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INNGANGUR - EFNAHAGSHORFUR 0G PROUN A MORKUDUM

FJARFESTINGAUMHVERFI

Efnahagshorfur

Vidspyrna islenska hagkerfisins eftir efnahagsleg afoll sidustu 4ra hefur verid 6flug en vegferdinni er ekki
alveg lokid p6 hiin sé langt komin. Dregid hefur ur vexti efnahagsumsvifa undanfarid og verdbélga er komin
i leekkunarfasa p6 hiin sé enn { hdum gildum prétt fyrir miklar vaxtahaekkanir Sedlabankans.

* Atvinnuleysi er ségulega i lagum gildum.

* Endurkoma ferdapjénustunnar, sem er staersta utflutningsstodin, gegnir lykilhlutverki fyrir
islenskt efnahagslif og spad er vidvarandi vexti 2024 og 2025.

= Einkaneysla hefur verid mjog sterk allt frd upphafi heimsfaraldursins en nd eru komnar fram
visbendingar um ad farid sé ad hagja 4 vextinum.

*  Fjolgun & vinnumarkadi stydur hins vegar vid einkaneyslu.

*  Mikil spenna er 4 vinnumarkadi og 6vissa er um komandi kjarasamninga { upphafi naesta ars.

Pad eru bvi margir kraftar sem vinna { élikar attir um pessar mundir. Pratt fyrir pad eru hagvaxtarhorfur til
nzestu ara heldur gédar og sér i lagi { samanburdi vid helstu vidskiptalénd {slands.

Baratta vid ofris verdlags er ein helsta askorun sem sedlabankar um allan heim standa frammi fyrir.
Verdbolga hér 4 landi hefur verid yfir vikmérkum Sedlabankans i nokkurn tima og reynst téluvert pralatari
en ventingar voru um. Hakkandi ibtidaverd hefur verid drifkraftur verdbdlgu sidustu misseri og
undanfarna méanudi hefur dregid ar ahrifum hisnzaedislidar { heekkun visitélu neysluverd en vaegi innlendra
og erlendra verdhakkana aukist.

Peningastefnunefnd Se8labankans hefur leitast vid ad nad nidur verdbdlgu med tidum haekkunum &
meginvéxtum bankans en nefndin hefur haekkad styrivexti fjortan sinnum 4 timabilinu mai 2021 til oktéber
2023. Vaxtahaekkanir bankans samfellt { 29 manudi virdast loksins etla ad stemma stigu vid haekkandi
verdlagi. Liklegt er ad vaxtahaekkunarferlid fari senn ad 1ida undir lok en b6 eru vaentingar um ad vextir
verdi afram hair, a.m.k. fram eftir 4rinu 2024.

Hlutabréfamarkadur

Pad sem af er ari hefur skilid nokkud & milli 4voxtunar innlendra og erlendra hlutabréfamarkada. Pannig
hefur Urvalsvisitala Kauphallar [slands leekkad um 15,3% 4 fyrstu tiu manudum arsins en til samanburdar
hefur heimsvisitala hlutabréfa haekkad um 4,3% 4 sama timabili.

fslenski markadurinn fylgdi peim erlenda framan af ari en 4 vormanudum skildi par 4 milli. Orsakadist pad
af neikveedum fréttum af sterstu félogunum & islenska hlutabréfamarkadnum. bratt fyrir ad islenski
hlutabréfamarkadurinn hafi & arinu 2023 stigid lokaskrefid inn i erlendar jadarmarkadsvisitélur (e.
Frontier) ba hefur ahugi erlendra fjirfesta ekki vaxid eins og vonir st6du til.

Vaxtahakkanir sedlabanka um heim allan vega pungt i eftirspurn og hafa 4hrif 4 eignaverd 4 mérkudum.
Fjarfestingaumhverfid breytist med haekkandi vaxtastigi sem verdur alla jafnan til bess ad eftirspurn eftir
dhaettusamari fjarfestingakostum minnkar. Petta hefur haft ahrif & vidskipti med hlutabréf par sem
innlendir fjarfestar hafa haldid ad sér hondum og erlendir fjarfestar hafa minnkad sté6dur sinar { skradum
hlutabréfum.
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Avéxtun 4 erlendum hlutabréfamérkudum hefur verid drifin afram af faum stérum taeknifélogum (e. The
Magnificent Seven) samhlida vaentingum um véxt vegna notkunar  gervigreind. bad getur verid dhyggjuefni
um skyran vidsnining ef haekkun visit6lu er drifin afram af faum félégum frekar en almennum jakvaedum
skilyrdum & markadi.

Ovissa vegna stridsataka hefur reynst vidvarandi og getur valdid haekkunarprystingi 4 orkuverd sem aftur
eykur 6vissu um verdbdlgu og vaxtastig til framtidar litid.

Skuldabréfamarkadur

Samfellt haekkunarskeid Sedlabanka {slands hefur varad fra vormanudum 2021. Meginvextir Sedlabankans
eru nuina 9,25%, hafa haekkad um 325 prdsentustig 4 arinu 2023.

Hakkun meginvaxta Sedlabankans hefur leitt til haekkandi avoxtunarkréfu verdtryggdra og 6verdtryggdra
bréfa 4 skuldabréfamérkudum. Haekkunin hefur nad til allra timalengda, pé hafa haekkanir bréfa par sem
stutt er til lokagjalddaga verid heldur meiri en peirra bréfa sem hafa lengri liftima.

Overdtryggd rikisbreéf:
Styttri endi 6verdtryggdra rikisbréfa hefur sem deemi haekkad um 300 punkta (RIKB 24 0415 ur 6,88% i
9,88%) 4 medan lengri endinn hefur haekkad um 90 punkta (RIKB 42 0217 tr 6,11% i 7,01%).

Verdtryggd rikisbréf:
Styttri endi verdtryggdra rikisbréfa hefur haekkad um 147 punkta (RIKS 26 0216 tr 1,88% i 3,35%) 4 medan
lengri endinn hefur hakkad um 85 punkta (RIKS 37 0115 ur 1,86% 1 2,71%).

Fyrstu tiu manudi arsins 2023 hlidrudust baedi 6verdtryggdir og verdtryggdir vaxtaferlar rikisbréfa upp &
fyrri hluta arsins, en b6 mismikid eftir timalengdum, og urdu badir nidurhallandi 4 seinni hluta arsins. Ahrif
hlidrunarinnar hefur verid meiri 4 avoxtun rikisbréfa par sem lengra er til lokagjalddaga og hafa pau gefid
lakari dvoxtun en bréf par sem styttra er til lokagjalddaga.

Vaxtaferill dverdtryggdra rikisbréfa 4 markadi er ni nidurhallandi og endurspeglar hann ventingar um ad
vaxtahaekkunarferli Sedlabankans 2023 sé senn ad ljika og ad meginvextir Sedlabankans laekki & arinu
2024.

Verdbolgumarkmid Sedlabankans er 2,5% en verdbodlgudlag & markadi er nd 5,6% a styttri enda
rikisbréfanna (raunvextir 3,4%) en 4,1% a lengstu bréfunum (raunvextir 2,7%).

Petta pydir ad nai Sedlabankinn hradari tokum & verdbélgunni en markadurinn gerir rad fyrir og jafnvel
nidur i 2,5% verdbdlgumarkmid bankans 4 naestu arum, geta fjarfestar nad enn heerri raunavéxtun med pvi
a0 kaupa 6verdtryggd rikisbréf i stadinn fyrir verdtryggd rikisbréf. Slikt er ad sjalfsogdu 6vissu had enda er
raunavoxtun 6verdtryggdra bréfa had framvindu verdbdlgunnar.

Vaxtahaekkanir arsins 2023 hafa leitt til pess ad innlendi skuldabréfamarkadurinn er mun ahugaverdari
fjarfestingakostur en adur.
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1. FORSENDUR F]ARFESTINGARSTEFNU
[ 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda kemur fram ad

stjérn skuli moéta og kunngera fjarfestingarstefnu fyrir sj68inn og einstakar deildir hans og avaxta fé sj6dsins
og einstakar deildir hans { samraemi vid eftirtaldar reglur og innan peirra marka sem 16gin setja.

1. Lifeyrissj6dur skal hafa hagsmuni sj60félaga ad leidarljosi.

2. Lifeyrissjodur skal horfa til aldurssamsetningar sj6dfélaga og annarra tryggingafreedilegra patta
sem hafa ahrif 4 skuldbindingar.

3. Allar fjarfestingar skulu byggdar & videigandi greiningu & upplysingum um o6ryggi, gaedi,
lausafjarstodu og ardsemi safnsins { heild.

4. Lifeyrissjodur skal gaeta pess ad eignir sj6dsins séu naegilega fjolbreyttar til ad komid sé { veg fyrir
sampjoppun og uppsoéfnun aheettu { eignasafninu, medal annars med pvi ad geeta ad fylgni dheettu
einstakra eigna og eignaflokka.

5. Lifeyrissjédur skal setja sér sidferdileg vidmid { fjarfestingum.

Stjérn sj6dsins ber ad senda upplysingar um fjarfestingarstefnu sina fyrir komandi ar til fjarmalaeftirlitsins.
Fjarfestingarstefnan er birt 4 heimasidu sj6dsins, www.Isb.is.

1.1 UMFJOLLUN UM RETTINDAKERFI

Lifeyrissjédur bzenda (LSB/sjédurinn) starfar samkvemt légum nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da og tryggir pau lagmarksréttindi sem par er kvedid 4 um. Sjédurinn
rekur samtryggingardeild og eru idgjold 4% framlag launpega og 11,5% framlag atvinnurekanda.

Hlutverk sjo6dsins er ad tryggja sjoofélogum, eftirlifandi mokum bpeirra og bérnum lifeyri samkvaemt
gildandi I6gum og akvaedum sampykkta sj6dsins.

Hrein eign Lifeyrissj6ds baenda til greidslu lifeyris var 41 milljardur kréna { lok ars 2022. A arinu 2022 voru
greidandi sjodfélagar 2.030 og lifeyrispegar 4.036. Fjoldi peirra sem & réttindi hja sj6dnum voru 10.768 i
arslok 2022.

Mynd 1. Hrein eign til greidslu lifeyris 4 verdlagi hvers ars og
ilok ars 2022 asamt raunavoéxtun eignasafns.
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Sveiflur hafa verid i hreinni raunavéxtun undanfarinn aratug sem sja ma 4 mynd 1.
Medalraunavoxtun eignasafns sidustu fimm ara er 2,6% en 3,3% sidustu tiu arin.

Hrein eign til greidslu lifeyris hefur farid vaxandi fra arinu 2008 ef undan er skilid arid 2022, ekki adeins
midad vid verdlag hvers ars heldur hefur ordid nokkur aukning umfram verdlag pratt fyrir ad lifeyrisbyroi
sjodsins, p.e. lifeyrisgreidslur i hlutfalli af idgjaldatekjum hafi aukist 4 undanférnum arum. Hin var 276% a
arinu 2022.

Lifeyrissjédur baenda er langtimafjarfestir og leggur pad sjonarmid til grundvallar i fjarfestingum og
styringu & verdbréfaeign sinni { pvi skyni ad hdmarka avoxtun sj6dsins med hlidsjon af peim kjérum sem
best eru bodin 4 hverjum tima, ad teknu tilliti til aheettu.

Eignir skulu dvaxtadar { samraemi vid 16g, einkum VII. kafla laga nr. 129/1997, 9. gr. ntiverandi sampykkta
sjodsins og samkveaemt nanari reglugerd fjarmala- og efnahagsraduneytisins.

Vid 4kvordun fjarfestingarstefnu er tekid mid af lifeyrisbyrdi sj6dsins og stefnan i grunninn héfd varfeerin

par sem mikilveegt er ad vel takist til vid &voxtun eigna til ad verja dunnin réttindi.

Stjérn sj6dsins stefnir pé ad pvi ad auka réttindi til framtidar og gerir sér grein fyrir pvi ad pad geti falid i
sér einhverja vidbotardheettu umfram pad ad fjarfesta eingdngu i rikistryggdum bréfum.

f rikari meeli er horft til skuldbindinga sj6dsins og reynt ad lagmarka likur 4 pvi ad skerda purfi réttindi
sjodfélaga. Par skiptir miklu mali liftimi skuldbindinga, b.e. medalaldur sj6dfélaga. Pvi er mikilvaegt ad
fjarfestingarstefnan taki tillit til samspils eigna og skuldbindinga, sem endurspeglar réttindi sj6dfélaga i
framtidinni.

Afram er mikilvaegt ad hafa mismunandi eignaflokka i verdbréfaséfnum til ad draga ur dhaettu. Med pvi ad
blanda saman eignaflokkum ma na fram dheettudreifingu.

Me3d tilliti til pess sem hér hefur komid fram og midad vid st6du sj6dsins og aldurssamsetningu sjédfélaga
telur stjérn sjodsins rétt ad halda veegi innlendu skuldabréfanna afram hau.

Fjarfestingarstefnan er mé6tud til lengri tima, til allt ad fimm &ra, og eignasamsetning er innan vikmarka
gildandi stefnu.

1.2 STEFNA UM ABYRGAR FJARFESTINGAR OG HLUTHAFASTEFNA

Lifeyrissjodur baenda leggur aherslu 4 sidferdileg gildi vid fjarfestingadkvardanir sinar og er medvitadur um
pé stadreynd ad paer akvardanir hafa ahrif a 6lika hagadila og samfélagid i heild sinni.

Sjodurinn hefur sett sér stefnu um abyrgar fjarfestingar. Stefnan markar stefnu sjé8sins um sidferdisleg
vidmid i fjarfestingum sem lifeyrissjodum ber ad setja sér samkvaemt 36. gr. laga nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da.

Sjodurinn hefur sett sér hluthafastefnu sem markar stefnu sj6dsins { stjérnarhattum par sem hann er
hluthafi i félégum sem hann fjarfestir {.
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2. TRYGGINGAFRADILEG STADA

[ tryggingafraedilegri athugun felst ad reikna annars vegar afallnar skuldbindingar midad vid dunninn
lifeyrisrétt sjodfélaga og hins vegar heildarskuldbindingar midad vid ad virkir sj6dfélagar greidi afram til
sj6dsins par til peir hefja téku lifeyris. Vid uttektina er midad vid ad avoxtun sj6dsins 4 naestu aratugum
verdi 3,5% umfram hakkun visitolu neysluverds. Vid nuvirdisttreikning veentanlegs lifeyris og
framtidaridgjalda er notad sama vaxtavidmidid 3,5%. Mat a peim lifeyrisréttindum sem nudverandi
sjodfélagar og lifeyrispegar hafa dunnid sér kallast afallin skuldbinding. Mat 4 skuldbindingum vegna
réttinda sem sjodfélagar munu avinna sér med aframhaldandi greidslum idgjalda til sj6dsins kallast
framtidarskuldbinding. Heildarskuldbindingar lifeyrissj6ds eru pannig samtala af afallinni skuldbindingu
og framtidarskuldbindingu.

Nidurstada athugunar 4 tryggingafraedilegri stodu { arslok 2022 synir ad heildarskuldbindingar sj6dsins
voru 9,3% umfram heildareignir en voru 3,2% umfram heildareignir i arslok 2021. Verdmaeti eigna sj6dsins
ad medtoldum idgjéldum reiknast 48.971 m.kr. og skuldbindingar vegna lifeyris og rekstrarkostnadar
reiknast 54.010 m.kr. Stada sj6dsins reiknast innan peirra marka sem &skilin eru baedi i sampykktum
Lifeyrissjods beenda og légum nr. 129/1997 midad vid stodu a arinu 2022. Stada sj6dsins reiknast i lok ars
2022 innan leyfilegra marka eftir akveedum laga um lifeyrissj6di.

{lok 4rs 2022 sampykkti Fjarmala- og efnahagsraduneytid nyjar sampykktir sj6dsins par sem réttindasflun
til framtidar er adlégud ad breyttum adferdum vid ad meta lifslikur. Pannig vinnur hver argangur sér
mismunandi rétt til framt{dar, sem er { samraemi vid betri lifslikur peirra sem yngri eru. I lok ars 2021 hafdi
raduneytid fallist 4 tillogur Félags islenskra tryggingasteerdfraedinga (FIT) um breytingar 4 danar- og
eftirlifendatéflum sem nota skal vid mat skuldbindinga islenskra lifeyrissj6da. Tillégurnar félu { sér ad
midad skyldi vid ad aldursbundnar danarlikur myndu eftir 2016 breytast i samraemi vid reiknilikan sem FiT
lagdi fram. Samkveemt likaninu munu aldursbundnar dénarlikur fara leekkandi neestu aratugi. Breytingar
eru dztladar mismunandi eftir feedingarargangi, aldri og kyni. Notkun likansins leidir til haerra mats
lifeyrisskuldbindinga. Fengu lifeyrissj6dir val um hvort likanid yrdi notad vid mat skuldbindinga strax vio
lok ars 2021, eda hvort pvi yrdi frestad um eitt ar.

Afstada stjornar Lifeyrissjods baenda var ad nota skyldi paer forsendur sem réttastar vaeru pekktar, og var
pvi hid nyja reiknilikan notad vid mat & st6du sjodsins i lok ars 2021. Breytingin leiddi til haerra mats
skuldbindinga en verid hefdi med fyrra mati, og var nidurstadan ad réttindi sem paverandi sampykktir
sj6dsins veittu til framtidar myndu verda um 20% meiri en fjormégnud yrou med idgjéldum. Ljost er ad
enginn lifeyrissjédur verdur rekinn med peim heetti til lengdar, og ma telja ad pad veeri { beinni andst6du
vid dkvaedi laga um lifeyrissj6di nr. 129/1997 bar sem segir { 1.mgr. 27. gr.: ,Sampykktir lifeyrissjods skulu
vid pad midadar ad sjodurinn geti stadid vid skuldbindingar sinar®.

Stjérn sjodsins 1ét pvi snemma ars 2022 vinna tillégur til sampykktabreytinga par sem réttindaéflun var
16gud ad hinum nyju forsendum. Tillsgurnar voru lagdar fram og afgreiddar a arsfundi sj6dsins. Um var ad
raeda:

*  Nyjar réttindatoflur { samraemi vid reiknilikan FIT fyrir lifslikur fyrir alla feedingararganga 1955-
2015.

= ]6fn réttindaavinnsla hlidrast nidur um fimm ar og verdur midad vid 40 ara timann fra 20-59 ara.

= EkKki var gerd breyting a aféllnum réttindum.

Raduneytid stadfesti loks tillogurnar { lok ars 2022 og téku beer gildi 1. jandar 2023. Midad vid eignast6ou
sj6dsins eins og hiin var i lok ars 2021 var gert rad fyrir ad jafnveegi naedist milli eigna sj6dsins og mats
skuldbindinga med hinum breyttu sampykktum.

Eftir prji hagstzed ar hvad avoxtun vardar reyndust adstedur & 6llum eignamdérkudum mjog erfidar arid
2022. Nafnavoxtun allra eignaflokka var litil sem engin eda neikvaed og 4 sama tima var verdbdlga meiri en
pekkst hefur um langt skeid. Skuldbindingar sj6dsins vid sjédfélaga fylgja breytingum & visitdlu neysluverds
til verdtryggingar og gat pvi ekki farid hja pvi ad tryggingafraedileg stada sj6dsins versnadi verulega hvad
vardar aunnar skuldbindingar sj6dsins. A méti kemur ad framt{darstada sj6dsins batnadi verulega med
peirri breytingu sampykkta sem adur er getid.
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Greyreibier bants

Mynd 2. Tryggingafraedileg stada m.v. reglugerd um arsreikninga lifeyrissjoda
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2.1 FRAMTIDARGREIDSLUFLZPI

Tryggingafraedileg dttekt allra lifeyrissj6da midast vid tryggingafradilegar forsendur sem leidir til pess ad
aeetlud lifeyrisbyrdi og greidsluflaedi gefa { reynd ekki raunheefa mynd af framtidinni pvi ekki er gert rao
fyrir nylidun i attekt.

A mynd 3 m4 sja vaenta préun greidsluflaedis tt fra heildarstédu hja sj6dnum begar midad er vid forsendur
tryggingafraedilegrar tttektar. Inngreidslum er pvi adeins etlad ad koma fra peim sem nt pegar greida til
sj6dsins. bvi ma gera rad fyrir pvi ad idgjold muni ekki dragast jafn hratt saman og myndin synir.

Mynd 3. Aztlad framtidargreidslufleedi (m.kr.)
Tryggingafraedilegt uppgjor 31.12.2022
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Mynd 4 synir dzetlad nett6 framtidargreidslufledi Lifeyrissjéds baenda. Aztlad ttfledi verdur ordid meira
en innstreymi fjar (idgjold og vextir) arid 2023 midad vid forsendur tryggingafraedilegrar uttektar.

Mynd 4. Aztlad netté framtidargreidslufleedi (m.kr.)
Tryggingafraedilegt uppgjor 31.12.2022
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2.2 LIFEYRISBYRDI

Lifeyrisbyrdi hefur haekkad sidustu arin sem métast medal annars af pvi ad lifeyrisidgjold hafa ekki fylgt
verdlagsbreytingum med sama heetti og greiddur lifeyrir, sem er verdtryggdur. Aztlud lifeyrisbyrdi mun ad
6breyttu halda afram ad heaekka ef tekid er mid af aldurssamsetningu sj6dfélaga.

Mynd 5. Proun lifeyrisbyrdar
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2.3 NUVERANDI EIGNASAMSETNING

Eignasamsetning sj6dsins er { meginatridum samsvarandi markmidi um eignasamsetningu.
Eignasamsetning er innan vikmarka fyrir alla eignaflokka og hefur pvi ekki takmarkandi ahrif & mogulega
fjarfestingarstefnu umfram akveedi laga nr. 129/1997.

2.4 ALDURSSAMSETNING

f arslok 2022 voru sj6dfélagar 10.768 en heildarfjoldi sj6dfélaga sem greiddi idgjold { sjédinn & arinu var
2.030 og jokst um 41 fra fyrra ari.

Medalaldur virkra sj6dfélaga er har hja sjédnum, rdm 50 ar hja korlum og 48 ar hja konum. Gert er rad fyrir
bvi ad sj6ofélagar fari 4 eftirlaun 65-70 ara gamlir.

Fjarfestingartimi tryggingadeildar er ekki langur og aldurssamsetning sj6dfélaga setur skordur &
fjarfestingarstefnu sj6dsins og parf ad taka mid af pessari aldurssamsetningu.

Mynd 6. Aldursdreifing virkra sj6ofélaga tryggingadeildar a myndreenu formi.
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3. MAT A AHATTU FJARFESTINGARSTEFNU

3.1 VIDHORF STJORNAR TIL AHATTU

Ahzettustefna, sem stjorn lifeyrissjodsins hefur sett sér, er skjalfest stefna stjornar um &heettu { starfsemi
sj6dsins sem hin er reidubtiin ad taka i samraemi vid markmid og framtidarsyn sj6dsins.

Markmidid med setningu dheettustefnu er ad greina fra dheettuvilja stjérnar, ahaettupoli sj6dsins og hvernig
skuli greina, vakta og styra dhaettu hans { samraemi vid reglugerd um eftirlitskerfi med ahzettu lifeyrissj6da
nr. 590/2017.

Ahattustefnan helst { hendur vid fjarfestingarstefnu, par sem stjérn hefur sett takmarkanir & dhaettutdku.
Ahzattustefnunni er einnig stlad ad skapa grundvéll fyrir virkri upplysingagjéf til stjornar og studla ad pvi
ad stjorn og starfsmenn sem annast rekstur sj6dsins séu medvitadir um ahaettu, og gefist bannig betri kostur
abvi ad bregdast vid ef dhaetta fer it fyrir dseettanleg mork. Ahzettustefnan er endurskodud ad minnsta kosti
arlega.

[ Ahzettustyringarstefnu sjodsins er fjallad um pzer adferdir, sem notadar eru til ad meta og styra ahzettu.

Vidhorf stjornar til dhzettu hefur verid reett. Stjorn vill tryggja ad unnt verdi ad standa vid
lifeyrisskuldbindingar sj6dsins ad pvi leyti ad likur & ad breyta bpurfi réttindum eda idgjéldum til
lagmarkstryggingarverndar séu lagmarkadar, en b6 svo ad betri langtimaraunavoxtun faist en med pvi ad
fjarfesta eingdngu i skuldabréfum. Tryggingafreedileg stada er pvi radandi pattur hvad vardar ahaettupol
sj60dsins.

[ daglegri starfsemi sinni stendur sjédurinn frammi fyrir ymsum tegundum ahettu. Stjorn sjédsins ber
&byrgd 4 pvi ad starfsemin sé { samremi vid 16g nr. 129/1997, reglugerdir, settar samkvamt peim, og
sampykktir sj6dsins. [ pvi felst ad stjorn sj6dsins ber endanlega abyrgd 4 pvi ad moéta eftirlitskerfi sem gerir
sj6Onum Kleift ad greina, vakta, meta og styra ahettu { starfsemi sj6dsins medal annars med pvi ad méta
innra eftirlit sj6dsins og skjalfesta ferla. Hlutverk stjérnar er jafnframt ad gera sér grein fyrir beim dhaettum
sem fylgja starfsemi sj6dsins, 4samt pvi ad setja peim asattanleg mérk. { samraemi vid bad métar stjérn
fjarfestingarstefnu, dhaettustefnu og dhaettustyringarstefnu sem lagdar eru til grundvallar vid eignastyringu
sj60sins.

Helstu dhzettupzeettir:

Lifeyristryggingadhzetta: Heettan a ad lifeyrissjodur vanmeti lifeyrisskuldbindingar sinar vegna vanmats
eda 6vissu tengdum lydfraedilegum pattum, svo sem forsendum um danar- og 6érorkutidni auk forsendna
um vexti og verdboélgu. Skerdingardhzaetta er maeld med alagspréfum. Markmid stjérnar er ad nidurstada
stadladra alagsprofa (6rorka, lifslikur og vextir) fari ekki yfir pau moérk & tryggingafraedilegri st6du sem
tilgreind eru i 16gum og kalla & breytingar 4 sampykktum. Ef bad gerist akvedur stjérn hvort gripa eigi til
adgerda.

Ahztta tengd eigna- og skuldbindingajéfnudi: Hettan 4 ad eignir meeti ekki skuldbindingum til lengri
tima, sem ma til ad mynda rekja til 6hagstaeedra markadsbreytinga sem hafa énnur ahrif & eignir en
skuldbindingar. Vid métun fjarfestingarstefnu er tekid tillit til skuldbindinga sj68sins, sem eru verdtryggdar
og til langs tima. Pannig er baedi horft til mégulegra dhrifa ahaettupatta 4 eignasafn og skuldbindingar pegar
afstada er tekin til einstakra eignaflokka.

Daemi um ahaettupatt sem hefur baedi ahrif 4 eignir og skuldbindingar er gjaldmidladhaetta, en styrking
krénu dregur dr avoxtun erlendra eigna en studlar jafnframt ad leegri innlendri verdbélgu, sem laekkar
skuldbindingar sj6dsins. bar sem lifeyrisskuldbindingar eru ad fullu verdtryggdar en eignasafnid ekki geta
eignir { erlendum myntum unnid 4 méti verdtryggingardjofnudi i sjddnum. b4 er baedi horft til dhrifa &
eignasafn og skuldbindingar pegar alags- og neemniprof eru gerd 4 mismunandi dheettupattum. Stjérn setur
fram markmid og vikmoérk um verdtryggingarhlutfall og medalliftima innlends skuldabréfasafns i
fjarfestingarstefnu sj6dsins.
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Markadsdhaetta: Heettan & fjarhagslegu tapi eda 6hagstaedum breytingum & fjarhagslegri st6du sem stafa
beint eda 6beint af sveiflum 4 virdi eigna.

* Markadsdheetta er meeld med fé { hifi (e. value at risk) sem er hamarkstap 4 tilteknu timabili vid
tiltekid oryggisbil. Stjorn hefur sett sér bad vidmid ad fari fé { hufi at fyrir 4% mork skal stjorn fjalla
sérstaklega um pad a stjornarfundi og kalla eftir skyringu fra dhaettustjéra.

* Vaxta og endurfjArmoégnunarahzetta er heettan 4 ad breytingar & voxtum og 16gun vaxtaferilsins
leidi til leekkunar a virdi skuldabréfa og ad ekki verdi haegt ad fjarfesta { skuldabréfum & jafn harri
avoxtunarkroéfu i framhaldinu. Stjorn sjédsins hefur sett fjarfestingarstefnu par sem fram kemur
viomid um medalliftima skuldabréfsafns og takmarkanir 4 veegi eignaflokka, par med talid
skuldabréfa.

* Uppgreiosluahzetta er heettan 4 ad skuldabréf med fostum voxtum verdi greitt upp fyrir gjalddaga
og ad lifeyrissjédurinn fai ekki pa avoxtun sem stefnt er ad. Markmid stjérnar er ad markadsvirdi
innlendra skuldabréfa, fyrir utan sjédfélagalan, sem eru 4 gjalddaga eda uppgreidanleg 4 naestu 12
méanudum, sé ad jafnadi 10% af heildarmarkadsvirdi innlenda skuldabréfa. Ef hlutfallid fer yfir 15%
skal stjérnin fjalla sérstaklega um pad og akveda vidbrogd.

* Gjaldmidladhzetta er hattan 4 ad breytingar a gengi gjaldmidla (styrking gagnvart ISK) ryri
verdmeeti erlendra eigna sj6dsins maelt { islenskum krénum. Sjédurinn styrir ahaettunni med pvi ad
breyta hlutfalli erlendra eigna af heildareignum. I fjarfestingarstefnunni koma fram takmarkanir 4
vaegi eigna { erlendum gjaldmidlum.

Métadiladhzaetta: Haettan & fjarhagslegu tapi sékum pess ad métadili uppfyllir ekki skuldbindingar sinar.
Ahzttan reedst badi af likum a greidslufalli og 4etludum endurheimtum ef til greidslufalls kemur.
Métadiladheetta er meaeld med pvi ad sundurgreina verdbréf sjédsins med fostum tekjum eftir tegund
utgefenda.

[ aheettuskyrslu er sampjoppunarahatta meeld undir lidnum métadiladhaetta en par er sambpjéppun
audveldlega greinanleg dsamt pvi ad bar er einnig atvinnugreinaflokkun og flokkun i innlenda og erlenda
eign.

Sjédurinn styrir ftldnadhaettu med takmoérkunum & veegi skuldabréfa eftir tegund utgefenda dsamt
takmérkunum & vaegi stakra dtgefanda og tengdra adila af heildareignum sj6dsins, sem tilgreind eru i
fjarfestingarstefnu sjodsins.

Lausafjdrdhzetta: Heettan 4 ad lifeyrissjodur hafi ekki yfir naegu lausu fé ad rada til ad standa undir
skuldbindingum sinum eda purfi ad selja eignir a évidunandi verdi. Tekid er tillit til seljanleika eigna vid
gerd fjarfestingarstefnu bannig ad sjédurinn lendi ekki { lausafjarvandraedum. Ahzettan er maeld med pvi ad
flokka eignir sj6dsins eftir seljanleika. Greint er a milli priggja flokka seljanleika: 1) Eignir med vidskiptavakt
eda regluleg vidskipti og sj6dir med innlausnarskyldu, 2) adrar skradar eignir og 3) 6skradar eignir og sjddir
an innlausnarskyldu.

Markmid um skiptingu i seljanleikaflokka er sett fram { fjarfestingarstefnu. Sjédurinn styrir lausafjarahzettu
med pvi ad greina veent greidslufleedi og vardveita naegjanlegt fjairmagn { audseljanlegum eignum svo
sjédurinn geti stadid vid skuldbindingar sinar. Ahaettustjéri greinir stjorn reglulega fra melingum a
lausafjaraheettu.

Sampjéppunardhztia: Haettan 4 auknu fjarhagslegu tapi vegna of mikillar sampjoppunar eigna. Sjédurinn
geetir bess ad eignir hans séu nzaegjanlega fjolbreyttar til ad koma i veg fyrir sampjoppun og uppséfnun i
eignasafni, m.a. med pvi ad geeta ad fylgni ahaettu einstakra eigna og eignaflokka. Sampjéppunaraheetta er
meld med pvi ad flokka eignir eftir mismunandi undirliggjandi &haettupattum, s.s. landfraedilegum,
atvinnugeirum, métadilum o.fl. Fylgst er med hlutdeild hvers dhattupéttar i eignasafni. Markmid stjornar
um hamarkshlutdeild ttgefanda og eignaflokka er tilgreint { fjarfestingarstefnu. b4 er markmid um
atvinnugreinaflokkun { fjarfestingarstefnu.

Hliting vid sett IGg, reglur og fjdrfestingarstefnu: Hliting (e. compliance) felst { pvi hversu vel lifeyrissjodi
tekst ad fara eftir 16gum, reglum og sampykktri fjarfestingarstefnu.
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3.2 MARKMID OG VIPMIDP UM AVOXTUN OG AHATTU

Langtimamarkmid stjérnar lifeyrissj68sins er ad na herri raunavoxtun en fest med pvi ad fjarfesta
eingongu i rikisskuldabréfum og ad flokt (meelt med stadalfraviki) { &voxtun sé { samraemi vio flokt einstakra
eignaflokka sj6dsins a hverjum tima samkveemt fjarfestingarstefnu sjédsins.

Fjarfestingarstefnunni er etlad ad tryggja ad eignir sj6dsins séu neegjanlega fjolbreyttar pannig ad dregid
sér ur likunum 4 pvi ad dheetta safnist upp vid ad treyst sé 6parflega mikid 4 tiltekna eign, utgefanda,
fyrirtaekjasamsteypu, atvinnugrein eda eignaflokk. Sja nanar i kafla 5. Jafnframt er horft til ahaettu af hverri
og einni eign og ahrif hennar a heildaraheettu safnsins, auk samspils ahzettu einstakra eigna og eignaflokka
vio fjarfestingadkvardanir.

Samkveaemt gefnum forsendum um avoxtun verdbréfaflokka er vaent raundvoéxtun LSB til lengri tima 5,0%
en markmid sj6dsins er ad na a.m.k. 3,5% langtimaraunavoxtun og ad flokt { avéxtun sé i samraemi vid flokt
einstakra eignaflokka sj6dsins a hverjum tima samkvamt fjarfestingarstefnunni.

Midad er vid ad veent raunavoxtun innlendra rikisskuldabréfa sé 2,9% og flokt avoxtunar sé 7,9%. Vid mat
a veentri raunavoxtun innlendra rikisskuldabréfa er midad vid avoxtunarkréfu a verdtryggdu skuldabréfi
ttgefnu af Rikissj6di slands med lokagjalddaga 4rid 2033 (RIKS33). Fl6ktid er meelt sem sogulegt flokt fra
junibyrjun 2012 til oktéberloka 2023 4 sama bréfi.

Veent raunavoxtun annarra innlendra skuldabréfa er med 1,10 présentustiga alagi a rikisskuldabréf og 25%
alagi 4 flokt, eda veent raunavoxtun 4,0% og flokt 9,9%.

Gert er rad fyrir pvi ad veent raunavoxtun erlendra skuldabréfa sé 2,8% og flokt { avoxtun 8,6% og ad vent
raundvoxtun erlendra hlutabréfa sé 6,7% og flokt i avoxtun sé 19,8%. Vid mat & veentri raunavoxtun og flokti
f avéxtun erlendra skulda- og hlutabréfa er midad vid Dimson, Marsh og Staunton (2022).

Ahzttuélag 4 innlend hlutabréf midad vid erlend hlutabréf er metid halfu présentustigi haerra og vaent flokt
er helmingi heerra en flokt 4 erlendum hlutabréfum, 7,2% avoxtun og flokt 29,7%.

Ahzttuélag 4 sérhaefdar fjarfestingar og 6skrad innlend hlutabréf er metid halft présentustig & innlend
hlutabréf og flokt tvofalt haerra en 4 erlendum hlutabréfum, 7,7% avoxtun og flokt 39,6%.

Veent raunavoxtun sérheefora erlendra fjarfestinga er metin premur présentustigum heerri en 4 erlendum
skulda- og hlutabréfum. Midad er vid ad pridjungur erlendra sérhzefora fjarfestinga séu i skuldabréfa-
tengdum fjarfestingum og tveir pridju { hlutabréfatengdum fjarfestingum. Floktid er metid tvofalt haerra en
sdmu eignaflokkar eftir sému skiptingu.

EIGNAFLOKKUR VAENT RAUNAVOXTUN  FLOKT STEFNA 2024
Innlend rikisskuldabréf 2,9% 7,9% 23%
Onnur innlend skuldabréf 4,0% 9,9% 31%
Erlend skuldabréf 2,9% 8,7% 5%
Erlend hlutabréf 6,7% 19,8% 20%
Skrad innlend hlutabréf 7.2% 29,7% 9%
Sérhaefdar fjarfestingar og skrad innlend hlutabréf 7,7% 39,6% 6%
Sérhzefoar erlendar fjarfestingar 8,4% 32,2% 6%
Vant raunavoxtun og flokt eignasafns 5,0% 16,3% 100%

Tafla 1. Forsendur fyrir veentri avoxtun.
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4 FJARFESTINGARSTEFNA 2024

4.1 STEFNA UM EIGNASAMSETNINGU

[ 16gum um lifeyrissj6di er gert rad fyrir ad sett séu efri mork a fjarfestingu { ymsum tegundum og flokkum
verdbréfa. Takmarkanir tryggja dreifingu eigna og eru mikilvaeg adferd til ad draga dr dheettu. Vikmérkin {
stefnunni eru h6fd nokkud rdim pannig ad pau tryggi akvedinn sveigjanleika og ekki reyni & pau i sifellu.
Petta fer bé ad nokkru eftir tegundum eigna. Vid nytingu vikmarka skal avallt skoda stoduna og dkveda
vidbrogd adur en reynir 4 vikmorkin.

Skipting verdbréfaeignar skal { grofum drattum midud vid pau eignamork sem tilgreind eru { téflu 2. Um
ndnari skiptingu hlutabréfa og annarra verdbréfa ma sja i toflum 3 og 4. Eignaskipting getur farid
timabundid ut fyrir tilgreind mork, medal annars vegna skyndilegra breytinga 4 markadsgengi verdbréfa.
Skal pa leitast vid ad lagfeera hlutfoll { eignasamsetningu eins fljétt og mogulegt er, pé ad teknu tilliti til
hagsmuna sj6dsins. Heimilt er ad nyta vikmork innan fjarfestingarstefnu til ad nyta taekiferi sem skapast 4
morkudum og/eda til ad draga ur ahaeettu.

4.2 SKIPTING FJARFESTINGA A EIGNAFLOKKA

Tafla 2. Flokkar verdbréfa. STEFNA  VIKMORK
A a.  Rikisvixlar, rikisskuldabréf og 6nnur skuldabréf med abyrgd rikissj6ds 22% 10-60%
b.  Fasteignavedtryggd skuldabréf 6% 0-30%
B a.  Skuldabréf bajar- og sveitarfélaga 5% 0-10%
b. Innlan 1% 0-25%
c.  Sértryggd skuldabréf 7% 0-25%
C a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga, undanskilid vikjandi 2% 0-10%
skuldabréf
b.  Hlutdeildarskirteini og hlutir { UCITS 22% 0-40%
D a.  Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, vikjandi skuldabréf lanastofnana og 12% 0-25%
vatryggingafélaga
b.  Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega 2% 0-15%
fjarfestingu
E a  Hlutabréf félaga 3% 0-30%
b.  Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 18% 0-30%
c.  Fasteignir 0% 0-5%
F a  Afleidur 0% 0-10%
b.  Adrir fjarmalagerningar, p6 ekki afleidur 0% 0-10%
Samtals 100%

Tafla 3. Nanari takmarkanir eftir edli fjarfestinga.

EIGNAFLOKKAR: STEFNA  VIKMORK
Innlend skuldabréf og innlan i islenskum krénum 54% 10-100%
Innlend hlutabréf 9% 0-25%
Innlendar sérheefdar fjarfestingar 6% 0-15%
Erlend hlutabréf 20% 0-35%
Erlend skuldabréf og innldn i erlendum gjaldmidli 5% 0-30%
Erlendar sérhaefdar fjarfestingar 6% 0-15%

Tafla 4. Adrar takmarkanir eftir edli fjarfestinga.

EIGNAFLOKKAR: STEFNA  VIKMORK
Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga 12% 0-30%
Vikjandi skuldabréf lanastofnana og vatryggingafélaga 3% 0-6%

Erlendar eignir 31% 0-51,5%
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Framangreind vikmdrk eru hluti af fjarfestingarstefnunni og kveda a um hvad eignasamsetning ma vikja
langt fra markmidum.

Val eigna fer fram innan hvers eignaflokks par sem élikar tegundir bréfa, verdtryggd eda 6verdtryggd, med
mismunandi liftima og 4véxtun getur ordid 6lik.

Sami eignaflokkur getur pvi gefid dlika &voxtun eftir pvi hvada eignir eru valdar.

4.3  FJARFESTINGAAKVARDANIR

Akvardanir um fjarfestingar skulu rimast innan peirra magnbundnu marka sem stjorn sj6dsins hefur sett i
fjarfestingarstefnu. Jafnframt skulu fjarfestingadkvardanir byggja a4 skynsemisreglunni (e. Prudent Person
Principle).

Vid fjarfestingadkvardanir byggir eignastyringaradili 4 videigandi greiningu & upplysingum med oryggi,
gae0i, lausafjarstodu og ardsemi safnsins i heild { huga ad teknu tilliti til aheettu. Su greining er mismunandi
eftir edli og umfangi fjarfestinga. St greining getur falid i sér almennt mat 4 efnahagsumhverfi, ttgefanda,
verdlagningu og framtidarhorfum. Par ad auki getur eignastyring eftir atvikum talid videigandi ad horfa til
nedangreindra vidmida vid fjarfestingadkvardanir i eftirfarandi eignaflokkum:

e [tilviki skuldabréfa getur matid m.a. ad auki tekid til fjarhagslegs styrks titgefanda, veds, vaxtarofs,
liftima, vaxtadlags, flaedis og verdbdlguhorfa.

e [ tilviki hlutabréfa getur matid m.a. ad auki falid i sér verdmat, sérstakar skodanir, fjarhagsstodu,
fleedi og/eda areidanleikakannanir.

e [tilviki sjédastyringafyrirtakja og sérhaefdra/6skradra fjarfestinga getur matid m.a. ad auki falid i
sér itarlega areidanleikakonnun, heimsoékn & starfsst6d styringaadila og/eda fundi med lykilfélki.

Teljist fyrirhugud fjarfesting meirihattar eda 6venjuleg pa starfar eignastyringaradili eftir vinnuferli sem
skiptist { fjogur stig eftir pvi hvort fjarfesting sé i skodun, { vinnsluy, til akvordunar eda lokid. Stjérn sj6dsins
er upplyst um proéun fjarfestinga & mismunandi stigum.

Til vidbétar vid framangreind vidmid neer mat eignastyringar 4 meirihattar og 6venjulegum fjarfestingum
a0 lagmarki til kostnadar- og tekjupatta, hagsmunaadila og mégulegra hagsmunadarekstra, ordsporsaheettuy,
stjérnarhatta, ordspors, ferils, fjdrhagslegs styrks og haefni peirra er standa ad verkefninu. Meirihattar og
6venjuleg vidskipti eru jafnframt had sampykki stjornar i samreemi vid kafla 5.17.

ftarleg videigandi greiningarvinna fer fram byggt 4 framangreindum pattum vid nyskodun/voktun
fjarfestinga (kaup/s6lu).

Eignir eru vaktadar daglega af styringaradilum og eru eignastddur { sifelldu endurmati { samraemi vid
breytingar & mati eignastyringaradila.

Eignir med virkt markadsverd eru i daglegri rauntimavéktun eignastyringaradila i gegnum ymis

upplysingakerfi (t.d. Bloomberg og Kodiak Pro).

Eignir sem eru ekki med virkt markadarsverd, svo sem sérhaefdir sj6dir, eru { reglulegri voktun
eignastyringaradila sem byggir medal annars & upplysingagjof dtgefanda og/eda upplysingafundum med
utgefanda.

Sjalfvirk eftirlitskerfi vakta 4haettustédur og fravik i samreemi vid stefnur. [ ahaettustefnu er ahaettupol og
aheettuvilji skilgreind og { aheettustyringarstefnu er framkveaemd ahaettustefnu skilgreind.
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5 ONNUR ATRIDI

51 VIDPMIPUNARVISITALA

Vid mat 4 4voxtun hefur verid notud visitala sem sett er saman ur verdbréfa- og hlutabréfavisitélum i
hlutfalli vid fjarfestingarstefnuna og einnig er arangur borinn saman vid arangur annarra lifeyrissjoda.
Vidmidunarvisitalan tekur gildi 31.12.2023 og verdur endurskodud samhlida fjarfestingarstefnu.

Tafla 5. Viomidunarvisitala.

VIDPMIDUNARVISITALA HLUTFALL
RIKB 26 1015 0,6%
RIKB 28 1115 1,4%
RIKB 31 0124 4,4%
RIKB 42 0217 1,6%
RIKS 30 0701 5,6%
RIKS 33 0321 29,4%
RIKS 37 0115 11,0%
EUR Interbank Offered Rate Index 3M 4,6%
USD Libor Market Index TR 3M 4,6%
Bloomberg Global Aggregate Index 1,8%
Heimsvisitala hlutabréfa (MSCI World Index) 20,0%
OMX Iceland 10 Cap (OMXI10CAP) 15,0%
Samtals: 100,0%

[ t6flu 6 er ad finna liftima (e. duration) og verdtryggingarhlutfall vidmidunarvisitlunnar, b.e. fyrir innlendu
skuldabréfin.

Tafla 6. Liftimi og verdtryggingarhlutfall vidmidunarvisitlu (innlend skuldabréf).

Liftimi - innlend skuldabréf 8,5 ar

Verdtrygging — innlend skuldabréf 85,0%

5.2 VIDMID UM NOTKUN AFLEIDNA

Log um lifeyrissj6di heimila ad nota afleidusamninga sem draga ur &dheettu sj6dsins eda fela adeins { sér
kauprétt eda askriftarréttindi.

Med afleidusamningum er att vid framvirka samninga, framtidarsamninga, vaxtaskiptasamninga,
valréttarsamninga og skiptasamninga, p.e. uppgjorsakvaedi byggjast & breytingu einhvers battar, s.s. vaxta,
gengis gjaldmidla, verdbréfaverds eda verdbréfavisitolu.

Séu afleiour skv. 6. tolul. 2. mgr. 36. gr. alaga nr. 129/1997 ekki skradar a skipulegum markadi skal métadili
lifeyrissjods lata eftirliti sem Fjarmalaeftirlitid metur gilt. P4 skal vera unnt ad reikna verdomeeti slikra
samninga daglega med areidanlegum heetti og skal tryggt ad unnt sé ad selja, gera upp eda loka slikum
samningum samdagurs a raunvirdi hverju sinni.
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5.3  HAMARKSFJARFESTING i FJARMALAGERNINGUM OG INNLANUM UTGEFNUM AF
SAMA APILA

Heimilt er ad binda allt ad 10% heildareigna i fjarmalagerningum sama ttgefanda sem falla undir B-F. bar
af er 6heimilt ad binda meira en 5% af heildareignum { fjirmalagerningum tdtgefanda sem falla undir
eignaflokk F. b6 er heimilt ad binda til vidbdtar allt ad 10% heildareigna i sértryggdum skuldabréfum sama
utgefanda samkvaemt eignaflokki B.c. Fjarmalagerningar og innldn sama vidskiptabanka eda sparisj6ds skal
vera innan 25% af heildareignum. Adilar sem teljast til somu samstedu eda tilheyra hépi tengdra
vidskiptavina, sbr. 16g um fjarmalafyrirtaeki, skulu teljast einn agili vid titreikning samkvaemt pessari grein.

54  HAMARKSFJARFESTING { HLUTAFE EINSTAKRA FYRIRTZKJA

Hamarkshlutdeild { hlutafé einstakra fyrirtaekja midast vid 20% af hlutafé { hverju fyrirtaeki.

5.5 HAMARKSHLUTDEILD [ HLUTDEILDARSKIRTEINUM OG HLUTUM VERDBREFA- 0G
FJARFESTINGARSJOPA

Hamarkshlutdeild { hlutdeildarskirteinum titgefnum af verdbréfasjédi, eda deild sliks sj6ds midast vid 25%
af hlutdeildarskirteinum tdtgefnum af sama sj6di. Himarkshlutdeild { hlutum eda hlutdeildarskirteinum
annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu eda einstakri deild peirra midast vid 20% af hlutum og
hlutdeildarskirteinum ttgefnum af sama sj6di.

5.6 HAMARKSFJARFESTING [ SJOPUM INNAN SAMA REKSTRARFELAGS

Ekki ma vera meira en 30% af hreinni eign { verdbréfasjodum eda fjarfestingarsjodum innan sama
rekstrarfélags.

5.7 HLUTFALL FASTEIGNAVEDTRYGGDRA SKULDABREFA

Markmid er um ad fasteignavedtryggd skuldabréf i stefnunni, einkum sj6dfélagalan, sé 6%. Hlutfall
sj6ofélagalana er um 5% vid gerd fjarfestingarstefnunnar.

Hamarkslansfjarhad verdtryggdra lana gegn fyrsta vedrétti ad uppfylltum 68rum skilyrdum i lanareglum
sj6dsins er 100 m.kr. Gjalddagar geta verid allt ad tolf a ari. Auk sjodfélaga getur félag i eigu sj6dfélaga einnig
sott um vedlan hja sj6dnum ad pvi tilskyldu ad eignarhlutur hans eda peirra sé ad lagmarki 25% i félaginu
og ad sj6dfélagi takist & hendur sjalfskuldarabyrgd 4 laninu. Adeins er lanad gegn fasteignavedi og vedi {
joroum. Til grundvallar er lagt dztlad s6luverd samkveemt mati fasteignasala.

Vedkrofur: Adeins er 1anad gegn fasteignavedi, sem sjédurinn metur neega tryggingu. Til grundvallar er lagt
metid markadsvirdi eda daetlad sdluverd fasteignar samkveemt mati sem l6ggiltur fasteignasali framkvaemir
a0 beidni sj6dsins. Sjédurinn geetir sérstakrar varidar vid verdmat fasteigna sem talid er ad geti verid erfidar
{ endursélu og/eda takmarkadur markadur er fyrir. EKKi er 1anad gegn lansvedi.

Ahvilandi uppreiknadar vedskuldir ad vidbzettu nyju lani skulu ekki vera umfram:

A.  75% af metnu markadsvirdi {bidarhiisnaedis lantaka i péttbyli. Til grundvallar metnu markadsvirdi
liggur verd i nylegum kaupsamningi, fasteignamat eda verdmat 16ggilts fasteignasala. Gerd er krafa um
1. vedrétt.

B. 60% af dzetludu séluverdi jardeigna an bistofns, greidslumarks og vélakosts.

C. 45% af dzetludu s6luverdi ibudarhisnzedis utan péttbylis.

D. 30% af dzetludu séluverdi 4 sérhaefdu hisnaedi.

Sjédurinn getur fallid fra krofu um verdmat ef lansupphad er vel innan vidmidunar- og éryggismarka. Nai
vedsetning ekki 75% af fasteignamati getur stjérn sj6dsins fallid fra verdmati. Ekki er 1anad ut 4 fasteignir
samkveemtlidum A, C og D, sem eru med laegra fasteignamat en 4 m.kr., og skal vedsetning eigna samkvamt
beim lidum ad 60ru jofnu aldrei fara upp fyrir 80% af brunabdtamati.
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5.8  HLUTFALL FJARFESTINGAR i FYRIRTAKJUM SEM EINGONGU SINNA
PJONUSTUVERKEFNUM FYRIR LIFEYRISSJODINN

Lifeyrissj6dnum er heimilt ad fjarfesta i féldgum sem eingdéngu sinna pjénustuverkefnum fyrir sjédinn.
Markmid med pessum fjarfestingum er ad peer laekki kostnad sjodsins, séu faar og fari ekki yfir 1% af
heildarfjarfestingum sjodsins. Eign sjédsins { Eignarhaldsfélagi lifeyrissjoda um verdbréfabing ehf. og
Reiknistofu lifeyrissjéda er umfram pessi mérk, samkvaemt leyfi Fjarmalaeftirlitsins.

5.9  HLUTFALL EIGNA [ VIRKRI STYRINGU

Verdbreéfasafn Lifeyrissjéds baenda, ad undanskildum lanum til sj6dfélaga og fjarfestingum { fyrirtaekjum
sem sinna pjénustuverkefnum fyrir lifeyrissj6dinn, eru { virkri eignastyringu hja Arion banka.

5.10 MARKMIDP UM MEPALLIFTIMA SKULDABREFAFLOKKA

Markmid um medalliftima skuldabréfaflokka er 8,5 ar.

5.11 MARKMID UM GJALDMIPLASAMSETNINGU VERDBREFASAFNS

Markmid um gjaldmidlasamsetningu verdbréfasafns tekur adallega mid af markmidum um eign i erlendum
verdbréfum. Gjaldmidladheetta sjodsins felst fyrst og fremst { erlendri verdbréfaeign sj6dsins. Skipting milli
gjaldmidla tekur mid af markadsadsteedum hverju sinni.

Ad lagmarki skal 48,5% eigna vera { islenskum krénum, sbr. 16g nr. 129/1997, 36. gr. d, 1. og 2. mgr., en
jafnframt skal horft til pess ad lagmarki sé 75% erlendra eigna { bandarikjadal og evru. Lifeyrissjédur skal
eiga eignir { sama gjaldmidli og skuldbindingar sem jafngilda veentum lifeyrisgreidslum sameignarhluta
hans til neestu briggja dra. Midad vid ventar lifeyrisgreidslur samkvemt tryggingafraedilegu mati er
hlutfallid nd 18%.

5.12 MARKMIDP UM ATVINNUGREINASKIPTINGU VERPBREFASAFNS

Markmid um atvinnugreinaskiptingu innlends hlutabréfasafns er 4 hverjum tima midad vid samsetningu
OMZX-Iceland 10 CAP og erlends hlutabréfasafns er midad vid samsetningu heimsvisitélu MSCI (MSCI World
Index) 4 hverjum tima. P6 er sjédnum heimilt ad vikja frd markmidi til ad nyta teekifzeri & mérkudum og/eda
til ad draga dr dhzettu.

Sj6durinn mun leitast vid ad nyta tekifeeri sem skapast 4 innlendum hlutabréfamarkadi vegna skraningar
nyrra fyrirtaekja 4 markadi, sem getur kallad 4 rim fravik fra framangreindu markmidi vegna smaedar
markadarins og farra skradra hlutabréfa 4 markadi. Heimilt er ad nyta vikmork i fjarfestingarstefnu til ad
nyta taekifeeri 4 morkudum og/eda til ad draga ur dhaettu.

Meginmarkmid vid styringu eigna sj6dsins er ad geett sé ad gedum einstakra eigna, bzedi hlutabréfa og
skuldabréfa eins og kostur er. Einnig hefur sjédurinn ymis markmid vardandi dheettudreifingu i eignasafni,
b.m.t. ad dreifa dheettu milli atvinnugreina. Eignasafni sj6dsins er fjarfest { 6likum atvinnugreinum og
utgefendum innan hverrar atvinnugreinar, eftir pvi sem markadsadstaedur leyfa. Midad er vid ad hlutdeild
einstakra atvinnugreina fari ekki yfir 20% af heildareignum sj68sins 4 hverjum tima. Undanskilid {
atvinnugreinaflokkun { pessu samhengi eru fjarfestingar par sem ttgefandi er opinber adili og l1an med
undirliggjandi vedi { ibidarhisnzdi, enda gilda adrar takmarkanir par um i fjarfestingarstefnu sjédsins.

5.13 MARKMIP UM LAUSAFE 0OG SELJANLEIKA

Greint er 4 milli priggja flokka seljanleika: 1) Eignir med vidskiptavakt eda regluleg vidskipti og sj6dir med
innlausnarskyldu, 2) adrar skradar eignir og 3) 6skradar eignir og sj6dir an innlausnarskyldu.

Um 58,0% af eignasafni sj6dsins fellur undir seljanleikaflokk 1, um 21,1% seljanleikaflokk 2 og um 20,9%
seljanleikaflokk 3. Markmid sj68sins um seljanleika tekur mid af lifeyrisbyrdi hans. Markmidid er a8 hlutfall
eigna i seljanleikaflokki 1 sé ad jafnadi 70% en ad lagmarki 30%.



Leitast skal vid ad avaxta lausafé 4 sem hagkveemastan hatt med tilliti til fjdrparfar hverju sinni. Markmid
um hlutfall innléna { fjarfestingarstefnu er 1%.

5.14 FJARFESTING { FASTEIGNUM

EKKi er stefnt ad pvi ad kaupa {btidarhisnaedi og reka bad, en b6 er heimilt ad eiga allt ad 5% af eignum {
ibidarhtisnadi.

5.15 SERHAFDAR ERLENDAR FJARFESTINGAR

Med sérheefdum erlendum fjarfestingum leitast sjé8urinn vid ad né betri langtimaavoxtun ad teknu tilliti til
dhzettu en feest med hefdbundnum hluta- og skuldabréfum.

Einkum er horft til eftirfarandi eignaflokka:

a) Framtakssjodir (e. Private Equity)
b) Fasteignasjodir (e. Real Estate)

c) Innvidasjédir (e. Infrastructure)
d) Lanasjodir (e. Private Credit)

e) Hravorusjodir (e. Commodities)

Almennt eru bessir eignaflokkar med litla fylgni vid hluta- og skuldabréf og pvi etti ad vera haegt ad na betri
dheettudreifingu i heildareignasafni par sem dhzetta er minnkud og/eda vent avoxtun aukin.

Sérhzfoar erlendar fjarfestingar geta til ad mynda verid i fagfjarfestasj6dum, samlagsfélogum, hlutafélégum
eda samberilegum erlendum fjarfestingarformum. Fjarfestingarnar eru oft { lokudum sjédum par sem
dregid er 4 fjarskuldbindingu yfir tima. Fjarfestingarnar geta einnig verid i opnum sjédum med
innlausnarskyldu.

5.16 AKVARDANIR VARDANDI FJARFESTINGAR

1. Meginreglan fyrir fjarfestingar i bréfum sveitarfélaga og fjarmalafyrirteekja er ad fara ber eftir
greiningu 4 fjarhagslegri st6du, greidslugetu svo og gaedamati fra hendi fjarvorsluadila 4 skuldara,
b.e. vidkomandi sveitarfélags, fjarmalafyrirtaekis eda fyrirteekis fremur en eingdngu vantri avoxtun
vid fjarfestingu.

2. Erlendar fjarfestingar { heild skulu aldrei fara yfir 50% af eignum.

Heimilt er ad fjarfesta { ver8bréfum skradum a markastorgi fjArmalagerninga eins og um skrad bréf
sé ad raeda. Flokkun bréfanna skal b6 vera samkvaemt peim 16gum og reglum sem gilda. Ef eignasafn
sj0dsins skiptist 4 fleiri en einn fjarvorsluadila er tekid fram ad fjarvorslusafn hvers adila um sig
takmarkast af fjarfestingaheimildum laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissj6da, likt og um heildarsafnid veeri ad rada.

5.17 MEIRIHATTAR EPA OVENJULEG VIDSKIPTI

[ peim tilvikum sem eignastyringu er utvistad, skal bera meirihattar eda 6venjulegar fjarfestingar undir
framkveemdastjéra sem leggur erindid fyrir stjorn sj6dsins. Heimild fra stjérn gildir til ars i senn.
Meirihattar og évenjulegar fjarfestingar eru kaup 4 éskradum hlutabréfum og kaup { sérhaefdum sj6dum
(40ur fagfjarfestasj6dum), sem ekki hafa innlausnarskyldu. Eignastyring parf ekki ad saekja um heimild til
stjornar vegna fjarfestinga sem eru undir 0,6% af markadsvirdi heildareigna.

Stjérn sjodsins skal sampykkja heimild til gerdar afleidusamninga, annarra en beirra sem fylgja
hefébundnum  gjaldeyrisvidskiptum, askriftarréttindum og edlilegum  greidslufresti  vegna
verdbréfavioskipta.

Ahzattustyringu skal gert vidvart um 61l meirihattar eda 6venjuleg vidskipti 4dur en pau fara fram.

Nénari sundurlidun fjarfestingarstefnunnar er i fylgiskjali { kafla 7 { fjarfestingarstefnunni.
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