2 Um veegi skradra og 6skradra fjdrmalagerninga

a Skraning fjarmalagerninga, meginreglan: Fjarmalagerningar skv. 2. til 6. tolulid i t6flu
i kafla 2.1.1 skulu skradir & skipulegum verdbréfamérkudum i samraemi vid 36. gr. b i
[6gum nr. 129/1997.

b Oskrédir fjarmalagerningar, allt ad 20%: bratt fyrir meginreglu a-lidar er heimilt ad
binda allt ad 20% eigna i fjdrmalagerningum sem ekki eru skradir & 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.

2.21.3 Skilgreiningar og skilyrdi vardandi skrdda og dskrada fjarmalagerninga skv. kafla 2.2.1.2
a Skradir fjarmalagerningar skulu skradir & skipulegum verdbréfamarkadi innan
adildarrikja 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 efnahagssvaedisins, enda hafi
Fjarmalaeftirlitid vidurkennt hann.
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b Oskradir fjarmalagerningar. Fjdrmalagerningar sem ekki eru skradir 4 skipulegum
verdbréfamarkadi skulu gefnir ut af adilum innan adildarrikja OECD eda rikja
Evrépska efnahagssveedisins.

¢ 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 eru ekki skraningarskyldir. Hlutir
og hlutdeildarskirteini sjéda um sameiginlega fjarfestingu purfa hvorki ad vera
skradir/skrad né flokkast peir/pau med dskradum fjarmalagerningum ef kvedio er a
um heimild til innlausnar peirra ad krofu lifeyrissjédsins & hverjum tima.

e Afleidur. Fjallad er um afleidur, m.a. skraningu peirra og skilyrdi fyrir fjarfestingu i
6skradum afleidum i kafla 2.5.

2.3 Médétadiladheetta
2.3.1 Hamark eftir utgefendum

2.311 Hamark a einn utgefanda:

a Lifeyrissjédnum 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 fjarmalagerningum
sama utgefanda sem falla undir 4. og 5. t6lulid 2. mgr. 36. gr. a.

¢ Lifeyrissjodnum er heimilt ad binda allt ad 5% af heildareignum i fjarmalagerningum
sama utgefanda sem falla undir 6. télulid 2. mgr. 36. gr. a.

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

2.31.2 Hamark vegna sértryggdra skuldabréfa
bratt fyrir takmarkanir skv. kafla 2.3.1.1 er lifeyrissjddnum heimilt ad binda allt ad 10%
heildareigna i sértryggdum skuldabréfum sama utgefanda skv. c-1id 2. télulidar 2. mgr.
36. gr. a.

2.31.3 Hamark vardandi vidskiptabanka/sparisjédi
Lifeyrissjodnum er heimilt ad binda allt ad 25% heildareigna i innldnum sama vidskipta-
banka eda sparisjods. Samtala innldna og annarra fjdrmalagerninga skv. kafla 2.3.1.1,
utgefnum af sama vidskiptabanka eda sparisjédi skal po vera innan vid 25% heildareigna.

2.3.2 Hamark eftir tegundum fjarmalagerninga

2.3.21 Hamark af hlutafé i hlutafélagi
Lifeyrissjodnum er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutafé i hverju félagi.

2.3.2.2 Hamark i hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu og einstakri
deild peirra
Lifeyrissjodnum er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum
annarra sj60a um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild peirra.

18



Lifeyrissjodur verzlunarmanna
Fjarfestingarstefna 2020

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

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

2.3.2.5 Félag sem sinnir pjonustuverkefni fyrir sjédinn
bratt fyrir 20% hamark a hlutafé i hverju hlutafélagi er lifeyrissjdédnum heimilt ad eiga allt
ad 100% hlutafjar i félagi sem eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir lifeyrissjédinn.

2.3.3 Tengdir adilar og samlagning motadiladheettu
Adilar sem teljast til sému samsteedu eda tilheyra hépi tengdra vidskiptavina, sbr. 16g
um fjarmalafyrirteeki, skulu teljast einn adili vid Utreikning samkveemt pessari grein.
Forsendur og greining & takmorkunum skv. pessum t6lulid byggja a@ peim upplysingum
sem sjédnum eru tilteekar.

2.4 Onnurviomio

241 Fasteignatryggd skuldabréf

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

a Lifeyrissjodnum er heimilt ad kaupa fasteignatryggd skuldabréf, enda fari vedhlutfall
ekki umfram 75% af markadsvirdi ibudarhiusnaedis eda 50% af markadsvirdi annarra
fasteigna vid lanveitingu.

b Stjorn sjodsins setur ndnari reglur um veitingu vedlana til sjédfélaga i lanareglum.
bar skal m.a. meelt fyrir um skilyrdi fyrir lanveitingu, vaxtakjor og heimilt er ad mzela
fyrir takmarkanir 8 vedhlutfalli og fjarheed lana umfram pad sem fram kemur i
pbessum kafla auk annarra takmarkana sem stjérnin telur ad heefi edlilegum hags-
munum sjodsins.

2.4.2 Nyskodpunarverkefni og dhaettufjarmégnun

batttaka i nyskdpunarverkefnum og aheettufjarmognun fer ad jafnadi fram i gegnum félog
og sj60i sem hafa slikar fjarfestingar & stefnuskra sinni.

2.4.3 Eigendur hlutafélags
Ad jafnadi er ekki fjarfest i hlutafélégum, par sem sjédurinn er ekki hluthafi fyrir, ef einn
adili @ meirihluta hlutafjar. Mat & pvi er had akvordun stjoérnar. Pessi regla & pé ekki vid um
einkavaedingu opinberra fyrirteekja, rikis eda sveitarfélaga pegar fyrir liggja stefnuyfirlys-
ingar um solu & meirihluta hlutafjar i peim félogum, pé slik sala fari ekki fram i einu lagi.
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2.5 Afleidusamningar

2.5.1 Heimild til ad nyta afleidur

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

b Vidmid slikra samninga skal vera i samraemi vid a-1id, 6. télulidar 36. gr. a i 16gum
nr. 129/1997.

2.5.2 Oskrédar afleidur - skilyrdi
a Séu afleidur ekki skradar & skipulegum verdbréfamarkadi skal métadili lifeyris-
sjodsins luta eftirliti sem Fjarmalaeftirlitid metur gilt.
b Unnt skal vera ad reikna verdmeeti slikra samninga daglega med areidanlegum heetti.

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

2.5.3 Notkun afleidna og mork fjarfestingarstefnu

a Lifeyrissjodurinn skal tryggja ad moétadiladhaetta, sem leidir af afleidu, falli undir
takmarkanir vardandi métadiladhaettu & hvern adila og vidskiptabanka/sparisjéd,
sbr. kafla 2.3.1 og 2.3.2 (sem svarar til 1. og 3. mgr. gr. 36¢ i Isjl.)
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2.6 Dreifing eigna
Samsetning eignasafns til ad koma i veg fyrir sampjoppun og uppsoéfnun aheettu
i eignasafninu

2.61  Framfallsgreining

Eitt af pvi sem sjédurinn horfir til vid gerd fjarfestingarstefnu er framfallsgreining (e. effi-
cient frontier). Hun byggir 4 kenningu Harry Markowitz um skilvirkasta eignasafnid pegar
horft er til veentrar dvoxtunar, stadalfraviks og fylgni eignaflokka. Framfallid endurspeglar
pbau skilvirku eignaséfn sem fysilegt er ad fjarfesta i & hverjum tima Gt fra mati a fyrr-
nefndum pattum. Kenningin er su ad eftir pvi sem fjoldi eigna eykst i eignasafni dregur tr
ahaettu tengt stakri eign og ef eignir eru valdar Gt fra samdreifni (e. covariance) er haegt
ad auka avoxtun fyrir sému eda minni dhzaettu.

A myndinni 4 ad nedan mé sja framfallid m.v. veenta avéxtun eignaflokka og 5 ara séguleg
gdgn um ahzettu auk takmarkana er leida af I6gum og dypt innlendra markada. A 166rétta
dsnum ma sja veenta nafnavoxtun og a larétta asnum er dhaetta safnsins, hvorutveggja
m.v. uppgjoér & markadskrofu. Eins og sést & myndinni er ndverandi eignasafn sjédsins
sem og stefna fyrir 2020 nokkud fra framfalli byggt a lagatakmorkunum. Skyringin felst
einna helst i steerd eignasafns LV sem takmarkar moguleika sjédsins & ad gera stérvaegi-
legar breytingar & innlendum eignaflokkum. Utreikningur 4 bestu samsetningu eigna-
safns er p.a.l byggdur & itarlegri takmérkunum en peim sem leidir af [6gum. Nidurstadan
er pé su ad veent avoxtun eignasafns a arinu 2020 er haerri en nuverandi eignasafn myndi
skila ad dbreyttu auk pess sem dheettustig safnsins eykst litillega.

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

Gert er rad fyrir ad 6ll skuldabréf séu gerd upp & markadskréfu. | reynd er stér hluti
skuldabréfa sjédsins gerd upp & kaupavoxtunarkrofu og haldid til lokagjalddaga.
Forsendur um ahaettu, p.e. sveiflur i avoxtun, byggir & sdgulegum gégnum. Sama
gildir um utreikning a fylgni eignaflokka.

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

Breytingar & veentri dvoxtun og ahaettu hefur mikil dhrif & samsetningu eignasafna a
framfallinu.
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Ahzetta (stadalfravik)

Mynd 3: Framfallsgreining eignasafns samtryggingardeildar
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2.6.2 Samspil fjarfestingarstefnu og ahaettustefnu

Ahersla er 16gd & géda yfirsyn stjérnar og stjérnenda yfir helstu dhaettupaetti i rekstri
sjodsins og ad starfsmenn sjédsins hafi pekkingu a hlutverki sinu i ferli aheettustyringar
og eftirlits og taki virkan patt i pvi. Mikilveegt er ad stjérn, stjérnendur og adrir starfs-
menn meti videigandi dheettupeetti vid dkvardanatoku eftir pvi sem edlilegt er hverju
sinni. Ahzettuvilji stjérnar og dhaettupol sjédsins endurspeglast m.a. i ahaettustefnu og
fjarfestingarstefnu pessari.

| dhzettustefnunni er dhzetta skilgreind d4samt umfijdllun um ahzettuvilja og ahaettupol.
Einnig er vikid ad helstu dhsettupattum i rekstri. | d4haettustyringarstefnu eru lykilmeeli-
kvardar dheettuvilja skilgreindir af stjéorn dsamt pvi ad Gtlistad er hvada adferdum
sjodurinn beitir vid ad styra og/eda draga ur ahaettu, hver ber dbyrgd & hverjum flokki
ahaettu, hvernig ahaetta er greind, hvernig hin er metin og hvernig skyrslugjof er hattad.

Fjarfestingarstefna sjédsins Utlistar hvernig sjédurinn hyggst dvaxta eignir sjédsins i peim
tilgangi ad standa undir lifeyrisskuldbindingum hans og hdmarka réttindi sjédfélaga med
tilliti til aheettuvilja stjornar og dhaettupols sjédsins & hverjum tima. Vid avoxtun eigna
sjodsins eru fjarfestingakostir dvallt metnir med tilliti til ardsemi og aheettu.

Eins fyrr segir, pa skilgreinir stjérn lykilmaelikvarda sem markar ramma um aheettuvilja
hennar. bar er eftir pvi sem vid & skilgreind markmid og vikmérk. Ahaettustyring sjédsins
hefur eftirlit med meelikvérdunum, hefur umsjéon med skyrslugjof med peim og ad gerir
videigandi adilum vidvart ef maelikvardarnir nalgast eda fara ut fyrir vikmork.
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2.7 Um tryggingafraedilega peetti

i kafla 2.7 er fjallad um &hrif aldurssamsetningar sj6dfélaga, lifeyrisbyrdar og ahrif fram-
tidargreidsluflaedis vegna lifeyrisskuldbindinga & fjarfestingarstefnuna.

271 Um aldurssamsetningu sjodfélaga

Medalaldur greidandi sjéofélaga er 37 ar. 10gjold til sjédsins & fyrstu niu manudum arsins
2019 skiptast pannig ad 20% idgjalda eru vegna sjédfélaga yngri en 30 ara, 42% eru vegna
sjodfélaga yngri en 40 ara og 68% idgjalda eru vegna sjéofélaga yngri en 50 ara.

Fjoldi sj6ofélaga og lifeyrispega - An nylidunar
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Mynd 4: Azetladur fjdldi sj6dfélaga og lifeyrispega midad vid tryggingafraedilega uttekt i lok ars 2018.
Rétt er ad hafa i huga ad ekki er gert rad fyrir nylidun sjédfélaga i tryggingafraedilegri Gttekt
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2.7.2  Um abhrif lifeyrisbyrdar
Lifeyrisbyrdi sjodsins, p.e. lifeyrir (elli-, maka-, barna- og ororkulifeyrir) i hlutfalli af
idgjoldum, hefur farid haekkandi fra arinu 2008 er hun var 29,4%, samanborid vid 44,0%
4 arinu 2018. Spé um préun lifeyrisbyrdi & neestu arum synir ad hun fer haekkandi og ad
gefnum forsendum er daetlud lifeyrisbyrdi um 63% a arinu 2024.

Lifeyrisbyrdi samtryggingardeildar
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Mynd 5: Lifeyrisbyrdi sjddsins (deetladar lifeyrisgreidslur 8 maéti dsetludum idgjéldum).

Spa um lifeyrisbyrdi byggir 4 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 naestu arin og hlutfall lifeyris af idgjoldum og
greidslum af skuldabréfum er & milli 20 og 30 prdsent & ari, sbr. mynd 6 hér ad nedan.
Rétt er p6 ad hafa i huga ad hér er ekki gert rad fyrir nylidun i sjédnum.

Hreint greidsluflaedi - an nylidunar
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Mynd 6: Hreint greidslufleedi, p.e. idgjold og greidslur af skuldabréfum ad fradregnum lifeyrisgreidslum
(bldar sulur), og lifeyrisgreidslur sem hlutfall af id0gjéldum og greidslum af skuldabréfum (bleik lina).
Bent er & ad viod utreikning a greidslufleedi er ekki gert rad fyrir nylidun i sjédnum né endurfjar-
festingum i skuldabréfum.
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Pessi fyrirsjdanlega préun med tilliti til réttindadvinnslu hja lifeyrissjédnum mun leida
til pess ad aaetlad framtidargreidslufleedi vegna lifeyrisskuldbindinga er vel undir 100%
af idgjoldum og greidslum af skuldabréfum & komandi arum. Ofangreind préun lifeyris-
byrdar og hreins greidslufleedis, sem og eftirfarandi upplysingar um framtidargreidslu-
flzedi, aldurssamsetningu sjodfélaga og reiknad greidslufleedi afallinna- og framtidar-
skuldbindinga, stydur pa nidurstédu ad beitt sé langtimamarkmidum vid akvérdun um
fiarfestingarstefnu lifeyrissjédsins. Nanar er gerd grein fyrir markmidum og vikmdrkum
vid akvordun eignasamsetningar i kafla 2.1.

2.7.3 Um ahrif framtidargreidslufleedis

A mynd 7 méa sja framtidargreidsluflaedi midad vid tryggingafraedilegt uppgjér sjédsins
vid lok ars 2018. Azetladir vextir og idgjold mynda jakveett greidsluflaedi & méti skuld-
bindingum sjédsins par sem steersti hluti skuldbindinga er ellilifeyrir.
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Mynd 7: Azetlad framtidargreidslufaedi sjédsins. Framtidaridgjdld niverandi sjédfélaga (4n nylidunar)
eru dzetlud og gert er rad fyrir 3,56% raunavoxtun (jakvaett greidslufleedi). A méti myndast skuldbind-
ingar gagnvart sjodfélégum auk kostnadar vid rekstur sjédsins. Til vidbdtar vid idgjold og vexti standa
eignir sjodsins undir skuldbindingum hans.
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2.7.3.1 Reiknad greidslufleedi afallinna- og framtidarskuldbindinga
A mynd 8 sést framtidargreidsluflaedi afallinna- og framtidarskuldbindinga samkvaemt
forsendum tryggingafreedilegs uppgjors. Medalliftimi afallinna skuldbindinga er um 24 ar
og medalliftimi framtidarskuldbindinga er um 36 ar.

Reiknad greidsluflaedi afallinna- og framtidarskuldbindinga - An nylidunar
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B Afalinar skuldbindingar
. Framtidarskuldbindingar

Mynd 8: Azetlad greidsluflzedi 4fallinna- og framtidarskuldbindinga i milljénum kréna.
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3 Seéreignardeild

16gjold sem greidd eru til B-deildar & grundvelli samninga sem gerdir eru frd og med 1. juli
2017 sem og idgjold sem greidd eru til C-deildar skulu avoxtud i séreignarséfnum, sbr.
nanari akvaedi kafla 3.1.

16gjold sem greidd eru til B-deildar & grundvelli samninga sem gerdir voru fyrir 1. juli 2017
eru avoxtud i Verdbréfaleid, sbr. ndnari dkvaedi kafla 3.3. Heimilt er ad flytja eign i adrar
avoxtunarleidir skv. kafla 3.3.2, sem og framtidaridgjold.

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

Um fjarfestingarstefnu fyrir fjarfestingarleidir séreignarsparnadar i B- og C- deild sem
stofnad er til eftir 1. juli 2017 fer eftir pessum kafla. Val er um prjar fjarfestingarleidir.
Eignasamsetning leidanna byggir & eignaflokkum sem hafa dlikt dheettusnid sem gera
ma rad fyrir ad skili olikri d&voxtun og mis miklum sveiflum i dvoxtun. Markmidid med mis-
munandi eignasamsetningu milli leida er ad maeta Slikum porfum sjédfélaga.

Almennt séd er gengid Ut fra pvi ad hlutabréf gefi haerri avéxtun en skuldabréf til lengri
tima, hinsvegar eru meiri likur & sveiflum i avoxtun hlutabréfa og pvi er dheettan meiri.
Ahersla er 16gd 4 ad eignasdfnin séu vel ahaettudreifd.

311 Nduverandi eignasamsetning Avileida
asamt stefnu og vikmérkum.

bpann 30.09.2019 namu heildareigniri £vileid | um 921 milljon. bar af attu sjédfélagar yngri
en 40 ara 28% af eign, sjoofélagar & aldrinum 40 til 49 ara 40%, sjoofélagar & aldrinum 50
til 59 ara 29% og sjodfélagar 60 ara og eldri 3% af heildareignum.

Séreignaridgjold i £vileid | eru deetlud um 580 milljénir & arinu 2019 og lifeyrisgreidslur
eru aeetladar um 45 milljonir.

Pann 30.09.2019 ndmu heildareignir i £vileid Il 805 milljonum. bar af attu sjéofélagar
yngri en 40 ara 4% af eign, sjodfélagar & aldrinum 40 til 49 ara 7%, sjodfélagar & aldrinum
50 til 59 &ra 47% og sjodfélagar 60 ara og eldri 42% af heildareignum.

Séreignaridgjold i £vileid Il eru deetlud um 380 milljénir & arinu 2019 og lifeyrisgreidslur
eru aaetladar um 10 milljonir.

Pann 30.09.2019 ndmu heildareignir i £vileid Il um 970 milljdnum. Par af attu sjodfélagar
yngri en 40 ara 6% af eign, sjodfélagar & aldrinum 40 til 49 ara 15%, sj6dfélagar a aldrinum
50 til 59 ara 23% og sjodfélagar 60 ara og eldri 56% af heildareignum.

Séreignaridgjold i £vileid Ill eru daetlud um 300 milljénir & arinu 2019 og lifeyrisgreidslur
eru asetladar um 100 milljdnir.
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3111  Ndverandi eignasamsetning Zvileida samkvaemt. gr. 36a i lifeyrissjédalégunum

Toflurnar hér ad nedan syna eignasamsetningu 30.09.2019 og byggir 4 flokkun skv. 36.
gr. a laga nr. 129/1997, med sidari breytingum. Til skyringar er eignasafninu svo skipt upp
med nokkud 6drum heetti i kafla 3.1.1.2.

Avileid |

Eignaflokkur Veegi 30.09.2019 Stefna  Léagmark Hamark
1a Rikistryggd skuldabréf 9,1% 10,0% 0% 50%
1b Fasteignavedtryggd skuldabréf 0,0% 0,0% 0% 15%
2a Skuldabréf sveitarfélaga 3,8% 4,0% 0% 15%
2b Innlan 5,0% 1,0% 0% 30%
2c Sértryggd skuldabréf 10,0% 10,2% 0% 40%
3a Skuldabréf lanast. og vatr.félaga 0,0% 0,0% 0% 20%
3b Verdbréfasjédir 28,6% 30,0% 0% 80%
4a Fyrirteekjaskuldabréf 2,4% 2,5% 0% 15%
4b Adrir sj6dir - Skuldabréf 0,0% 0,0% 0% 40%
5a Hlutabréf 0,0% 20,0% 0% 50%
5b Adrir sjédir - Hlutir 41,1% 22,3% 0% 60%
5c Fasteignir 0,0% 0,0% 0% 5%
6a Afleidur 0,0% 0,0% 0% 5%
6b Adrir fjarmalagerningar 0,0% 0,0% 0% 0%
par af gengisbundnar eignir 283,5% 30% 10% 50%

Tafla 4: Eignasamsetning &vileidar | skv. gr. 36 a i lifeyrissjédalégunum. Tolu- og staflidir i toflu eru
tilvisanir i 36. gr. a i [6gum nr. 129/1997.

Avileid Il

Eignaflokkur Veegi 30.09.2019 Stefna  Lagmark Hamark
1a Rikistryggd skuldabréf 23,5% 25,0% 0% 50%
1b Fasteignavedtryggd skuldabréf 0,0% 0,0% 0% 15%
2a Skuldabréf sveitarfélaga 3,7% 3,6% 0% 15%
2b Innlan 41% 1,0% 0% 30%
2c¢ Sértryggd skuldabréf 17,5% 18,5% 0% 40%
3a Skuldabréf lanast. og vatr.félaga 0,0% 0,0% 0% 20%
3b Verdbréfasjédir 14,4% 15,0% 0% 80%
4a Fyrirteekjaskuldabréf 2,2% 2,4% 0% 12,5%
4b Adrir sjodir - Skuldabréf 0,0% 0,0% 0% 40%
5a Hlutabréf 0,0%, 10,0% 0% 50%
5b Adrir sjédir - Hlutir 34,6% 24.5% 0% 70%
B¢ Fasteignir 0,0% 0,0% 0% 5%
6a Afleidur 0,0% 0,0% 0% 5%
6b Adrir fjarmalagerningar 0,0% 0,0% 0% 0%
par af gengisbundnar eignir 14,4% 15% 5% 50%

Tafla 5: Eignasamsetning Zvileidar Il skv. gr. 36 a i lifeyrissjédaldgunum. Tolu- og staflidir i toflu eru
tilvisanir i 36. gr. a i [6gum nr. 129/1997.
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Avileid Il

Eignaflokkur Vaegi 30.09.2019 Stefna  Lagmark

1a Rikistryggd skuldabréf 48,8% 50,0% 0% 100%
1b Fasteignavedtryggd skuldabréf 0,0% 0,0% 0% 30%
2a Skuldabréf sveitarfélaga 0,0% 0,0% 0% 30%
2b Innlan 5,3% 4,8% 0% 30%
2c Sértryggd skuldabréf 16,5% 17,3% 0% 50%
3a Skuldabréf lanast. og vatr.félaga 0,0% 0,0% 0% 50%
3b Verdbréfasjéoir 8,5% 7,8% 0% 80%
4a Fyrirteekjaskuldabréf 0,0% 0,0% 0% 25%
4b Adrir sj6dir - Skuldabréf 0,0% 0,0% 0% 30%
5a Hlutabréf 0,0% 0,0% 0% 0%
5b Adrir sjédir - Hlutir 20,9% 20,1% 0% 50%
5c Fasteignir 0,0% 0,0% 0% 5%
6a Afleidur 0,0% 0,0% 0% 5%
6b Adrir fjarmalagerningar 0,0% 0,0% 0% 0%
par af gengisbundnar eignir 0,0% 0% 0% 0%

Tafla 6: Eignasamsetning Zvileidar Il skv. gr. 36 a i lifeyrissjédalogunum. Télu- og staflidir i t&flu eru

tilvisanir i 36. gr. a i [6gum nr. 129/1997.

3.1.1.2

Skipting eignasafna Zvileida samkvaemt eignaflokkun LV

Sjoédurinn notast vid eftirfarandi eignaflokka i fjarfestingarstefnu Avileida til skyringar
umfram pa skiptingu sem leidir af grein 36 a i 16gum 129/1997. Eftirfarandi tafla synir
nuverandi stédu Avileida, dsamt stefnu og vikmorkum.

Avileid |

Eignaflokkur Veegi 30.09.2019 Stefna

1. Rikisskuldabréf 9,1% 10% 0% 30%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 24,4% 25% 0% 50%
3. Onnur skuldabréf 14,4% 15% 0% 30%
4. Innlend hlutabréf 18,4% 20% 10% 40%
5. Innlent laust fé 51% 0% 0% 30%
6. Erlend hlutabréf 28,6% 30% 10% 50%
7. Adrar erlendar eignir 0,0% 0% 0% 20%

Tafla 7: Skipting eignasafna Zvileidar | samkveemt eignaflokkun LV, dsamt stefnu og vikmorkum.

29



Lifeyrissjodur verzlunarmanna
Fjarfestingarstefna 2020

Avileid Il

Eignaflokkur Veegi 30.09.2019

1. Rikisskuldabréf 23,5% 25% 10% 50%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 33,2% 35% 15% 70%
3. Onnur skuldabréf 15,4% 15% 0% 30%
4. Innlend hlutabréf 9,0% 10% 0% 20%
5. Innlent laust fé 4,5% 0% 0% 30%
6. Erlend hlutabréf 14,4% 15% 0% 30%
7. Adrar erlendar eignir 0,0% 0% 0% 20%

Tafla 8: Skipting eignasafna Avileidar || samkvaemt eignaflokkun LV, dsamt stefnu og vikmorkum.

Avileio Il

Eignaflokkur Veegi 30.09.2019 Stefna

1. Rikisskuldabréf 48,8% 50% 20% 100%
2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf 28,6% 30% 0% 60%
3. Onnur skuldabréf 0,7% 0% 0% 50%
4. Innlend hlutabréf 0,0% 0% 0% 0%
5. Innlent laust fé 21,9% 20% 0% 40%
6. Erlend hlutabréf 0,0% 0% 0% 0%
7. Adrar erlendar eignir 0,0% 0% 0% 0%

Tafla 9: Skipting eignasafna Avileidar Ill samkveemt eignaflokkun LV, dsamt stefnu og vikmorkum.

Lysing & hverjum eignaflokki er eftirfarandi:

Rikisskuldabréf eru skuldabréf med beinni eda ébeinni dbyrgd rikissjéds Islands
asamt rikisskuldabréfasjédum. Styring rikisskuldabréfa tekur m.a. mid af
avoxtunarkrofu asamt verdbdlguhorfum, verdbdlgudlagi og medalbinditima.
Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf eru m.a. sértryggd skuldabréf og 6nnur
vedtengd skuldabréf dsamt skuldabréfasjodum. Hér gilda somu 16gmal og i tilfelli
rikisskuldabréfa, p.e. horft er & avoxtunarkréfu, verdbolgu, verdbolgualag og medal-
binditima auk pess sem eignum pessa eignaflokks er setlad ad skila umframavoxtun
samanborid vid rikisskuldabréf.

Onnur skuldabréf eru m.a. skuldabréf utgefin af sveitarféldgum og lanastofnunum
(s.s. Lanasjooi sveitarfélaga), fyrirtaekjaskuldabréf og almennir skuldabréfasjddir.
Hér er einnig horft til sému atrida og um getur i tilfelli vedskuldabréfa og fasteigna-
tengdra 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 lausafjarsjéodum.

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

Adrar erlendar eignir eru m.a. erlent laust fé dsamt erlendum skuldabréfa og
skammtimasjédum.
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Avileid | hentar vel peim sem eru ad dvaxta séreignarsparnad sinn til lengri tima og er
hugsud fyrir sjédfélaga undir 55 ara aldri. Hlutfall hlutabréfa og erlendra verdbréfa er
heest i Avileid | af peim leidum sem i bodi eru. Ad jafnadi er um helmingur safnsins
fiarfestur i hlutabréfum og helmingur i skuldabréfum. Markmid safnsins er ad skila gédri
langtima avoxtun med skilvirkri eignadreifingu.

Avileid 1l hentar vel peim sem eru ad avaxta sinn séreignarsparnad til midlungs langs
tima og er hugsud fyrir sjodfélaga eldri en 54 ara. Avileid Il er aheettuminna 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 dvoxtun med takmarkadri dheettu.

Avileid 1l hentar vel peim sem eru ad avaxta sinn séreignarsparnad til midlungs og
skemmri tima og er hugsud t.d. fyrir sjodfélaga sem hafa hafid utgreidslur. £vileid Il
inniheldur takmarkada aheettu sem nsest med samsetningu skuldabréfa og innlana.
Stefna safnsins er ad hlutfall skuldabréfa sé um 80% af safninu og ad um fimmtungur sé
i innldnum. Hlutabréf eru ekki hluti af fjarfestingamengi £vileidar Ill. Markmid safnsins
er ad vardveita dunna eign, en um leid skila jakvaedri raundvoxtun.

3.1.1.3 Feersla milli eignasafna £vileida eftir aldri
Heimilt er ad bjoda sjédfélogum upp a sjalfvirkt val & milli fjarfestingaleida eftir aldri og
feerist eign viokomandi milli fjarfestingaleida vid eftirfarandi aldursmork:
/vileid I: Yngri 55 ara
Avileid |l: Eldri en 54 ara
Avileid Ill: Fra toku lifeyris

Heimilt er ad breyta pessum vidmidum med breytingu a fjarfestingarstefnu.

3.1.2  Ymis vidmid vid eignastyringu
3.1.21 Gjaldmidlasamsetning £vileida
Markmid um gjaldmidlasamsetningu Zvileida:

/vileid | stefnir ad pvi ad 30% eigna séu i erlendri mynt og 70% i islenskum krénum.
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 ZLvileida er sett til samraemis vid 36. gr. d laga nr. 129/1997, med sidari
breytingum. Pann 30.09.2019 er 28,6% af eignasafni &vileidar | i erlendum gjaldmidlum
og 14,4% af eignasafni &vileidar Il.

Erlendri eignastodu Avileidar | og Avileidar Il er setlad ad endurspegla gjaldmidlasam-
setningu heimsvisitolu hlutabréfa (e. MSCI World Index) & hverjum tima, par sem hun er
vidomid peirra fjarfestinga. Gjaldmidlasamsetning erlenda hluta eignasafna Avileida | og
Il pann 30.9.2019 skiptist pannig ad 60% er i USD, 11% i EUR, 8% i JPY og 21% i 60rum
myntum hja Zvileid | og hja Avileid Il er 63% i USD, 10% i EUR, 8% i JPY og 19% i 68rum
myntum.
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3.1.2.2 Markmid um medalbinditima skuldabréfa
Markmid um medalbinditima skuldabréfa eftir £vileidum endurspeglar dhaettusnid
vidkomandi leidar, p.e. &vileid | er hugsud sem langtimaleid og pvi med lengsta medal-
binditima en Zvileid lll sem skammtimaleid er med stysta medalbinditimann. Markmid
um medalbinditima skuldabréfaflokka er um 8 ar hja £vileid |, 6 ar hja £vileid Il og um 4
ar hja Avileid Ill. bann 30.9.2019 var medalbinditimi skuldabréfaflokka Zvileidar | eru 7,8
ar, 6,4 ar hja Avileio Il og 3,5 ar hja Avileid lll.

3.1.2.3 Markmid um atvinnugreinaskiptingu eignasafns
Atvinnugreinaskipting Avileida tekur mid af peim vidmidunarvisitélum sem notadar
eru i sérhverjum eignaflokk. Atvinnugreinaskipting erlenda eignasafns Zvileida pann
30.9.2019 var eftirfarandi:
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Mynd 9: Atvinnugreinaskipting erlendra eigna Avileida

Nauydsynjavorur

Vardandiinnlend hlutabréf eru pzer fjarfestingar ad meginstefnu til i skradum hlutabréfum
og fylgja pvi i adalatridum atvinnugreinaskiptingu vidmids. Vardandi skuldabréfahluta
Avileidanna er safn skuldabréfa i dreifdu safni innlendra skuldabréfa, utgefnum af riki,
sveitarfélégum og fyrirtaekjum.

31.24 Markmid um hlutfall lausafjar
Sjodurinn geetir pess ad avallt sé til stadar naegt lausafé til ad standa undir veentum
utgreidslum. Auk pess er mikilveegt ad til stadar sé svigram til ad nyta moguleg fjarfest-
ingartaekifeeri 4 markadi. | Avileidum er gert rad fyrir ad ekki sé til stadar lausafé ad
jafnadi enda eru allar eignir £vileida audseljanlegar & hverjum tima. Vikmork eru pé rdm
sem skyrist m.a. af pvi ad Avileidir voru stofnadar arid 2017 og allar inngreidslur sem
berast kunna timabundid ad vera tiltélulega hatt hlutfall af heildareignum. Vidbuid er ad
hlutfallid fari hratt leekkandi.
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31.3  Avéxtunarvidmid eignaflokka £vileida

Eignaflokkur Avéxtunarvidmid - heiti visitalna

1. Rikisskuldabréf NASDAQ OMX Iceland Benchmark Bonds

2. Vedskuldabréf og fasteignatengd verdbréf ~ 25% OMXI 5Y NI / 75% OMXI 5YI

3. Onnur skuldabréf 25% OMXI 5Y NI / 75% OMXI 10YI

4. Innlend hlutabréf OMX Iceland 10 Gl

5. Innlent laust fé OMX Iceland 3M NI

6. Erlend hlutabréf MSCI Daily Total Return Net World

7. Adrar erlendar eignir Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index

Tafla 10: Avéxtunarvidmid eignaflokka Zvileida

31.4  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 na 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
takmdrkud innan eignasafns sem skilar leegri vidskiptakostnadi.

Virk styring gefur feeri & ad na avoxtun umfram medaldvoxtun markadarins ad teknu
tilliti til kostnadar og dheettu. 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, vaentrar avoxtunar, dhsettu og ahrifa
4 eignasafnid i heild ad teknu tilliti til skuldbindinga deildarinnar. Allar eignir £vileida
teljast taekar til virkrar styringar.

3.2 Takmarkanir fjarfestinga ZAvileida
3.21 Hamork eftir eignaflokkum/fjarmalagerningum

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

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

3.21.2 Um veegi skradra og oskradra fjarmalagerninga

a Skraning fjarmalagerninga, meginreglan: Fjarmalagerningar skv. 2. til 6. tolulidar i
toflu i kafla 3.1.1.1. skulu skradir & skipulegum verdbréfamorkudum i samraemi vid 36
gr. b i [6gum nr. 129/1997.

b Oskradir fjarmalagerningar, allt ad 20%: brétt 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 vidbaettri heimild skv. b-1id er heimilt
ad binda allt ad 5% heildareigna i fjdrmalagerningum sem eru skradir & markadstorg
fjarmalagerninga.
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3.21.3 Skilgreiningar og skilyrdi vardandi skrada og dskrada fjarmalagerninga

skv. kafla 3.2.1.2

a Skradir fjarmalagerningar skulu skradir & skipulegum verdbréfamarkadi innan
adildarrikja 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 efnahagssvaedisins, enda hafi
Fjarmalaeftirlitid vidurkennt hann.

b Oskradir fjarmalagerningar. Fjarmalagerningar sem ekki eru skradir 4 skipule-
gum verdbréfamarkadi skulu gefnir ut af adilum innan adildarrikja OECD eda rikja
Evrépska efnahagssveedisins.

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

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

e Afleidur. Fjallad er um afleidur, m.a. skraningu peirra og skilyrdi fyrir fjarfestingu i
O6skrddum afleidum i kafla 2.5.

3.2.2 Mbdétadilagheetta

3.2.2.1 Hamark eftir utgefendum
a Lifeyrissjodnum er heimilt ad binda allt ad 10% heildareigna i fjarmalagerningum
sama utgefanda sem falla undir 2. til 5. télul. 2. mgr. 36. gr. a.
b Lifeyrissjédnum er heimilt ad binda allt ad 5% af heildareignum i fjarmalagerningum
sama utgefanda sem falla undir 6. t6lul. 2. mgr. 36. gr. a.
¢ Samanlogd eign lifeyrissjédsins i fjdrmalagerningum skv. a- og b-1id pessa kafla skal
ekki fara umfram 10% a hvern utgefanda.

3.2.2.2 Hamark vegna sértryggdra skuldabréfa
bratt fyrir takmarkanir skv. kafla 3.2.2.1 er hver £vileid heimilt ad binda allt ad 10% heildar-
eigna i sértryggdum skuldabréfum sama utgefanda skv. c-lid 2. télulidar 2. mgr. 36. gr. a.

3.2.2.3 Hamark vardandi vidskiptabanka/sparisjddi
bratt fyrir akveedi kafla 3.2.2.1 ma samanlogd eign hverrar £vileidar i fjdrmalagerningum
og innldanum sama vidskiptabanka eda sparisjéds ekkivera umfram 25% af heildareignum.

3.2.3 Hamark eftir tegundum fjarmalagerninga

3.2.31 Hamark af hlutafé i hlutafélagi
Hverri A&vileid er ekki heimilt ad eiga meira en 20% af hlutafé i hverju félagi.

3.2.3.2 Hamark i verdbréfasjédum / einstakri deild peirra

Hverri A&vileid er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum i
verdbréfasjédum eda einstakri deild peirra.
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3.2.3.3 Hamark i hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu og einstakri
deild peirra
Hverri Z&vileid er ekki heimilt ad eiga meira en 25% af hlutdeildarskirteinum eda hlutum
annarra sj60a um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild peirra.

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

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

3.2.3.6 Tengdir adilar og samlagning métadiladhaettu
Adilar sem teljast til sému samsteedu eda tilheyra hépi tengdra vidskiptavina, sbr. 16g
um fjarmalafyrirteeki, skulu teljast einn adili vid Utreikning samkveemt pessari grein.
Forsendur og greining & takmorkunum skv. pessum t6lulid byggja @ peim upplysingum
sem sjédnum eru tilteekar.

3.24 Onnurvidmid

3.2.41 Reglurvardandi fasteignatryggd skuldabréf og adrar reglur
sbr. b-1id 1. télulidar 2. mgr. gr. 36a i ljsl.
Hverri Avileid er heimilt ad kaupa fasteignatryggd skuldabréf, enda fari vedhlutfall ekki
umfram 50% af markadsvirdi annarra fasteigna vid lanveitingu.

3.2.4.2 Nyskdpunarverkefni og dhaettufjarmoégnun
batttaka i nyskdpunarverkefnum og aheettufjarmognun fer ad jafnadi fram i gegnum félog
og sj60i sem hafa slikar fjarfestingar & stefnuskra sinni og lifeyrissjédurinn hefur gerst
hluthafi i.

3.2.4.3 Eigendur hlutafélags
Ad jafnadi er ekki fjarfest i félégum ef einn adili @ meirihluta hlutafjar. Mat & pvi er had
akvordun stjornar. Pessi regla & pé ekki vid um einkaveedingu opinberra fyrirteekja, rikis
eda sveitarfélaga pegar fyrir liggja stefnuyfirlysingar um s6lu @ meirihluta hlutafjar i peim
félogum, po slik sala fari ekki fram i einu lagi.

3.2.5 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
sjoofélaga sem og vid ororku ef orkutap er umfram 50%. Pa hefur heimild til inngreidslu
séreignarsparnadar & husnzedislan eda sem form til 6flunar husnsedissparnadar ahrif a
veentar utgreidslur.

Sjoofélogum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila lifeyrissparnadar. Moguleg
aheetta vegna pessa fyrir £vileidir er fyrir hendi.

Til ad bregdast vid mogulegu uUtfleedi eru fjarmunir einkum dvaxtadir i verdbréfa- og
fiarfestingasjodum, innlanum og 68rum audseljanlegum fjarmalagerningum.
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3.2.6 Utgreidslur ur C-deild (£vileidir)

Veentar utgreidslur séreignardeildar rddast einkum af aldri sjédfélaga en heimilt er ad taka
eign i séreignardeild fra 62 ara aldri. Einnig er heimilt ad taka eign ut viod frafall sjéofélaga
sem og vid ororku ef orkutap er umfram 50%. Pa kunna heimildir i [6gum til inngreidslu
séreignarsparnadar & husnadislan eda sem form til 6flunar hisnaedissparnadar ahrif a
veentar utgreidslur.

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

Til ad bregdast vid mogulegu utfleedi eru fjarmunir einkum davaxtadir i verdbréfa- og
fjarfestingasjéodum, innldanum og 68rum audseljanlegum fjarmalagerningum.

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

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

3.3.1 Nuverandi eignir verdbréfaleidar, idgjold og samsetning sjodfélaga

bPann 30.09.2019 namu heildareignir kr. 14.527 milljonum. bar af attu sjédfélagar yngri
en 40 ara 8% af heildareign, sjédfélagar 8 aldrinum 40 til 49 ara attu 22%, sjoofélagar a
aldrinum 50 til 59 ara 32% og sjodfélagar 60 ara og eldri 38% af heildareignum.

Séreignaridgjold til Verdbréfaleidar namu 770 milljdonum arid 2018 en idgjold arsins 2019
eru asetlud um 750 milljonir.

Samanlagdar lifeyrisgreidslur namu 443 milljonum & arinu 2018 en lifeyrisgreidslur arsins
2019 eru azetladar um 530 milljdnir.

3.3.2 Utgreidslur ur B-deild (Verdbréfaleid)

Veentar utgreidslur séreignardeildar radast einkum af aldri sjodfélaga en heimilt er ad
taka eign i séreignardeild ut frd 60 ara aldri. Einnig er heimilt ad taka eign ut vid frafall
sjoofélaga sem ogvid 6rorku ef orkutap erumfram 50%. P4 hefur heimild samkveemt 16gum
til inngreidslu séreignarsparnadar 8 husnaedislan eda sem form til 6flunar hisnaedis-
sparnadar ahrif 8 vaentar utgreidslur.

Sjoofélogum er heimilt ad flytja eign sina til annars vorsluadila lifeyrissparnadar.
Moguleg dheetta vegna pessa fyrir Verdbréfaleid er fyrir hendi en takmarkast af sterkri
lausafjarstodu og takmdrkudu umfangi leidarinnar.
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Vidauki: Fylgiskjal meod fjarfestingarstefnum avoxtunarleida

Vidauki pessi inniheldur fylgiskjal med fjarfestingarstefnum, byggt 4 tegundarflokkun 1.-6. télulidar 36gr. a laga nr. 129/1997 midad vid 30.9.2019.

Samtryggingardeild

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med dbyrgd rikissjods
Fasteignavedtryggd skuldabréf

Skuldabréf beejar- og sveitarfélaga

Innlan

Sértryggd skuldabréf

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

Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS

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

Skuldabréf og peningam.skjol annarra sjéda
Hlutabréf félaga

Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda
Fasteignir

Afleidur

Adrir fjarmalagerningar, p6 ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

Markmid um

eigna-

samsetningu

17,0%
14,7%
2,6%
1,0%
2,6%
0,0%
21,0%
4,8%
1,2%
29,8%
5,3%
0,0%
0,0%
0,0%

40,5%

Vikmaork

Leegri Efri
12% 30%
9% 22%
0% 8%
0% 75%
0% 8%
0% 5%
1% 31%
0% 10%
0% 10%
12,5% 40%
0% 15%
0% 5%
0% 5%
0% 5%
20% 50%

Nuverandi
eigna-
samsetning

20,4%
13,7%
31%
0,9%
2,3%
0,0%
20,1%
4,2%
11%
29,1%
51%
0,0%
0,0%
0,0%

38,9%

v

Héamark skv.
Sampykktum

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

50%

\Y

Gengis-
bundin
verdbréf

0,2%
0,0%
0,0%
0,4%
0,0%
0,0%
20,1%
0,0%
0,0%
14,5%
3,7%
0,0%
0,0%

0,0%

\i
Vikmaork
Leegri Efri
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 10%
0% 5%
0% 5%
0% 40%
0% 5%
0% 5%
0% 20%
0% 10%
0% 0%
0% 5%
0% 5%
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VIl

Oskrad
verdbréf

0,4%

0,0%

0,0%

0,5%
0,1%
3,3%

4,9%

0,0%

0,0%

Vil

Vikmork

Leegri

0%

0%

0%

0%
0%
0%

0%

0%

0%

Efri

5%

5%

5%

5%
5%
10%

10%

5%

5%
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Aa.
A.b.
B.a.
B.b.
B.c.
Ca.
C.b.
D.a.

D.b.

Verdbréfadeild

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjéds
Fasteignavedtryggd skuldabréf

Skuldabréf beejar- og sveitarfélaga

Innlan

Sértryggd skuldabréf

Skuldabréf og vixlar [anastofnana 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, pé ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

|
Markmid um
eigna-
samsetningu
17,0%
14,7%
2,6%
1,0%
2,6%
0,0%
21,0%
4,8%
1,2%
29,8%
5,3%
0,0%
0,0%
0,0%

40,5%

Vikm&rk
Leegri Efri
12% 30%
9% 22%
0% 8%
0% 7,5%
0% 8%
0% 5%
1% 31%
0% 10%
0% 10%
20% 40%
0% 15%
0% 5%
0% 5%
0% 5%
20% 50%

11
Nuverandi
eigna-
samsetning
20,4%
13,7%
31%
0,9%
2,3%
0,0%
20,1%
4,2%
11%
29,1%
51%
0,0%
0,0%
0,0%

38,9%

v

Héamark skv.
Sampykktum

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

50%

\Y

Gengis-
bundin
verdbréf

0,2%
0,0%
0,0%
0,4%
0,0%
0,0%
20,1%
0,0%
0,0%
14,5%
3,7%
0,0%
0,0%

0,0%

\
Vikm&rk
Leegri Efri
0% 5%
0% 5%
0% 5%
0% 10%
0% 5%
0% 5%
0% 40%
0% 5%
0% 5%
0% 20%
0% 10%
0% 0%
0% 5%
0% 5%
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Vil

Oskrad
verdbréf

0,4%

0,0%

0,0%

0,5%
0,1%
3,3%

4,9%

0,0%

0,0%

Vil

Vikmork

Leegri

0%

0%

0%

0%
0%
0%

0%

0%

0%

Efri

5%

5%

5%

5%
5%
10%

10%

5%

5%



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

D.b.

Avileio |

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjéds
Fasteignavedtryggd skuldabréf

Skuldabréf beejar- og sveitarfélaga

Innlan

Sértryggd skuldabréf

Skuldabréf og vixlar [anastofnana 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, pé ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

|
Markmid um
eigna-
samsetningu
10,0%
0,0%
4,0%
1,0%
10,2%
0,0%
30,0%
2,5%
0,0%
20,0%
22,3%
0,0%
0,0%
0%

30%

Vikm&rk
Leegri Efri
0% 50%
0% 15%
0% 15%
0% 30%
0% 40%
0% 20%
0% 80%
0% 15%
0% 40%
0% 50%
0% 60%
0% 5%
0% 5%
0% 0%
10% 50%

11
Nuverandi
eigna-
samsetning

9,1%
0%
3,8%
5,0%
10,0%
0%
28,6%
2,4%
0%
0%
A11%
0%
0%
0%

23,5%

v

Héamark skv.
Sampykktum

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%

\Y

Gengis-
bundin
verdbréf

0%
0%
0%
0%
0%
0%
23,5%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

0%

\
Vikm&rk
Leegri Efri
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 50%
0% 10%
0% 10%
0% 50%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 50%
0% 0%
0% 10%
0% 10%
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Vil

Oskrad
verdbréf

0%

0%

0%

0%
0%
0%

6,1%

0%

0%

VIII
Vikmdrk
Leegri Efri
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 20%
0% 20%
0% 10%
0% 10%



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

D.b.

Avileio Il

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjéds
Fasteignavedtryggd skuldabréf

Skuldabréf beejar- og sveitarfélaga

Innlan

Sértryggd skuldabréf

Skuldabréf og vixlar [anastofnana og vatr.f., an vikjandi skbr.

Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS

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

Skuldabréf og peningam.skjol annarra sjéda
Hlutabréf félaga

Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda
Fasteignir

Afleidur

Adrir fjarmalagerningar, pé ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

Markmid um
eigna-

samsetningu

25,0%
0,0%
3,6%
1,0%

18,5%
0,0%

15,0%
2,4%
0,0%

10,0%

24.5%
0,0%
0,0%

0%

15%

Vikm&rk
Leegri Efri
0% 50%
0% 15%
0% 15%
0% 30%
0% 40%
0% 20%
0% 80%
0% 12,5%
0% 40%
0% 50%
0% 70%
0% 5%
0% 5%
0% 0%
5% 50%

11
Nuverandi
eigna-
samsetning

23,5%
0%
3,7%
4%
17,5%
0%
14,4%
2,2%
0%
0%
34,6%
0%
0%
0%

14,4%

v

Héamark skv.
Sampykktum

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

100%

\Y

Gengis-
bundin
verdbréf

0%
0%
0%
0%
0%
0%
14,4%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

0%

\
Vikm&rk
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% 10%
0% 10%
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Vil

Oskrad
verdbréf

0%

0%

0%

0%
0%
0%

6,2%

0%

0%

VIII
Vikmdrk
Leegri Efri
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 20%
0% 20%
0% 10%
0% 10%



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

E.c.

F.b.

Avileio 1l

Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjéds
Fasteignavedtryggd skuldabréf

Skuldabréf beejar- og sveitarfélaga

Innlan

Sértryggd skuldabréf

Skuldabréf og vixlar [anastofnana og vatr.f., an vikjandi skbr.

Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS

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

Skuldabréf og peningam.skjol annarra sjéda
Hlutabréf félaga

Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda
Fasteignir

Afleidur

Adrir fjarmalagerningar, pé ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli

|
Markmid um
eigna-
samsetningu
50,0%
0,0%
0,0%
4,8%
17,3%
0,0%
7,8%
0,0%
0,0%
0,0%
20,1%
0,0%
0,0%
0%

0%

Vikm&rk
Leegri Efri
0% 100%
0% 30%
0% 30%
0% 30%
0% 50%
0% 50%
0% 80%
0% 25%
0% 30%
0% 0%
0% 50%
0% 5%
0% 5%
0% 10%
0% 0%

11
Nuverandi
eigna-
samsetning

48,8%
0%
0%

5,3%
16,5%
0%
8,5%
0%
0%
0%

20,9%
0%
0%
0%

0%

v

Héamark skv.
Sampykktum

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

0%

\Y

Gengis-
bundin
verdbréf

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

0%

\

Vikmork

Leegri
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

0%

Efri
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

0%
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Vil

Oskrad
verdbréf

0%

0%

0%

0%
0%
0%

0%

0%

0%

VIII
Vikmdrk
Leegri Efri
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%
0% 10%



