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1. Inngangur

Markmid stjérnar Bruar lifeyrissjods er ad dvaxta eignir sjodsins svo hann geti stadid vid
skuldbindingar sinar gagnvart sjédfélogum. Til ad na pessu markmidi er eignasamsetning dkvedin
samkvaemt fyrirfram maétadri fjarfestingarstefnu og innan peirra heimilda sem sjédnum er gert ad
starfa eftir skv. VII. kafla laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrissréttinda og starfsemi
lifeyrissjéda. Ahersla er 16gd 4 ad byggja upp eignir sjédsins med faglegum haetti og vanda til
peirrar vinnu sem liggur ad baki dkvordunum um fjarfestingar.

Haustid 2021 skrifadi Brd undir viljayfirlysingu gagnvart alpjédlegu samtokunum Climate
Investment Coalition (CIC) um fjarfestingu fyrir 323 milljonir Bandarikjadala, efa rimlega 42
milljarda kréna, i verkefnum sem tengjast hreinni orku og loftlagstengdum verkefnum fram til
arsins 2030. [ eignasafni sjédsins eru nu pegar fjarfestingar fyrir rimlega 13 milljarda kréna sem
flokkast undir skilgreiningu slikra greenna fjarfestinga og ahersla 4 greenar fjarfestingar er i
samraemi vid stefnu sjédsins um abyrgar fjarfestingar.

Sem fyrr er sett fram annars vegar fjarfestingarstefna fyrir eignasafn A og V deilda sj6dsins og hins
vegar fjarfestingastefna fyrir B deildina. Fjarfestingarstefna sjddsins er birt & heimasidu hans
(www.lifbru.is).

1.1. Fjarfestingarakvardanir

Eignastyring sér um heildarstyringu eigna sjédsins og er ahersla 16gd a faglega greiningarvinnu
begar kemur ad vali fjarfestingarkosta a hverjum tima og eftirfylgni med peim eignum sem
fjarfest hefur verid i. Stjérn sjédsins og starfsmenn vinna avallt med hag sjédfélaga i huga og
greiningarvinna ad baki fjarfestingum og eftirlit med peim er margpaett, sja ndnar um eftirlit i 5.
kafla hér fyrir aftan. Leitast er vid ad framkvaema vidskipti fyrir sjédinn med hagkveemum haetti
og skila godri dvoxtun ad teknu tilliti til ahaettu og skiptingu eignaflokka.

Eignastyring tekur akvardanir um fjarfestingar og sér um framkvaemd vidskipta i takt vid
fyrirliggjandi aherslur fjarfestingarads og stjornar. Eignastyring vinnur og leggur fyrir
fjarfestingardd mal til umfjollunar bzedi varéandi eignir og eignaflokka sjédsins sem og ny
fjarfestingartaekifeeri. Notast er vid pa gagnagrunna og taeki sem sjédurinn hefur adgang ad til ad
vinna sjalfstaedar greiningar & fjarfestingarkostum eins og purfa pykir hverju sinni og meta
moguleika & arangri hverrar fjarfestingar. Fjarfestingarad tekur dakvardanir um ny
fjarfestingartaekifeeri og dherslur i eignaflokkum og leggur fram fjarfestingartillogur fyrir stjorn til
akvordunar vardandi akvedin mal, sbr. kafla 1.2 hér fyrir nedan.

1.2. Mikilshattar fjarfestingar og fjarfestingar sem purfa sampykki stjornar

bzer fjarfestingadkvardanir sem purfa avallt ad fara fyrir stjorn sjddsins varda fjarfestingar i
oskradum verdbréfum, nema ef um nyja utgafu er ad reeda og skraning fyrirhugud, fjarfestingar i
fagfjarfestasjodum og 6drum sérhaefdum fjarfestingum, gerd afleidusamninga og fjarfestingar
umfram fjarhaedamork fyrir einstaka eignaflokka, sem stjérn hefur dkvardad. Undanpegnar eru
b6 dkvardanir vardandi vidbot vid pegar sampykktar fjarfestingar, eda sélu, ef fjarhaedir eru innan
vid fjarhaedamork sem stjorn hefur sett.

1.3. Sérhafdar fjarfestingar (e. alternatives)

Sérhaefdar fjarfestingar eru t.d. vogunarsjodir (e. hedge funds), framtakssjddir (e. private equity),
fasteignir (e. real estate) og hravorur (e. commodities). Sérhaefdar fjarfestingar eru oftast i formi
fagfjarfestasjoda. Oftast eru pessar fjarfestingar déskrdadar og lata ekki opinberu eftirliti
fiarmalaeftirlits. Sérhaefdar fjarfestingar flokkast undir hlutdeildarskirteini og hluti annarra sjéda
um sameiginlega fjarfestingu og geta bzedi verid innlendar og erlendar. Fjarfesting i sérhaefdum
fjarfestingum getur verid fjarfesting i fagfjarfestasjodum, samlagsfélogum, hlutafélogum eda
sambeerilegum erlendum fjarfestingaformum.
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1.4. Hlutabréfatengd skuldabréf

Sjédurinn hefur heimild til ad fjarfesta i hlutabréfatengdum skuldabréfum. Flokkunin fer eftir
utgefendum.

1.5. Markadsyfirlit og horfur

Eftir mikinn voxt 4 arinu 2021 og fram a arid 2022 hefur arid 2022 einkennst af harri verdbdlgu
og hakkandi voxtum. Ferdamonnum tok aftur ad fjolga eftir mikla faekkun 4 COVID timum,
husnadismarkadurinn hefur verid i miklum vexti og er atvinnuleysi i sogulegu ldgmarki. Strid
braust Gt i Ukrainu snemma 4 &rinu sem hefur haft ahrif 4 verd 4 oliu og hravérum sem hefur
sidan haft ahrif 4 verdbdlguna. Sedlabanki islands hefur gripid til radstafana til ad haegja 4 vexti
hdsnaedismarkadarins med pvi ad herda lantdkuskilyrdi. Eftir samdratt i efnahagskerfinu 4 timum
heimsfaraldurs kérdonuveirunnar hefur hagvoxtur verid sterkur og meeldist 4,3% samkvaemt
Hagstofunni. Samkveemt spa Sedlabankans i Peningamdalum 2022/3 er gert rad fyrir
aframhaldandi kroftugum hagvexti upp a 5,9% a arinu 2022 en ad haegja muni & hagvexti a
arunum 2023 og 2024.

islenska krénan hefur & fyrstu tiu manudum drsins 2022 veikst gagnvart bandarikjadollara um
12,10% en hefur styrkst gagnvart evru um 1,15% a sama tima. Eftir ad Sedlabankinn haetti med
regluleg inngrip & gjaldeyrismarkadi i april 2021 hefur inngripum bankans feekkad mikid. Fra
aramotum hefur Sedlabankinn gripid 117 sinnum inn i 8 gjaldeyrismarkadi, par af i 37 skipti med
bvi ad selja evrur fyrir samtals 15,8 m.kr. og i 80 skipti med pvi ad kaupa evrur fyrir samtals 33,8
m.kr.

Meginvextir Sedlabanka islands haustid 2022 eru 5,75%. Hefur Sedlabankinn haekkad pa um
3,75% fra dramoétum til ad draga ur spennu i efnahagslifinu og tryggja verdstdodugleika.
Markadsadilar gera margir rad fyrir ad farid sé ad lida undir lok & vaxtahaekkunarhrynunni sem
hofst vorid 2021. Framundan eru pd einnig kjarasamningsvidraedur sem geta haft ahrif a
framhaldid.

Arid 2022 hefur verid pungt 4 innlendum skuldabréfamarkadi. Vaxtahaekkanir Sedlabankans hafa
ahrif & davoxtunarkréfu pvert yfir markadinn. Fra dramoétum hefur avoxtunarkrafa baedi
verdtryggdra og dverdtryggdra skuldabréfa haekkad. Avoxtunarkrafa & dverdtryggd skuldabréf
hefur haekkad einna mest og hafa slik bréf pvi skilad slokustu avoxtuninni.

Verdbdlgan hefur verid ad risa jafnt og pétt & arinu 2022 og toppadi i juli pegar 12 manada
verdbdlga maeldist 9,9% en i oktdber maelist 12 manada verdbdlga 9,4%. Eftir tveer laekkanir i 12
manada maelingum i agust (12m verdbdlga 9,7%) annarsvegar og september (12m verdbdlga
9,3%) hins vegar kom verdbdlgumelingin i oktdber & dvart og hafdi mikil ahrif 3
skuldabréfamarkadinn. Verdbdlgumarkmid Sedlabankans er 2,5% med 1,5% vikmorkum i badar
attir. Verdbolgan hefur verid fyrir ofan efri vikmork verébélgumarkmidsins fra pvi i november
2021 og haekkun & husnadi er ein helsta orsdkin pé gera megi rad fyrir ad verd a innfluttum
vorum fari ad hafa aukin ahrif. Verdbdlguspa Sedlabankans sem birt var i Peningamalum 2022/3
gerir rad fyrir ad verdbdlgan nai hamarki a fjérda arsfjérdungi 2022 og muni sidan fara hratt
lekkandi @ arinu 2023. Sedlabankinn gerir ekki rdd fyrir ad verdbdlga muni nd markmidi
Sedlabankans & spatimanum sem neer til pridja arsfjérdungs 2025. Verdbdlguveentingar 3
skuldabréfamarkadi endurspegla pessa préun eins og sjd ma @ mynd 1.5.1.
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Mynd 1.5.1 Breyting & verdbolgualagi 4 skuldabréfamarkadi fra arsbyrjun 2019 til oktéber 2022

Arid 2022 hefur verid tidindamikid 4 hlutabréfamoérkudum um heim allan. A islandi hefur visitala
allra skradra félaga i Nasdaq Iceland (OMXIGI) lseekkad um taep 12% & fyrstu 10 manudum arsins
og hafa sveiflur yfir arid verid nokkud miklar. Vaxtahaekkanir Sedlabankans hafa heilt yfir haft
neikvaed ahrif & eignaverd & morkudum. Oréi og dvissa & heimsmorkudum hefur verid mikil &
arinu og hafa par margir paeettir spilad inn i myndina. Ma par nefna stridid i Ukrainu, vandamal i
adfangakedju, dsamt haekkandi voxtum og verdbdlgu um heim allan. bessir paettir hafa beint og
Obeint verid ad smitast yfir 4 innlenda markadinn en pé med mjoég mismunandi haetti.
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Mynd 1.5.2 Gengispréun visitolu skradra félaga i Nasdaq Iceland (OMXIGI) fyrstu tiu manudi arsins 2022

Eins og sja ma 4 mynd 1.5.3 hafa verdbreytingar innlendra hlutabréfa verid mjog breytilegar a
fyrstu tiu manudum 4arsins 2022. Til ad mynda hefur gengi Marel, sem er staersta félagid i
kauphollinni og vegur pyngst i visitolunni leekkad mikid & arinu eda um 42% & medan
Sildarvinnslan hefur haekkad um rum 12%.

Hastdkkvarar arsins fyrstu 10 manudina eru Skeljungur og Origo en pa haekkun ma ad einhverju
leyti rekja til s6lu eigna, frekar en til undirliggjandi rekstrar. Oréleiki & heimsmorkudum hefur haft
mismunandi ahrif & félogin i kauphollinni. Til ad mynda hafa miklar hravéruverdshakkanir og
vidskiptabann vid Russa haft jakveed ahrif 4 sjavarutvegsfélégin en & sama tima haekkad
undirliggjandi kostnad og innkaupsverd annarra félaga eins og t.d. smasolufélaganna. Miklar
vaxtahaekkanir hafa haft jakvaed ahrif 4 vaxtamun bankanna en aukid fjdrmagnskostnad annara
félaga. Starfsemi flugfélaganna hefur komist i gang aftur eftir ad hagkerfi heimsins opnadist en
sokum mikillar eftirspurnar og évissu @ orkumorkudum hefur oliuverd haekkad mikid i verdi sem
dregur ar afkomunni.
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Mynd 1.5.3 Verdbreyting innlendra hlutabréfa fyrstu tiu manudi arsins 2022

Tvé ny félég hafa verid skrad a adallista kauphallarinnar pad sem af er ari, Olgerdin og NOVA.
Ohzett er ad segja ad baedi hlutafjaritbodin hafi gengid vel par sem péatttaka fagfjarfesta og ekki
sidur almennings var mikil og talsverd umframeftirspurn i bddum Utbodum. Einnig var eitt nytt
félag skrad a First North markad kauphallarinnar, lyfjaframleidandinn Alvotech.

Mynd 1.5.4 dregur fram pann mun sem er @ markadsvirdi innlendra félaga & adallista kauphallar
i upphafi ars og i lok oktéber 2022. Samanl6gd steerd félaga a adallista er um 2.108 milljardar
kréna i lok oktéber og hefur laekkad um rima 306 milljarda krdona fra dramétum. Ef leidrétt er
fyrir nyskrddu félogunum 4 arinu er laekkunin um 351 milljardar kréna. Marel er sem fyrr steersta
félagid pratt fyrir miklar leekkanir & arinu.
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Mynd 1.5.4 Markadsverdmaeti innlendra hlutafélaga i arsbyrjun og lok oktdber 2022

Velta & adallista kauphallarinnar eykst milli dra og nam um 894 milljérdum kréna a fyrstu tiu
manudum arsins samanborid vid um 870 milljarda kréna fyrstu tiu manudi arsins 2021.
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Mynd 1.5.5 Velta innlendra hlutabréfa i milljordum, fyrstu tiu manudi arsins 2022
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Heimsvisitala hlutabréfa (MSCI All Country, MXWD Index) hefur laekkad um 20,5% fyrstu tiu
manudi arsins @ medan S&P 500 visitalan hefur @ sama timabili laekkad um taep 18%.
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Mynd 1.5.6 Verdprdun alpjédlegra hlutabréfavisitalna i bandarikjadollar fra 2014 til oktéber 2022

Allir helstu hlutabréfamarkadir hafa laekkad téluvert & arinu 2022. A mynd 1.5.6 ma sja hvernig
hlutabréfamarkadir hafa sveiflast med mismunandi hzetti d sidastlionum arum. Talsvert flokt
hefur verié 8 morkudum og likt og komid hefur fram eru skyringarnar margpaettar.

Eftir timabil Iagra vaxta og mikillar peningaprentunar hefur verdbdlga nud hreidrad um sig og hefur
farid hratt vaxandi & darinu. Sedlabankar heims hafa brugdist vid astandinu med hr6dum og
miklum vaxtahaekkunum med tilheyrandi ahrifum 3 eftirspurn og eignaverd. Hr6d haekkun vaxta
i Bandarikjunum og veentingar um enn meiri hakkanir hefur ordid til pess ad gengi
bandarikjadollara hefur styrkst mikid. betta getur skapad erfidleika hja fyrirtaekjum eda jafnvel
[6ndum sem eru mikid skuldsett i bandarikjadollar en hafa tekjur i 6drum myntum.

Helstu Sedlabankar hafa jafnframt haett skuldabréfakaupum eda magnbundinni ihlutun (e.
quantitative easing) sem er igildi peningaprentunar og farid ad snua sér ad pvi ad minnka
efnahagsreikning sinn med sélu skuldabréfa. Sala @ skuldabréfum er til pess fallin ad draga ur
peningamagni i umferd og pessar herdingar & peningalegu adhaldi hafa haft neikveed ahrif 4
eignaverd & morkudum. Ennfremur geetir ennpd 6jafnvaegis 4 hinum ymsu morkudum i kjolfar
heimsfaraldurs kéréonaveiru. Kinverjar hafa til ad mynda haldid sig vid mjog stranga stefnu og hika
ekki vid ad loka heilu landsveedunum til ad koma i veg fyrir ad smit breidist ut. betta hefur haft
neikvaed ahrif 4 framleidslu i landinu og par med hagvaxtartolur sem hafa farid laekkandi.
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2. Fjarfestingarstefna A og V deilda

2.1. Markmid og aherslur um eignasamsetningu

Fjarfestingarstefna fyrir arid 2023 er eins fyrir A og V deild par sem eignasafn deildanna er
sameiginlegt. Framsetning fjarfestingarstefnunnar er i samraemi vid reglur Fjarmalaeftirlitsins og
eignaflokkunin endurspeglar flokkun verdbréfa i 2. mgr. 36. gr. a. i I16gum um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997, med sifari breytingum.

Vid akvordun um samsetningu eigna i fjarfestingarstefnu sjédsins er horft til ndverandi dvoxtunar
eignaflokka, vaentanlegrar utgadfu og skraningar og annarra pdatta sem talid er ad kunni ad hafa
ahrif a fjarfestingaumhverfi og moguleika sjédsins til avoxtunar. Greining a skuldbindingum
sjodsins og daetlun um greidslufleedi liggur jafnframt til grundvallar. Markadsverdmaeeti
eignaflokka getur sveiflast nokkud og er vikmorkunum zetlad ad koma til mots vid pad auk pess
ad gefa svigrum til pess ad styra eignum eftir markadsadstaedum. [ téflu 2.1.1 ma sja sundurlidun
fjarfestingarstefnu 2023 fyrir A og V deild.

. Stada Stefna | Vikmork
Eignaflokkar
30.9.2022( 2023 2023
A.a Rikisvixlar og skuldabréf 13,2% 12% 8-25%
Ab Fasteignavedtryggd skuldabréf 14,4% 13% 6-20%
B.a Skuldabréf sveitarfélaga 8,0% 9% 5-20%
B.b Innlan 3,3% 0% 0-20%
B.c Sertryggd skuldabref 8, 7% 8% 5-20%
C.a Skuldabref og vixlar lanastofnana og
vatryggingafélaga, ad undanskildum vikjandi 0,2% 1% 0-3%
C.b.a |Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS - skuldabref 0,0% 0% 0-10%
C.b.b  [Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS - hlutabréf 21,0% 27% 0-40%
D.a Skuldabréf og peningamarkadsskjdl félaga og
vikjandi skuldabréf lanastofnana og 6,0% 6% 0-12%
D.b Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjoda
um sameiginlega fjarfestingu 1,5% 2% 0-5%
E.a Hlutabréf félaga 14,5% 16% 0-25%
E.b.a [Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjoda um
sameiginlega fjarfestingu - fagfjarfestasjadir 7,6% T% 0-13%
E.b.b |Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjoda um
sameiginlega fjarfestingu - fjarfestingasjodir 1,2% 0% 0-7%
E.c Fasteignir 0,0% 0% 0-5%
F.a Afleidur 0,0% 0% 0-5%
F.b Adrir fjarmalagerningar, pd ekki afleidur 0,1% 0% 0-5%
Samtals: 100% 100%

Tafla 2.1.1 Fjarfestingarstefna og vikmork eignaflokka 2023 fyrir A og V deild
Eignasamsetning sjédsins i lok september 2022 er synd til samanburdar vid fjarfestingarstefnuna

og pau vikmork sem sett hafa verid fyrir arid 2023. Eignastada sjodsins er i 6llum eignaflokkum
innan vid vikmork og yfirleitt nalaegt stefnu.
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Aframhaldandi skref eru tekin til ad auka vaegi erlendra hlutabréfa i stefnu sjédsins. Horft er til

pbess ad aukning i peim eignaflokki muni halda afram naestu arin enda hentar hann vel til
uppbyggingar eigna. Tafla 2.1.2 synir samandregna fjarfestingarstefnu 2023 fyrir A og V deild.

Samandregnir eignaflokkar Stada Stefna 2023
30.9.2022
Skuldabréf og innldan 57% 50%
Innlend skuldabref og innlan (Aa, Ba, Bb, bc, Ca, Cba, Da, Db, Ebb) 39% 37%
Fasteignavedtryged skuldabréf (Ab) 14% 13%
Erlend skuldabréf og innlan (Aa, Bb, Cha, Da) 3% 0%
Hlutabréf og fagfjarfestasjodir 43% 50%
Innlend hlutabréf (Cbb, Ea, Fa) 14% 16,2%
Erlend hlutabréf (Cbb, Ea) 21% 26,6%
Fagfjarfestasjodir (Eba) 8% 7.0%
Samtals: 100,0% 100%
* [ swigum eru tilteknir sormandregnir eignaflokkar
*+* Ag, Bb, Cha, Cbb, Da, Ea og Ebo nd baedi til innlendro og erlendra eigno

Tafla 2.1.2 Samandregin fjarfestingarstefna 2023 fyrir A og V deild

Feofiriestasiéti 7% Dregin er fram skipting fjarfestingarstefnunnar
i annars vegar skuldabréf og innldan og hins
vegar hlutabréf og fagfjarfestasjodi. Jafnframt
sjast hlutfoll stefnunnar pegar kemur ad
innlendum  eignum og gengisbundnum.
Samandregin fjarfestingarstefna A og V deilda
2023 er synd & skifuritinu hér vinstra megin.

innlend skuldsbréf ag
nnlén; 37%

Erlend hlutshréf: 27%

Aherslur i skuldabréfum og hlutabréfum syna
— 37% i innlendum skuldabréfum og innldnum til

T vidbdtar vid 13% i fasteignavedtryggdum
skuldabréfum. Stefnan er sett @ 16% i innlendum hlutabréfum, 27% i erlendum hlutabréfum og
7% i fagfjarfestasjédum. Eignasafn sjodsins var um 318 milljardar kréna i lok september 2022.
Fjarfest er i samraemi vid fjarfestingarstefnu sjédsins med tilliti til markadsadstaedna hverju sinni.

Innlend hiutsbréf; 18%

Samandregna fjarfestingarstefnu sjédsins til naestu fimm dara eda til loka ars 2027 ma sja i toflu
2.1.3 hér fyrir nedan. Aherslur i stefnu sjédsins endurspegla langtimasjénarmid Gt fra sému
greiningu og stefna sjédsins fyrir arid 2023. Horft er til pess ad veegi erlendra hlutabréfa haldi
afram ad aukast i eignasafni sjodsins og veegi skuldabréfa dragist saman.

Fjarfestingarstefna Bruar lifeyrissjods starfsmanna sveitarfélaga Bls 9 af 35



[N\

BRU lifeyrissjodur

Samandregnir eignaflokkar Stefna 2023
Skuldabréf oginnlan 50%
Innlend skuldabréf og innlan (Aa, Ba, Bb, be, Ca, Cba, Da, Db, Ebb) 3I7%
Fasteignavedtryggd skuldabréf (Ab) 13%
Erlend skuldabréf oginnlan (Aa, Bb, Cha, Da) 0%
Hlutabréf og fagfjarfestasjodir 50%
Innlend hlutabréf (Cbb, Ea) 16%
Erlend hlutabréf {Cbh, Ea) 27%
Fagfjarfestasjadir (Eba) 7%
Samtals: 100%
* I svigum eru tilteknir samandregnir eignafiokkar

** Ag, Bb, Cha, Cbb, Da, Eo og Eba nd bedi til innlendro og erliendra eigna

Tafla 2.1.3 Samandregin fjarfestingarstefna 2027 fyrir A og V deild

Skifuritid hér til haegri dregur samandregnu fimm Faghérfestasiécir. 7%
ara fjarfestingarstefnuna fram med myndraenum
haetti. Hlutfall erlendra hlutabréfa haekkar i 35%,
innlend hlutabréf eru 16% og fagfjarfestasjodir
7%. Innlend skuldabréf og innlan laekka nidur i
31% og fasteignavedtryggd skuldabréf samsvara
11%. Hlutfall skuldabréfa og innldna endurspeglar
pbannig annan helming eignasafnsins og hlutabréf
og fagfjarfestasjédir hinn helminginn.

Innlend skuldsbréf og
nnlén; 31%

Erlend hlutabréf. 35%

Fasteignavestryggs
skuldabréf, 113

Innlend hlutabréf: 16%

2.2. Ahatta og vaent avoxtun

a) Markmid og viomid um avoxtun og dhaettu

Mat & veentri davoxtun horft 12 manudi fram i timann er atid had mikilli dvissu. Lifeyrissjédir eru
i edli sinu langtimafjarfestar en 16ng medaltol dvoxtunar geta gefid dgeetis viomid. Jafnframt parf
ad lita til fleiri patta sem kunna ad hafa ahrif 4 veentingar 4 hverjum tima, sérstaklega pegar horft
er til skammes tima. bar ma m.a. nefna hatt flokt & avoxtun hlutabréfa t.d. innan ars i samanburdi
vid langtimadvoxtun hlutabréfa.

Vid mat 4 vidmidi um avoxtun og ahaettu mad m.a. lita til sogulegrar nalgunar med
framfallsgreiningu (e. efficient frontier) sem Harry M. Markowitz setti fram arié 1952. Kjarninn i
pbessari kenningu er mikilveegi pess ad dreifa eignum og par med dhaettu med pvi ad bua til
skilvirkt eignasafn. Ahaetta er pa skilgreind sem dreifni eda stadalfravik Gt fra sogulegri dvoxtun
tiltekinna fjarfestingakosta.

Vid mat & framfalli parf ad hafa i huga forsendur adferdafraedinnar, t.d:
1. Utreikningar 4 dhaettu, (p.e. sveiflur 4 4voxtun), byggja a ségulegum gégnum.

2. Gert er rad fyrir ad ver8breytingar séu normaldreifdar, en verdbreytingar &
fijarmalamorkudum i gegnum tidina eru ekki endilega normaldreifdar. Tekid er mid af
vaentri avoxtun eigna fyrir 2023.

3. Breyting 4 vaentri avoxtun hefur mikil ahrif 8 samsetningu eignasafna 4 framfallinu.
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Samkveemt gefnum forsendum um avoxtun verdbréfaflokka er vaent raundvoxtun sjédsins fyrir
arid 2023 um 2,4% en markmid sjédsins er ad nd a.m.k. 3,5% raundvoxtun til lengri tima. Midad
vid paer forsendur, sem syndar eru i toflunni hér fyrir nedan, er ahaetta (maeld sem stadalfravik
avoxtunar) fjarfestingarstefnunnar um 8,6%. Ahaettudreifing eigna leekkar stadalfravik
nafndvoxtunar ur 15,4% i 8,6% eda um 6,8% stig. Midad er vid ad aheetta eignasafns
lifeyrissjodsins sé sambeerileg og &haetta fjarfestingarstefnunnar en pad fer po eftir
markadsadsteedum & hverjum tima.

Avéxtun erlendra eigna tekur mid af grunnmynt peirra og pvi er ekki tekid tillit til gengisbreytinga
gagnvart islensku krénunni. Vaent avoxtun og stadalfrdvik eignaflokka er reiknad af
aheettustyringu sjédsins Ut fra vidmidunarvisitélum sem endurspegla eignasamsetningu sjédsins.
Gert er rad fyrir ad verdbodlga verdi 4,9% a arinu 2023. [ t6flu ma sja vidmidunarvisitélur sem
studst er vid fyrir hvern eignaflokk.

Ef midad er vid 1 stadalfravik eru um 66% likur & ad nafnavoxtun naesta ars verdi 4 bilinu -1,2% til
16,0%. Til vidmidunar ma sja markmid um eignaskiptingu i arslok 2027 dsamt vaentri avoxtun og
aheettu.

Hiutfall eigna/ ez Stadalfravik | Hutfall eigna/ ez i sunar-
Egnaflokkar markmid 2023 nafn;g;;tun avoxtunar 2023 |markmid 2027 nafnza(\)/:;(tun av02>§)t;7nar visitala
Rikisbréf 12% 5,9% 7,7% 11% 5,9% 7,7% KVIKAGOVI
Vedskuldabréf 13% 7,0% 1,6% 11% 7,0% 1,6% AV*
Adrir fjarmalagerningar (F.b) 0% 5,8% 11,8% 0% 5,8% 11,8% KVIKAXGO
Skuldabréf sveitafélaga 9% 6,6% 11,8% 7% 6,6% 11,8% KVIKAXGO
Innlan 0% 1,6% 4,3% 0% 1,6% 4,3% OMXI3MNI
Sértryggd skuldabréf 8% 6,5% 18,1% 7% 6,5% 18,1% KVIKAch
Skuldabréf banka og tryggingafélaga 1% 7,3% 11,8% 1% 7,3% 11,8% KVIKAXGO
Verdbréfasjoadir skuldabréf 0% 1,0% 11,8% 0% 1,0% 11,8% KVIKAXGO
Verdbréfasjéadir hlutabréf 27% 8,5% 19,5% 35% 8,5% 19,5% SP500 SPX
Skuldabréf fyrirtaekja 6% 7,0% 11,8% 4% 7,0% 11,8% KVIKAXGO
Skuldabréf sjéda 2% 7,5% 11,8% 1% 7,5% 11,8% KVIKAXGO
Hlutabréf 16% 8,0% 24,4% 16% 8,0% 24,4% OMXIGI
Fagfjarfestasjosdir 7% 10,0% 23,8% 7% 10,0% 23,8% SPLPEQTR
Fjarfestingasjodir 0% 5,4% 4,3% 0% 5,4% 4,3% OMXI3MNI
Veent nafnavoxtun / medaltal stadalfravik 100% 7,4% 15,4% 100% 7,8% 16,2%
Stadalfravik m.v. dheettudreifingu 8,6% 9,9%
Veent verdbdlga 4,9% 2,5%
Veent raunavoxtun 2,4% 5,1%

*Skuldabréfavisitala sem endurspeglar skuldabréf & kaupkrofu sem haldi er til lokagjalddaga

Tafla 2.2.1 Vaent raunavoxtun og stadalfravik byggt a sogulegri ndlgun vidmidunarvisitalna

b) Hamarksfjarfesting i fjarmalagerningum og innlanum utgefnum af sama adila
Hamarksfjarfesting i fjarmalagerningum sama utgefanda er 10%. Hamarksfjarfesting i afleidum
utgefnum af sama adila er 5%.

c¢) Hamarksfjarfesting i fasteignavedtryggdum skuldabréfum

Skuldabréf tryggd med vedi i ibudarhisnaedi eru l6gum samkvaemt ad hamarki 75% af
markadsvirdi en 50% af markadsvirdi annarra fasteigna vid lanveitingu til pess ad falla i
eignaflokkinn fasteignavedtryggd skuldabréf.

d) Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirtaekja

Hamarkshlutdeild i hlutabréfum einstakra félaga er 20%.

e) Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum utgefnum af verdbréfasjodi

Hlutdeild i verdbréfasjodum eda einstakri deild peirra er ad hamarki 25%
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f)  Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum Gtgefnum af 68rum sjédum um sameiginlega
fjarfestingu

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu
er 20%.
g) Hlutfall fjarfestingar i fyrirtaekjum sem eing6ngu sinna pjonustuverkefnum
bratt fyrir adrar takmarkanir er lifeyrissjddnum heimilt ad eiga steerri hlut en 20% i félagi sem
eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir sjédinn.
h) Hamarksfjarfesting i sjodum innan sama rekstrarfélags

Fjarfesting i sjodum innan sama rekstrarfélags er ad hamarki 25%.

i) Hamarksfjarfesting i samtolu tveggja eda fleiri tegundaflokka

Sjédurinn hefur ekki sett sér frekari takmorkun en kvedid er 8 um i [6gum.

j)  Vidmid um notkun afleida

Sjédnum er heimilt ad nota afleidur til ad draga Ur dhaettu sjédsins eda sem fela adeins i sér
kauprétt eda askriftarréttindi. Enda sé vidmid peirra fjarfestingarheimildir samkveemt 36. gr. a.
laga nr. 129/1997, neysluverdsvisitolur, verdbréfavisitolur, vextir eda gengi erlendra gjaldmidla.
Heildarfjarfesting er ad hdmarki 5% heildareigna.

k) Hlutfall eigna i virkri styringu

Eignastyring sjédsins sér um heildarstyringu a safninu.

1)  Markmid um medalliftima skuldabréfaflokka

Samkvaemt dhaettustefnu er markmid um medalliftima skuldabréfa ekki skilgreindur, heldur skal
medalliftimi taka mid af verdtryggdum langtimaskuldbindingum og markadsadstaedum hverju
sinni. Frambod & skuldabréfum og vaxtaumhverfi hefur mikid ad segja um fjarfestingarmoguleika
sjé0sins. Nuverandi medalliftimi skuldabréfa er um 6,91 ar. Verdtryggingarhlutfall eigna er 39%.
Liftimi afallinna skuldbindinga A deildar er 21,7 ar en V deildar 29,2 ar.

m) Markmid um hlutfall lausafjar

Vid lausafjarstyringu sjodsins er gaett ad pvi ad avallt sé haegt ad maeta vaentu greidsluflaedi.
Markmidid er ad fjarhad lausafjar nemi ad lagmarki eins manada lifeyrisgreidslum og ad hamarki
briggja manada lifeyrisgreidslum.

n) Markmid um gjaldmidlasamsetningu eftir tegundaflokkum og i heild

Gjaldmidlasamsetning sjédsins endurspeglast i fjarfestingastefnunni. Staerstur hluti sjédsins er
avaxtadur i islenskum kréonum en stefnt er ad pvi ad 32% verdi i erlendum verdbréfum i arslok
2023. Gjaldmidlaskipting erlenda hluta safnsins raedst af vali & erlendum fjarfestingum og
uppgjorsmynt peirra. Fjarfestingarakvardanir radast af adstaeedum & hverjum tima og byggja a
greiningu a fjarfestingartaekifaerum.

o) Markmid um atvinnugreinaskiptingu eignasafns

Leitast er vid ad draga Ur ahaettu i eignasafninu med pvi ad dreifa fjarfestingum 4 mismunandi
atvinnugreinar. Midad er vid ad vaegi innlendra hlutabréfa i hverri atvinnugrein fari ekki yfir 45%
af innlendri hlutabréfaeign sjddsins og ad atvinnugreinaskipting erlendra hlutabréfa taki mid af,
en sé ekki bundin vid, skiptingu MSCI heimsvisitélunnar. Midad er vid ad vaegi innlendra
skuldabréfa i hverri atvinnugrein (3 ekki vid um skuldabréf hins opinbera eda einstaklinga) fari
ekki yfir 30% af heildareign i skuldabréfum.
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2.3. Skuldbindingar sjodsins
2.3.1.  Umfjollun um réttindakerfi

Fram til 31. mai 2017 var réttindaavinnsla i A deild j6fn en frd 1. juni 2017 er avinnslan aldurstengd.
A deildinni er engu ad sidur vidhaldid fyrir virka sjédfélaga, en peir sem greida dfram idgjald til
sjédsins fara yfir i aldurstengda réttindadvinnslu. Med breytingunum var einnig lifeyrisaldur
samraemdur vid almennan vinnumarkad og er nd 67 ar og métframlag launagreidenda lsekkadi ur
12% i 11,5%. Réttindi sjédfélaga eru framvegis bundin tryggingafraedilegri st6du og geta leekkad
eda hakkad eftir afkomu sjodsins. betta 4 baedi vid um aunnin réttindi fyrir breytinguna og
framtidarréttindi sjoofélaga.

V deildin er sem fyrr aldurstengd en lifeyrisaldurinn var a arinu 2017 einnig samramdur i 67 ar og
pbar med breyttist réttindataflan litillega til haekkunar. Lifeyrisréttindi i V deild eru bundin
tryggingafreedilegri stodu hverju sinni.

2.3.2. Tryggingafraedilegt mat

Samkvaemt akvaedum laga nr. 129/1997 er tryggingafraedileg athugun gerd arlega af trygginga-
steerdfraedingi. Athugunin er unnin samkvaemt sampykktum sjédsins og i samraemi vid fyrrgreind
l6g og akvaedi reglugerdar nr. 391/1998. Afallin skuldbinding er reiknud midad vid réttindi sem
sjodfélagar hafa aunnid sér og heildarskuldbinding midad vid ad sjodfélagar haldi 4fram ad greida
i sjédinn par til peir fara a lifeyri. [ tryggingafraedilegri athugun er midad vid ad dvoxtun eigna
sjodsins verdi arlega 3,5% umfram haekkun visitdlu neysluverds.

Félag islenskra tryggingasteerdfraedinga lauk & drinu 2018 vid gerd nys reiknigrundvallar fyrir mat
lifeyrisskuldbindinga. Athugun & reynslu sjé6anna var unnin i samvinnu vid Landssamtdk
lifeyrissjoda a grundvelli gagna fra 6llum islenskum lifeyrissjédum. Fyrri reiknigrundvéllur sem var
fra arinu 2002 byggdi eingbngu a géognum fra hluta lifeyrissjoda landsins. Lifslikur eru pvi na i fyrsta
sinn metnar eftir reynslu peirra sem réttindi eiga i lifeyrissjodum en fram til pessa hefur verid
midad vid lifslikur allra islendinga 6had pvi hvort peir eigi réttindi i lifeyrissjodum eda ekki. b4 eru
lifslikur 6ryrkja og annarra sjédfélaga mismunandi og er nu tekid tillit til pess i Utreikningum &
tryggingafraedilegri stédu. bessar nyju forsendur syna skuldbindingar sjddsins af meiri ndkveemni
en adur.

Tryggingafraedileg stada A deildar var neikvaed um 8% i arslok 2021. Heildareignir umfram
skuldbindingar voru i arslok neikvaedar um 39,8 milljard kréna. Tryggingafraedileg stada V deildar
var neikveed um -7,4% i arslok 2021. Heildareignir umfram skuldbindingar voru i arslok neikvaedar
um 9,2 milljénir kréna.
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2.3.3. Axtlad framtidargreidsluflaedi

Myndir 2.3.3.1 og 2.3.3.2 syna aatlad framtidargreidsluflaedi A og V deilda fra og med arinu 2023.
Myndirnar syna nidurstodur tryggingafreedilegrar athugunar i myndraenu formi par sem
utreikningur hefur somu forsendur og notadar eru vid tryggingafraedilega athugun ad vidbaettu
vaentu greidslufleedi skuldabréfa. Efri hluti myndanna, jakveedar toélur, synir aezetladar
idgjaldagreidslur til sjédanna og greidsluflaedi skuldabréfa. Nedri hluti myndanna, neikvaedar
tolur, synir veentar lifeyrisgreidslur i framtidinni m.v. stéduna 30.9.2022.

Veent fjarflaedi
@ Lifeyrisgreidsiur @ Framlag launagreidenda @ |5ojaldagreidsiur @ Skuldabréf
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Mynd 2.3.3.1 Tryggingafraedileg athugun 4 A deild

Weent fjarfla=di

@ Lifeyrisgreidsiur @ Framlag launagreidenda @ |Ggjaldagreidsiur @ Skuldabréf
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Mynd 2.3.3.2 Tryggingafraedileg athugun a V deild

Fjarfestingarstefna Bruar lifeyrissjods starfsmanna sveitarfélaga Bls 14 af 35



[N\

BRU lifeyrissjodur
Myndir 2.3.3.3 og 2.3.3.4 syna aeetlad darlegt fjarfleedi fyrir arin 2023-2027. Aszetladar
lifeyrisgreidslur A-deildar yfir petta timabil nema um 39,8 milljordum kréna en um 4,2 milljéréum
fyrir V-deild.

@ Lifeyrisgreidsiur @ Framlag launagreidenda @ |Sgjaldagreidsiur @ Skuldabréf
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Mynd 2.3.3.3 Aaetlad fjarflaedi & arunum 2023 til 2027 fyrir A deild

@ Lifeyrisgreidsiur @ Framlag launagreienda @ |Ggjaldagreidsiur @ Skuldabréf
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Mynd 2.3.3.4 Azetlad fjarflaedi 4 drunum 2023 til 2027 fyrir V deild
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Verulegt jdkvaett nettd fjarflaedi er inn i baedi A og V deildirnar. Asetlud fjarfestingaporf naestu
fimm arin nemur um 101 milljérdum kréna ad 6dru dbreyttu.

100.000
7597 80833
16.055
50,000
20446
0
2023 2024 2025 2026 2027 Total
Mynd 2.3.3.5 Azetlad nett6 arlegt greidslufleedi i A deild & d&runum 2023 til 2027
20.000
3.97%
15.000
10.000
5.000 3980

2023 2024 2025 2026 2027 Total

Mynd 2.3.3.6 Azetlad nettd arlegt greidsluflaedi i V deild & drunum 2023 til 2027

2.3.4. Atlud lifeyrisbyrdi

Hér fyrir nedan er synd proun lifeyrisbyrdar A og V deilda (lifeyrir/idgj6ld an aukaframlaga) fyrir
sidustu fimm ar. Eins og sja ma er lifeyrisbyrdi lag en fer hakkandi.

A deild 2017 2018 2019 2020 2021
Lifeyrisbyrdi 28,1% 29,2% 32,3% 33,1% 34,9%
V deild 2017 2018 2019 2020 2021
Lifeyrisbyrdi 7,7% 8,6% 9,5% 12,1% 11,6%
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2.3.5.  Aldurssamsetning A og V deildar

{ 4rslok 2021 greiddu 21.329 sjédfélagar idgjold i A-deildina og teljast pvi virkir sjédfélagar, karlar
7.163 en konur 14.166. Alls eru 44.065 sjodfélagar ovirkir en peir greida ekki i sjédinn en eiga
geymd réttindi fra fyrri tima, karlar eru 16.525 og konur 27.540. Alls fengu 4.066 einstaklingar
greiddan ellilifeyri i arslok 2021, 1.617 fengu greiddan ororkulifeyri, 221 fengu greiddan
makalifeyri og 533 fengu greiddan barnalifeyri.

= Virkir sjpdsfétagar-kariar = Geymd réttindi-kariar = Virkir sjodsfélagar-konur = Geymd réttindi-konur

593 =65 58
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Mynd 2.3.5.1 Aldursdreifing virkra og dvirkra sjédfélaga i A deild eftir kyni

i arslok 2021 greiddu 8.821 sjodfélagar idgjold i V deildina og teljast pvi virkir sjédfélagar, karlar
3.048 en konur 5.773. Alls eru 30.849 sjodfélagar ovirkir en peir greida ekki i sjédinn en eiga
geymd réttindi fra fyrri tima, karlar eru 13.382 og konur 17.467. Alls fengu 885 einstaklingar
greiddan ellilifeyri, 515 fengu greiddan 6rorkulifeyri, 15 fengu greiddan makalifeyri og 185 fengu
greiddan barnalifeyri.

= Virkir sjpdsfélagar-karlar = Geymd réttindi-kariar = Virkir sjo@sfélagar-konur = Geymd réttindi-konur

89 =67

50-60

30-40

=20 17

12.000 9.000 6.000 3.000 0 0 3.000 6.000 9.000 12.000

Mynd 2.3.5.2 Aldursdreifing virkra og dvirkra sjédfélaga i V deild eftir kyni
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3. Fjarfestingarstefna B deildar

3.1. Markmid og aherslur um eignasamsetningu

Framsetning fjarfestingarstefnunnar er | samraemi vid reglur Fjarmalaeftirlitsins og
eignaflokkunin endurspeglar flokkun verdbréfa i 2. mgr. 36. gr. a. i I16gum um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997, med sifari breytingum.
Fjarfestingastefnan fyrir B deildina er sem fyrr varkar en markmidid er ad ekki reyni frekar 3
bakabyrgd sveitarfélaganna.

Vid akvordun um samsetningu eigna i fjarfestingarstefnu sjodsins er horft til ndverandi avoxtunar
eignaflokka, vaentanlegrar utgafu og skraningar og annarra patta sem talid er ad kunni ad hafa
ahrif & fjarfestingaumhverfi og moguleika sjédsins til avoxtunar. Greining 4 skuldbindingum
sj6dsins og daetlun um greidslufleedi liggur jafnframt til grundvallar. Markadsverdmaeti eignaflokka
getur sveiflast nokkud og er vikmorkunum aetlad ad koma til méts vid pad auk pess ad gefa svigrum
til pess ad styra eignum eftir markadsadsteedum. Tafla 3.1.1 synir sundurlidun
fjarfestingarstefnunnar 2023 fyrir B deild.

. Stada Stefna | Vikmork
Eignaflokkar
30.9.2022| 2023 2023
A.a Rikisvixlar og skuldabréef 40,0% 36% 28-48%
Ab Fasteignavedtryged skuldabréf 2,3% 2% 0-10%
B.a Skuldabref sveitarfélaga 5,7% 6% 1-15%
B.b Innlan 2,8% 3% 0-15%
B.c Sertryggd skuldabréf 5,4% B% 1-15%
C.a Skuldabréf og vixlar lanastofnana og
vatryggingaftelaga, ad undanskildum vikjandi 0,2% 0% 0-5%
C.b.a |Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS - skuldabréf 0,0% 0% 0-10%
C.b.b  |Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS - hlutabref 17.5% 22% 0-28%
D.a Skuldabréf og peningamarkadsskjil félaga og
vikjandi skuldabréf lanastofnana og 7.5% B% 0-15%
D.b Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjoda
um sameiginlega fjarfestingu 0,0% 0% 0-5%
E.a Hlutabréf félaga 13,9% 14% 0-20%
E.b.a |Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjoda um
sameiginlega fjarfestingu - fagfjarfestasjodir 0,3% 0% 0-5%
E.b.b |Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um
sameiginlega fjarfestingu - fjarfestingasjodir 4,3% 5% 0-10%
E.c Fasteignir 0,0% 0% 0-5%
F.a Afleidur 0,0% 0% 0-5%
F.b Adrir fjarmalagerningar, po ekki afleidur 0,0% 0% 0-5%
Samtals: 100% 100%

Tafla 3.1.1 Fjarfestingarstefna og vikmork eignaflokka 2023 fyrir B deild

Eignasamsetning sjddsins i lok september 2022 er synd til samanburdar vid fjarfestingarstefnuna
og pau vikmork sem sett hafa verid fyrir arid 2023. Eignastada sjodsins er i 6llum eignaflokkum
innan vid vikmork og yfirleitt nalaegt stefnu.
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Aframhaldandi skref eru tekin til ad auka vaegi erlendra hlutabréfa i stefnu sjédsins. Horft er til
pbess ad aukning i peim eignaflokki muni halda afram naestu arin enda hentar hann vel til
uppbyggingar eigna. Tafla 3.1.2 synir samandregna fjarfestingarstefnu 2023 fyrir B deild.

Samandregnir eignaflokkar Stada Stefna 2023
30.9.2022

Skuldabréf og innldn 68%% 64%
Innlend skuldabréf og innlan (Aa, Ba, Bb, be, Ca, Cba, Da, Db, Ebb) 65% 62%
Fasteignavedtryggd skuldabréf (Ab) 1% 0%
Erlend skuldabréf og innldn (Aa, Bb, Cha, Da) 2% 2%
Hlutabréf og fagfjarfestasjodir 32% 36%
Innlend hlutabréf (Cbb, Ea, Fa) 14% 14%
Erlend hlutabréf (Cbb, Ea) 18% 22%
Fagfjarfestasjadir (Eba) 0% 0%
Samtals: 100% 100%
*  svigum eru tilteknir samandregnir eignafiokkar
** Aag, Bb, Cha, Cbb, Da, Ea og Eba na beedi til innlendra og erlendra eigna

Tafla 3.1.2 Samandregin fjarfestingarstefna 2023 fyrir B deild

Faglértestasiotir. 0% Dregin er fram skipting

Erlend hiutabréf; 22%

Innlend hlutabréf

Innlend skuldabréfog
innlan; 62%

Fasteignavedtryggd
skuldabréf; 2%

fidrfestingarstefnunnar i annars vegar
skuldabréf og innlan og hins vegar
hlutabréf og fagfjarfestasjdoi.
Samandregna skiptingu & eignaflokkum
fjdrfestingarstefnu B deildar 2023 m3 sja
a skifuritinu hér til vinstri.

Aherslur i skuldabréfum syna 62% i
innlendum skuldabréfum og innlanum til
vidbdtar vid 2% i fasteignavedtryggdum
skuldabréfum. Horft er til pess ad 14%

séu i innlendum hlutabréfum og 22% i erlendum hlutabréfum. Eignasafn sjédsins var um 15
milljardar kréna i lok september 2022. Fjarfest er i samraemi vid fjarfestingarstefnu sjédsins og

markadsadstaedur hverju sinni.

Samandregna fjarfestingarstefnu sjoédsins til naestu fimm ara eda til loka ars 2027 ma sja i toflu
3.1.3 hér fyrir nedan. Aherslur i stefnu sjédsins endurspegla langtimasjénarmid ut fra sému
greiningu og stefna sjddsins fyrir arid 2023. Horft er til pess ad veegi erlendra hlutabréfa haldi
afram ad aukast i eignasafni sjodsins og veegi skuldabréfa dragist saman.
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Samandregnir eignaflokkar Stefna 2023
Skuldabréf og innldn 64%
Innlend skuldabréf og innlan (Aa, Ba, Bb, bc, Ca, Cba, Da, Db, Ebb) 62%
Fasteignavedtryggd skuldabréf (Ab) 0%
Erlend skuldabréf og innlan (Aa, Bb, Cha, Da) 2%
Hlutabréf og fagfjarfestasjodir 36%
Innlend hlutabréf (Cbb, Ea) 14%
Erlend hlutabréf (Cbb, Ea) 22%
Fagfjarfestasjadir (Eba) 0%
Samtals: 100%
* | svigum eru tilteknir samandregnir eigrafiokkar

“* Ag, Bb, Cba, Cbb, Da, Eo og Eba nd badi til innlendro og erlendra eigno

Tafla 3.1.3 Samandregin fjarfestingarstefna 2027 fyrir B deild

Fagfjarfestasjoair, 0%

Skifuritid hér til haegri dregur samandregnu
fimm 4dra fjarfestingarstefnuna fram med
myndraenum haetti. Hlutfall erlendra hlutabréfa
haekkar i 24% og innlend hlutabréf eru 15%.
Innlend skuldabréf og innlan lekka i 59% og
fasteignavedtryggd skuldabréf eru 2%. Hlutfall .. e o
skuldabréfa og innldna endurspeglar pannig

61% af eignasafninu og hlutabréf 39%. C—

skuldabréf, 2%

Erlend hiutabréf, 24%

Innlend skuldabréf og
innlan; 59%

3.2. Ahaetta og vaent avoxtun

a) Markmid og viomid um avoxtun og dhaettu

Hrein eign B deildar til greidslu lifeyris i lok 2021 nam um 17,0 ma.kr. en afallnar skuldbindingar
um 65,2 ma.kr. og er pvi hlutfall eigna @ méti skuldbindingum einungis 26,0%. Eins og sja ma i
alagsprofi fyrir B deildina hafa breytingar a eignavirdi takmorkud ahrif a tryggingafraedilega stodu
sjédsins.

Mat & veentri davoxtun horft 12 manudi fram i timann er atid had mikilli dvissu. Lifeyrissjédir eru
i edli sinu langtimafjarfestar en 16ng medaltol dvoxtunar geta gefid dgeetis viomid. Jafnframt parf
ad lita til fleiri patta sem kunna ad hafa ahrif 4 veentingar 4 hverjum tima, sérstaklega pegar horft
er til skamms tima. bar ma m.a. nefna hatt flokt & avoxtun hlutabréfa t.d. innan ars i samanburdi
vid langtimadvoxtun hlutabréfa.

Vid mat 4 vidmidi um avoxtun og aheaettu ma m.a. lita til sdgulegrar nalgunar med
framfallsgreiningu (e. efficient frontier) sem Harry M. Markowitz setti fram arié 1952. Kjarninn i
bessari kenningu er mikilveegi pess ad dreifa eignum og par med dhaettu med pvi ad bua til
skilvirkt eignasafn. Ahaetta er pa skilgreind sem dreifni eda stadalfravik Gt fra sogulegri dvoxtun
tiltekinna fjarfestingakosta.

Vid mat & framfalli parf ad hafa i huga forsendur adferdafraedinnar, t.d:
1. Utreikningar 4 dhaettu, (p.e. sveiflur & 4voxtun), byggja a ségulegum gégnum.

2. Gert er rad fyrir ad ver8breytingar séu normaldreiféar, en verdbreytingar &
fjarmalamorkudum i gegnum tidina eru ekki endilega normaldreifdar. Tekid er mid af
vaentri avoxtun eigna fyrir 2022.

3. Breyting 4 veentri avoxtun hefur mikil ahrif 8 samsetningu eignasafna 4 framfallinu.
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Samkvaemt gefnum forsendum um avoxtun verdbréfaflokka er vaent raunavoxtun sjodsins fyrir
arid 2023 um 1,7% en markmid sjédsins er ad nd a.m.k. 3,5% raundvoxtun til lengri tima. Midad
vid paer forsendur, sem syndar eru i toflunni hér fyrir nedan, er ahaetta (maeld sem stadalfravik
avoxtunar) fjarfestingarstefnunnar um 7,1%. Ahaettudreifing eigna leekkar stadalfravik
nafndvoxtunar ur 13,3% i 7,1% eda um 6,2% stig. Midad er vid ad aheetta eignasafns
lifeyrissjodsins sé sambeerileg og &haetta fjarfestingarstefnunnar en pad fer po eftir
markadsadsteedum & hverjum tima.

Avoxtun erlendra eigna tekur mid af grunnmynt peirra og pvi er ekki tekid tillit til gengisbreytinga
gagnvart islensku krénunni. Vaent avoxtun og stadalfrdvik eignaflokka er reiknad af
aheettustyringu sjédsins Ut fra vidmidunarvisitélum sem endurspegla eignasamsetningu sjédsins.
Gert er rad fyrir ad verdbolga verdi 4,9% a arinu 2023. [ t6flu ma sja vidmidunarvisitdlur sem
studst er vid fyrir hvern eignaflokk

Ef midad er vid 1 stadalfravik eru um 66% likur a@ ad nafnavoxtun naesta ars verdi 4 bilinu -0,4% til
13,8%. Pad eru pvi 33% likur & dvoxtun arsins verdi 6,7% til 13,8% og 33% likur a -0,4% til 6,7%
nafnavoxtun. Til vidmidunar ma sja markmié um eignaskiptingu i arslok 2027 asamt vaenta
avoxtun og dhaettu.

. Veent Stadalfravik . Veent Stadalfravik O
Hiutfall eigna/ . . Hiutfall eigna/ . . Viomidunar-
markmia 2023 nafnavoxtun avoxtunar markmia 2027 nafnavoxtun avoxtunar visitala
Egnaflokkar 2023 2023 2027 2027
Rikisbréf 36% 5,9% 7,6% 34% 5,9% 7,6% KVIKAGOVI
Vedskuldabréf 2% 10,5% 3,7% 2% 10,5% 3,7% B*
Adrir fjarmalagerningar (F.b) 0% 5,8% 11,4% 0% 5,8% 11,4% KVIKAXGO
Skuldabréf sveitafélaga 6% 6,6% 11,4% 7% 6,6% 11,4% KVIKAXGO
Innlan 3% 1,6% 4,2% 3% 1,6% 4,2% OMXI3MNI
Sértryggd skuldabréf 6% 6,5% 17,4% 6% 6,5% 17,4% KVIKAch
Skuldabréf banka og tryggingafélaga 0% 8,2% 11,4% 0% 8,2% 11,4% KVIKAXGO
Verdbréfasjoadir skuldabréf 0% 1,0% 11,4% 0% 1,0% 11,4% KVIKAXGO
Verdbréfasjoadir hlutabréf 22% 8,5% 19,7% 24% 8,5% 19,7% SP 500 SPX
Skuldabréf fyrirtaekja 6% 7,0% 11,4% 6% 7,0% 11,4% KVIKAXGO
Skuldabréf sjéda 0% 7,5% 11,4% 0% 7,5% 11,4% KVIKAXGO
Hiutabréf 14% 8,0% 24,1% 15% 8,0% 24,1% OMXIGI
Fagfjarfestasjodir 0% 10,0% 23,8% 0% 10,0% 23,8% SPLPEQTR
Fjarfestingasjodir 5% 5,4% 4,2% 3% 5,4% 4,2% OMXI3MNI
Veent nafnavoxtun / medaltal stadalfravik 100% 6,7% 13,3% 100% 6,9% 13,8%
Stadalfravik m.v. dheettudreifingu 7,1% 7,2%
Veent verdbdlga 4,9% 2,5%
Veent raunavoxtun 1.7% 4,3%

*Skuldabréfavisitala sem endurspeglar skuldabréf & kaupkrofu sem haldid er til lokagjalddaga
Tafla 3.2.1 Vaent raunavoxtun og stadalfravik byggt a sogulegri ndlgun vidmidunarvisitalna
b) Hamarksfjarfesting i fjarmalagerningum og innlanum dtgefnum af sama adila

Hamarksfjarfesting i fjdrmalagerningum sama utgefanda er 10%. Hamarksfjarfesting i afleidum
utgefnum af sama adila er 5%.

c) Hamarksfjarfesting i fasteignavedtryggdum skuldabréfum

Skuldabréf tryggd med vedi i ibudarhisnzedi eru logum samkveemt ad hamarki 75% af
markadsvirdi en 50% af markadsvirdi annarra fasteigna vid lanveitingu til pess ad falla i
eignaflokkinn fasteignavedtryggd skuldabréf.

d) Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirtaekja

Hamarkshlutdeild i hlutabréfum einstakra félaga er 20%.

e) Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum utgefnum af verdbréfasjodi

Hlutdeild i verébréfasjédum eda einstakri deild peirra er ad hamarki 25%.
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f)  Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum Gtgefnum af 68rum sjédum um sameiginlega

fjarfestingu
Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu
er 20%.
g) Hlutfall fjarfestingar i fyrirtaekjum sem eing6ngu sinna pjonustuverkefnum
bratt fyrir adrar takmarkanir er lifeyrissjédnum heimilt ad eiga steerri hlut en 20% i félagi sem
eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir sjédinn.
h) Hamarksfjarfesting i sjodum innan sama rekstrarfélags

Hamarksfjarfesting i sj6dum innan sama rekstrarfélags er 25%.

i) Hamarksfjarfesting i samtolu tveggja eda fleiri tegundaflokka

Sjédurinn hefur ekki sett sér frekari takmorkun en kvedid er 8 um i [6gum.

j)  Vidmid um notkun afleida

Sjédnum er heimilt ad nota afleidur til ad draga Ur dhaettu sjédsins eda sem fela adeins i sér
kauprétt eda askriftarréttindi. Enda sé vidmid peirra fjarfestingarheimildir samkveemt 36. gr. a.
laga nr. 129/1997, neysluverdsvisitolur, verdbréfavisitolur, vextir eda gengi erlendra gjaldmidla.
Heildarfjarfesting er ad hdmarki 5% heildareigna.

k) Hlutfall eigna i virkri styringu

Eignastyring sjédsins sér um heildarstyringu a safninu.

1)  Markmid um medalliftima skuldabréfaflokka

Samkvaemt dhaettustefnu er markmid um medalliftima skuldabréfa ekki skilgreindur, heldur skal
medalliftimi taka mid af verdtryggdum langtimaskuldbindingum og markadsadstadum hverju
sinni. Frambod & skuldabréfum og vaxtaumhverfi hefur mikid ad segja um fjarfestingarmoguleika
sj6dsins. Nuverandi medalliftimi skuldabréfa er um 7,03 ar en liftimi afallinna skuldbindinga er
um 12,2 ar. Verdtryggingarhlutfall eignasafns er um 51,5%.

m) Markmid um hlutfall lausafjar

Vid lausafjarstyringu sjodsins er gaett ad pvi ad avallt sé haegt ad maeta vaentu greidsluflaedi.
Markmidid er ad fjarhad lausafjar nemi ad lagmarki eins manada lifeyrisgreidslum og ad hamarki
briggja manada lifeyrisgreidslum.

n) Markmid um gjaldmidlasamsetningu eftir tegundaflokkum og i heild

Gjaldmidlasamsetning sjodsins endurspeglast i fjarfestingastefnunni. Staerstur hluti sjédsins er
avaxtadur i islenskum krénum en stefnt er ad pvi ad 20% verdi i erlendum verdbréfum i arslok
2023. Gjaldmidlaskipting erlenda hluta safnsins reedst af vali & erlendum fjarfestingum og
uppgjorsmynt peirra. Fjarfestingardkvardanir radast af adsteedum & hverjum tima og byggja a
greiningu a fjarfestingartaekifaerum.

0) Markmid um atvinnugreinaskiptingu eignasafns

Leitast er vid ad draga ur dheettu i eignasafninu med pvi ad dreifa fjarfestingum & mismunandi
atvinnugreinar. Midad er vid ad vaegi innlendra hlutabréfa i hverri atvinnugrein fari ekki yfir 45%
af innlendri hlutabréfaeign sjddsins og ad atvinnugreinaskipting erlendra hlutabréfa taki mid af,
en sé ekki bundin vid, skiptingu MSCI heimsvisitélunnar. Midad er vid ad veegi innlendra
skuldabréfa i hverri atvinnugrein (a ekki vid um skuldabréf hins opinbera eda einstaklinga) fari ekki
yfir 30% af heildareign i skuldabréfum.
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3.3. Skuldbindingar sj6dsins
3.3.1.  Umfjollun um réttindakerfi

B deild sjédsins samanstendur af sjo réttindaséfnum en réttindadvinnslan er hlutfallsleg eda 2% &
ari fyrir 100% starf. Réttindasofnin eru tryggd med bakabyrgd sveitarfélaga sem pau tilheyra. B
deildin er lokud fyrir nyjum sjodfélégum med gildistoku laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda pann 1. juli 1998.

Sveitarfélégin sem standa ad réttindaséfnunum abyrgjast skuldbindingar B deildarinnar, en auk
idgjaldagreidsina endurgreida pau tiltekid hlutfall af atgjoldum til lifeyrisgreidsina. Hlutfallid er
akvedid af sveitarstjéornum ad fenginni umsodgn tryggingasterdfreedings og sjédsstjornar.
Endurgreidsluhlutfall er breytilegt eftir réttindasé6fnum.

3.3.2. Tryggingafraedilegt mat

Tryggingafraedileg stada B deildar var neikvaed um 15,9% i arslok 2021. Afallin skuldbinding var
arslok neikveed um 10,9 milljarda kréna. | tryggingafreedilegu uppgjori er midad vid ad
raunavoxtun eigna sjodsins verdi arlega 2,0% umfram haekkun lifeyrisréttinda sem tryggd eru
midad vid visitdlu medallauna opinberra starfsmanna.

Sjédurinn er eins og adrir lifeyrissjédir sem njdota bakabyrgdar undanpeginn peim mérkum sem
almennt eru askilin i [6gum nr. 129/1997 um hamarks vikmoérk milli eigna og skuldbindinga.

Likur eru 8 ad reyna muni a bakdbyrgd sveitarfélaga a skuldbindingum B deildarinnar ef midad er
vid 6breyttar endurgreidslur en reikna ma med ad eignir verdi uppurnar 8 arunum 2020 til 2060
eftir réttindaséfnum. | sampykktum sjédsins er kvedid 4 um ad hvert réttindasafn purfi avallt ad
eiga eignir sem nema tveggja ara utgreidsluporf i lifeyri og kostnadi.

3.3.3. Aatlad framtidargreidsluflaedi

Mynd 3.3.3.1 synir nidurstodur tryggingafraedilegrar athugunar @ myndraenu formi par sem
utreikningur hefur sému forsendur og notadar eru vid tryggingafraedilega athugun ad vidbaettu
vaentu greidslufledi skuldabréfa. Efri hluti myndarinnar, jdkveedar tolur, synir asetladar

idgjaldagreidslur, framlag launagreidenda og greidslufleedi skuldabréfa. Nedri hluti myndarinnar,
neikvaedar télur, synir vaentar lifeyrisgreidslur i framtidinni m.v. st6éduna 30.09.2022.
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Veent fjarfla=gi

@ Lifeyrisgreidsiur @ Framlag launagreidenda @ |0gjaldagreidsiur @ Skuldabréf
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Mynd 3.3.3.1 Tryggingafraedileg athugun fyrir B deild

Mynd 3.3.3.2 synir daetlad arlegt fjarflaedi 4 drunum 2023 til 2027. Azetladar lifeyrisgreidslur B
deildar yfir petta timabil nema um 17,7 milljordum kréna.

@ Lifeyrisgreidslur @ Framlag launagreiGenda @ |5gjaldagreidsiur @ Skuldabréf

1204

4,000

2,000

-2.000

-4.000
2023 2024 2025 2026 2027

Mynd 3.3.3.2 Azetlad fjarflaedi B deildar & drunum 2023 til 2027
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Myndin hér fyrir nedan synir vaent nettd fjarfleedi inn i B-deild 4 drunum 2023 til 2027. Samtals er
netté uppsafnad greidslufleedi jakvaett ad fjarhaed um 367 milljonir kréna.
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Mynd 3.3.3.3 Azetlad nett6 arlegt greidslufleedi B deildar 4 drunum 2023 til 2027

3.3.4. Aaetlud lifeyrisbyrdi

Lifeyrisbyrdi er maeld sem hlutfall allra lifeyrisgreidsina af heildaridgjéldum sjods ad vidbaettum
endurgreidslum. Gert er rad fyrir ad lifeyrisbyrdin fari hakkandi & naestu arum. Lifeyrisbyrdi a
arinu 2017 er laegri vegna uppgjors a skuldbindingum hjukrunarheimila.

B deild 2017 2018 2019 2020 2021
Lifeyrisbyrdi 68,0% 147,7% 133,1% 127,4% 134,7%

3.3.5.  Aldurssamsetning B deildar

i lok 2021 greiddu 129 sjodfélagar idgjold i sjédinn og teljast pvi virkir sjédfélagar, karlar voru 30
en konur 99. Alls voru 2.550 sjédfélagar dvirkir en peir greiddu ekki i sjodinn a arinu en eiga geymd
réttindi fra fyrri tima, karlar voru 523 og konur 2.027. Alls fengu 1.522 einstaklingar greiddan
ellilifeyri, 143 fengu greiddan 6rorkulifeyri, 257 fengu greiddan makalifeyri og 2 fengu greiddan
barnalifeyri.

Virkir sjodsfélagar-karlar = Geymd rétindi-karlar Virkir sjpasfélagar-konur = Geymd rétindi-konur
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Mynd 3.3.5.1 Aldursdreifing virkra og ovirkra sj6dfélaga i B deild eftir kyni
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4. Mat a ahaettu

Markmid med ahaettu- og ahesettustyringarstefnu sjédsins er ad auka oryggi i rekstri hans, en
stefnan er adgengileg 4 heimasidu sjodsins. Sjédurinn greinir og medhondlar dhaettu i starfsemi
sinni med reglubundnu ahaettumati, markvissu eftirliti og adgerdum. Sjédurinn skilgreinir
aheettuvilja sem vidmid fyrir pad &haettustig sem telst vera &seettanlegt. Ahaetta umfram
ahaettuvilja telst 64seettanleg og skal vid henni brugdist.

Vid mat a dhaettu i manadarlegum eiginmatsahaettuskyrslum sjédsins eru helstu ahaettupaettir
sem snerta eignir og skuldbindingar dregnir upp asamt umfjéllun um pa i tengslum vid
tryggingafraedilega stodu. Alagsprof er framkvaemt til ad sja moguleg ahrif ymissa 6hagstadra
breytinga a st6du eigna og tryggingafraedilega stodu. A.m.k. arlega er stjorn jafnframt gerd grein
fyrir nidurst6dum dhaettueftirlits og rekstrarahsettumats

Manadarlega er stjorn sjodsins gerd grein fyrir dvoxtun og helstu dhaettupattum i eignasafni
sjédsins. Vidhorf stjornar til ahaettu leidir til varkarrar fjarfestingarstefnu. Stjornin vill lagmarka
likur & pvi ad purfa ad breyta réttindum eda idgjoldum en vill p6 na betri langtimaraundvoxtun en
faest med pvi ad fjarfesta eingdngu i skuldabréfum. Vidhorf til ahaettu gerir pad ad verkum ad
fjarfestingarstefna sjodsins parf ad vera nokkud adhaldssém og fela i sér ad lagmarka likur a ad
breyta purfi réttindum eda idgjoldum i framtidinni.

Vid mat 4 dhaettu samtryggingadeilda sjodsins eru hér helstu ahaettupaettir sem snerta eignir og
skuldbindingar deildanna dregnir upp asamt umfjéllun um pa i tengslum vid tryggingafraedilega
stodu. Alagsprof er framkvaemt til ad sja moguleg ahrif ymissa dhagstaedra breytinga a stodu eigna
og tryggingafreedilega stodu.

Markadsahaetta: Markadsahaetta er skilgreind sem haettan 3 fjarhagslegu tapi eda éhagstaedum
breytingum a fjarhagslegri stodu sjédanna sem stafar beint eda ébeint af sveiflum a virdi eigna
sem getur p.a.l. haft ahrif a tryggingafraedilega stodu til lengri eda skemmri tima. bessi dhaetta er
til stadar i vaxtatengdum fjarmalagerningum (skuldabréfum), hlutabréfum og gjaldeyris-
vidskiptum. Meginahaettupaettir markadsahaettu eru hluta- og skuldabréfaverd, vextir og gengi
gjaldmidla. Adrir pzettir & bord vid fylgni og flokt, hafa hvorutveggja ahrif d einstaka ahaettupaetti
sem og heildar markadsahaettu. Hluti sjodsins er i markadsverdbréfum, baedi hlutabréfum og
skuldabréfum. Um 62% hluti eigna A og B deildar og um 68% B deildar er gerdur upp a
markadsvirdi og er markadsahaetta undirliggjandi eigna meeld daglega og voktud af starfsménnum
eigna-og aheaettustyringar.

Vaxta- og endurfjarfestingarahaetta: Vaxtadhaetta beinist adallega ad bréfum sem gerd eru upp
a markadsvirdi. Einnig er su dhaetta fyrir hendi ad sjédurinn geti ekki fjarfest i skuldabréfum an
bess ad verda fyrir tryggingafraedilegu tapi vid kaupin. betta a vid pegar sjdédnum stendur ekki til
boda skuldabréf & a.m.k. 3,5% raundvoxtunarkrofu eda 6,1% Overdtryggdri krofu sem er
uppgjorskrafa i tryggingafraedilegri athugun. Sjédurinn getur minnkad endurfjarfestingarahaettu
med pvi ad lengja liftima eignasafns sins, t.d. auka vaegi langra skuldabréfa, kaupa bréf med feerri
afborgunum eda takmarka hlutfall uppgreidanlegra skuldabréfa.

Verdbodlguahaetta: Hluti eigna sjodanna er verdtryggdur en skuldbindingar eru allar verdtryggdar.
Verdbodlguahaetta myndast pegar misraemi i breytingu a hlutfalli eigna annar vegar og skuldum er
til stadar. Verdtryggingahlutfall er skilgreint sem hlutfall verdtryggdra eigna og skuldbindinga.
Hlutfall verdtryggdra eigna af heildareignum i A og V deild er um 38%. Sem hlutfall af afélinum
skuldbindingum er hlutfallid i A deild um 46% og 52% i V deild. Hlutfall verdtryggdra eigna hefur
farid leekkandi sem hlutfall af heildareignum. i B deild breytast skuldbindingar i takti vid préun &
visitolu lifeyrisskuldbindinga fyrir opinberra starfsmenn. Fra aramdétum til loka september 2022
hefur visitala lifeyrisskuldbindinga hakkad um 1,01% stig umfram verdbdlgu en eignir 4 mati
afolinum skuldbindingum er einungis um 23%.

Fjarfestingarstefna Bruar lifeyrissjods starfsmanna sveitarfélaga Bls 26 af 35



BRU lifeyrissjodur
Gjaldeyrisahaetta: Samkvaemt eignasamsetningu i lok september 2021 er um 29,7% eignasafns i

erlendri mynt i A og V deild og um 19,5% i B deild. Bein gjaldeyrisahaetta sjédsins liggur i peim
eignum en dbein gjaldeyrisahaetta liggur i gegnum tengsl gengis og verdbdlgu.

Métadiladhaetta: Steersta landsahaetta islenskra lifeyrissjéda er 4 islandi og er eignasafn sjédsins
er par engin undantekning. Samkveemt nuverandi stodu eru eignir A og B flokki, p.e.
rikisskuldabréf, fasteignavedtryggd skuldabréf, innlan, skuldabréf sveitarfélaga og sértryggd
skuldabréf um 52% af eignum A og V deildar en um 65% B deildar.

Lausafjarahaetta: Steerstur hluti eigna sjédsins er seljanlegur 4n mikilla vandkveeda.
Seljanleikaahaettu er unnt ad minnka upp ad vissu marki med solu illseljanlegra eigna en pad er
adeins gert yfir langan tima. Gerdar eru manadarlegar lausafjarskyrslur sem syna azetlad netté
fjarflaedi til 12 mdnada og lausafjarstodu i byrjun hvers manadar.

Skuldbindingardhaetta: Sjodurinn ber aheaettu af breytingum 34 veentum lifaldri sjédfélaga svo og
breytingu 4@ 6rorkulikum. Préunin undanfarin ar hefur verid pannig ad lifaldur hefur farid
haekkandi. petta hefur pytt haekkun a skuldbindingum sjédsins. Margt bendir til ad pessi préun
geti haldid afram en moguleikar sjédsins til ad verjast pessari tegund af dheettu eru takmarkadir.
i B deild ber dbyrgdaradili skuldbindingarahaettuna.

Rekstrarahaetta: Sjodurinn hefur ad mati stjornenda a8 ad skipa haefu starfsfélki. Virkt innra og
ytra eftirlit er med starfsemi sjédsins par sem vinnulag, ferlar, fjarhagsupplysingar og adrir paettir
sem tengjast starfsemi sjédsins eru teknir Ut med reglubundnu dhaettumati. Sjédurinn uthysir
hluta af styringu eigna til eignastyringarfyrirtaekja par sem adilar eru undir 6flugu eftirliti.

Alagsproéf: Sjodurinn framkvaemir alagsprof arlega.

A —deild V - deild B —deild

Breyting Breyting Breyting
Trygg.fr.  trygg.fr.| Trygg.fr. = trygg.fr.| Trygg.fr.  trygg.fr.
Breyta Breyting stada stodu stada stodu stada stodu

Nuverandi stada -8,0% -7,4% -76,0%
Innlend hlutabréf -10,0% --8,8% -0,9% -8,1% -0,7% -76,4% -0,4%
Erlend hlutabréf -10,0% -9,6% -1,6% -8,7% -1,3% -76,4% -0,4%
Markadsskuldabréf -10,0% -9,4% -1,4% -8,5% -1,2% -77,0% -0,9%
Sjédfélagalan -10,0% -8,6% -0,7% -7,9% -0,5% -76,1% -0,1%
Gengisvisitala -10,0% -9,7% -1,8% -8,8% -1,4% -76,6% -0,6%
Visitala neysluverds 0,5% -8,1% -0,1% -7,5% -0,1% -76,1% 0,0%
Tryggingafraedileg krafa -0,5% -17,2% -9,2% -17,7% -10,3% -77,1% -1,1%

Tafla 4.1 Alagsprof m.v. tryggingafraedilega stodu i arslok 2021

[ toflu 4.1 ma sja nidurstodu alagsprofs sem gert var & stédu A, V og B deildar i lok ars 2021.
Staersta breytingin er ef tryggingafraedileg krafa A og V deildar verdur laekkud um 0,5% pd versnar
tryggingafraedileg stada A deildar um 9,2% og V deildar um 10,3%. Ef erlend hlutabréf laekka i
verdi um 10% pa myndi pad leida til 1,6% laekkunar a tryggingafraedilegri stodu A deildar, 1,3% i
V deild og 0,4% i B deild. Styrking kréonu hefur nokkur ahrif 3 A og V deildir en adrar breytingar
minni ahrif 4 tryggingafraedilega st6du.
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5. Eftirlit

Eftirlit med fjarfestingum sjédsins er margpeett. Starfsmenn eignastyringar sja um daglega
styringu eigna sjddsins og fylgjast vel med morkudum. Eignastyring styrir eignum sjodsins i
samraemi vid fjarfestingastefnu og geetir pess ad fylgja henni og ad ekki sé farid ut fyrir sett
vikmork. Reglulega er farid yfir stodu safnsins, skodud taekifeeri & markadi og mismunandi
eignaflokkar med tilliti til ahaettu. Vid styringu og eftirlit eru notud 6flug kerfi sem sjédurinn hefur
innleitt, en auk pess eru mikil samskipti vid innlenda og erlenda adila. Ahzettustyring sjédsins er i
samskiptum vid eignastyringu um hvad er ad gerast 4 moérkudum og meelir dhaettu eignasafnsins.

Fjarfestingarad fundar reglulega og fer yfir mal er varda fjarfestingar sem taka parf fyrir hverju
sinni auk pess ad fara yfir reglulegar skyrslur, fjarfestingarstefnu, st6du markada og yfirferd
eignaflokka. Fjarfestingardd er skipad framkveemdastjéra, svidsstjora eignastyringar og
sérfraedingum i eignastyringu auk pess sem svidsstjéri og starfsmenn dhaettustyringar sitja
fundina.

Stjérnarfundir eru haldnir mdnadarlega par sem farid er yfir starfsemi sjédsins og eignasafn.
Eignastyring fer yfir st6du eignasafns og dhaettustyring yfir helstu nidurstédur dhaettuskyrslu med
stjorn sjodsins og framkveemdastjora. Til vidbotar eru regluleg skyrsluskil til Fjarmalaeftirlits og
Sedlabanka.

Innri endurskodendur fara medal annars med reglubundnum haetti yfir verklag eignastyringar- og
aheettusvids. P4 gera ytri endurskodendur arlega urtaksskodanir & eignasafni sjédsins par sem
skodud er kaup og sala eigna, aflad er stadfestingar fra ytri adilum til ad kanna afstemmingar og
tilvist eigna, yfirfarid mat stjérnenda, gerdar greiningar og endurreikningar.
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6. Stefna um abyrgar fjarfestingar

1. gr. Inngangur

Stefna pessi markar stefnu sjédsins um sidferdisleg viomid i fjarfestingum sem lifeyrissjodum ber
ad setja sér samkvaemt 5. tl., 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjéda.

Stefnan vardar mikilvaeg vidmid gagnvart abyrgum fjarfestingum og er horft til svokalladra UFS
patta (e. ESG) vid fjarfestingarakvardanir, en pad eru:

e umhverfis vidmid (loftslag, mengun, orkunyting)
e félagsleg viomid (mannréttindi, kynjajafnrétti, adbunadur starfsfélks)
e vidmid um gdda stjérnarhaetti (samsetning stjorna, starfskjor, upplysingagjof og gagnsaei)

Einnig er litid til heimsmarkmida Sameinudu pjédanna. Heimsmarkmidin eru sampaett og mynda
jafnvaegi milli priggja stoda sjalfbaerrar préunar; efnahagslegu, félagslegu og umhverfislegu.
ftarlegri dherslur um stjérnarhaetti eru i hluthafastefnu sjédsins.

2.gr. Markmid

Sjédurinn hefur pad hlutverk ad avaxta idgjold sjodfélaga med faglegum haetti til ad standa undir
lifeyrisskuldbindingum og hamarka réttindi sjéd6félaga. Vid styringu eigna sjodsins er horft til
langtimasjonarmida og fjarfestingar eru valdar Ut fra ar6semi og veentingum um 4voxtun og
aheettu, i samraemi vid fjarfestingastefnu sjédsins a hverjum tima.

Markmid pessarar stefnu er ad setja fram sidferdisleg viomid fyrir fjdrfestingar sjédins. Med pvi
ad skilgreina vidmid gerir pad sjodnum kleift ad axla abyrgd og hafa uppbyggileg ahrif 3
umhverfid, samfélagid og stjdrnarhaetti félaga. Leitast er vid ad sampaetta samfélagslega dbyrgd
vid fjarfestingardkvardanir eftir pvi sem kostur er og stydja pannig vid greiningu, mat og eftirfylgni
a fjarfestingakostum. | pvi sambandi er horft til UFS patta og heimsmarkmida sameinudu
bjédanna og tekid tillit til peirra eftir pvi sem faert er og ad pvi marki sem rimast innan fyrrgreinds
hlutverks og fjarfestingastefnu sjodsins. Ahersla & bessa paetti stydur vid grundvéll
langtimadvoxtunar sjédsins, uppfyllir krofur um samfélagslega dbyrgd og sjalfbaerni og getur par
med aukid gagnkvaeman avinning allra hagadila.

Hluthafastefna sjédsins endurspeglar dherslur sjédsins hvad vardar gdda og dbyrga stjdrnarhaetti.
Sjédurinn hefur sett sér vidmid um nytingu atkveedisréttar og birtir a heimasidu sinni upplysingar
um radstofun atkveeda i félogum sem skrad eru i Nasdaq Iceland kauphoéllinni.

3.gr. Grunngildi og viomid

Fjarfestingarakvardanir og eftirfylgni fjarfestinga byggja 4 16gum, reglum og innri reglum sjoédsins
en einnig er studst vid utgefnar reglur a alpjédlegum vettvangi s.s. reglur Sameinudu pjédanna
um abyrgar fjarfestingar, UFS leidbeiningar Nasdaq sem taka mid af umhverfinu, félagslegum
pattum auk gdédra stjdrnarhatta, GemmaQ meelikvarda 4@ kynjahlutféll stjérnenda og stjorna
félaga og heimsmarkmida Sameinudu pjédanna.
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Sjédurinn er stofnadili ad IcelandSIF en tilgangur samtakanna er ad efla pekkingu fjarfesta a
adferdafraedi sjilfbeerra og abyrgra fjarfestinga. Sjédurinn er virkur patttakandi i starfi
samtakanna en starf samtakanna hefur jakvaed ahrif a fjdrmagnsmarkadinn i heild. Med rikari
krofum fjarfesta sem horfa til framangreindra sjénarmida vid mat a fjarfestingarkostum munu
utgefendur verdbréfa og rekstraradila sjéda leggja sig i auknum meeli fram um ad vidhafa vondud
vinnubrégd. Sjédurinn er einnig adili ad FESTU, midst6d um samfélagslega dbyrgd en tilgangur
Festu er ad auka pekkingu & samfélagsabyrgd og efla getu fyrirtaekja og stofnana til ad innleida
og tileinka sér dbyrga starfshaetti. Sem stofnadili IcelandSIF og adili ad FESTU studlar sjédurinn ad
st6dugum umbdtum 3 svidi sjalfbaerra og dbyrgra fjarfestinga med pad ad markmidi ad hagsmunir
fjarfesta og samfélagsins fari saman.

Sjédurinn hefur ennfremur skrifad undir viljayfirlysingu gagnvart alpjédlegu samtokunum Climate
Investment Coalition (CIC) um aukna fjarfestingu i verkefnum sem tengjast hreinni orku og
loftlagstengdum verkefnum fram til arsins 2030. batttaka sjodsins i pessu samstarfi endurspeglar
vilja til ad fjarfesta med dbyrgum haetti og studla ad minni kolefnislosun. Samtakamattur stérra
fjarfesta pegar kemur ad pvi ad setja slik markmid sendir einnig skyr skilabod til markadsadila um
krofur og dherslur vardandi umhverfismal.

4.gr. Framkvaemd

Stefna pessi hefur ahrif 4 akvardanir sjédsins um einstakar fjarfestingar og eftirfylgni med peim
asamt métun og endurskodun fjarfestingarstefnu sjédsins.

Unnid er markvisst ad pvi ad auka vid meelingar og gagnsaei hvad vardar viomid sem fela i sér ad
vid fjarfestingadkvardanir og eftirfylgni eru umhverfismal, félagslegir paettir og gddir
stjornarhaettir hluti af heildreenni yfirferd og dkvardanatoku. Tilgangur slikrar greiningar er ad
varpa ljosi @ frammistédu og stjornun félaga, utgefenda og undirliggjandi eigna sjoda pegar
kemur ad helstu UFS dhaettupattum peirra med aherslu & pau svid sem eru helst videigandi i
viokomandi rekstri. Haldid er utan um pessi vidmid med pvi ad tilgreina akvednar lykilupplysingar
fyrir félog, utgefendur og sjédi sem sjédurinn hefur fjarfest i eda eru til skodunar @ hverjum tima.
Mest vaegi hefur slikt mat & fjarfestingum i stokum verdbréfum.

Leitast er eftir pvi ad rekstraradilar sem sjédurinn er i vidskiptum vid eda skodar ad eiga vidskipti
vid hafi sett sér stefnu um siéferdisleg viomid og dbyrga fjarfestingarstefnu. Logd er dhersla a ad
félog, utgefendur og sjédir sem sjddurinn fjarfestir i fari eftir peim |6gum og reglum sem gilda um
starfsemi peirra. Komi upp tengsl eigna sjodsins vid Oheilbrigda hattsemi eda brot 4 svidi
umhverfismala, samfélagslegra malefna eda stjérnarhatta ad mati I6gbaerra adila, mun sjédurinn
beita sér fyrir pvi ad brugdist sé vid og gripid til videigandi radstafana i pvi skyni ad tryggja ad ekki
komi til sambezerilegra atvika aftur. Beri slikar adgerdir ekki fullnaegjandi arangur er sala &
viodkomandi eignarhlut tekin til skodunar i heild eda ad hluta og getur vidvarandi eda itrekud
hattsemi eda brot Utilokad einstakar fjarfestingar.
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7. Hluthafastefna

1.gr. Inngangur

Bru lifeyrissjédur er langtimafjarfestir og hluthafastefna sjédsins felur i sér pau viomid sem eru
ad leidarljési um gdéda og abyrga stjérnarhaetti af halfu abyrgs hluthafa. Fjarfestingarstefna
sj6dsins endurspeglar avallt hagsmuni sjédsfélaga og vill sjédurinn beita sér eins og kostur er fyrir
oruggum og heilbrigdum rekstri par sem hann er hluthafi. Markmid sjédsins er ad hamarka
avoxtun eigna i samraemi vid fjarfestingarstefnu, ahaettu og sidferdisleg viomid sem sjédurinn
setur sér.

Sjédurinn telur mikilveegt ad pau félog sem skrad eru 4 hlutabréfamarkad framfylgi og vidhaldi
opinberri stefnu um géda stjornarheetti, starfskjor, umhverfismal og samfélagslega abyrgd.

2.gr. Viomid um beitingu atkveeda 4 hluthafafundum

Nyting atkvaedisréttar 4 hluthafafundum fyrirtaekja par sem sjédurinn er hluthafi er lidur i pvi ad
fylgja eftir hluthafastefnu sjédsins. Ahersla er 16gd & gdda stjérnarhaetti fyrirtaekja og vid mat &
tillogum er litid til pess ad paer séu i samraemi vid gildandi 16g og Leidbeiningar um stjérnarheetti
fyrirtaekja sem eru Gtgefnar af Vidskiptaradi islands, Nasdaq Iceland og Samtékum atvinnulifsins.
Sjédurinn nytir atkvaedisrétt sinn par sem um verulega hagsmuni fyrir sjo6félaga er ad reda i
hlutfalli vid heildareignir lifeyrissjédsins og/eda sjédurinn fer med stéran eignarhlut i félagi.

Fjarfestingardd tekur afstodu til tillagna sem lagdar eru fyrir hluthafafundi i samraemi vid
hluthafastefnu sjédsins. Horft er til pess ad tillogur stydji vid hagsmuni sjédsins sem
langtimafjarfestis og séu til pess fallnar ad auka virdi hlutafjdar og vera til hagsbéta fyrir
viokomandi fyrirtaeki. byki tillaga ekki falla ad hluthafastefnu sjédsins getur sjédurinn lagt fram
breytingartillogu. Upplysingar um radstofun atkvaedisréttar sjédsins i félogum sem eru skrdd i
Nasdaq Iceland er birt & heimasidu sjédsins.

3.gr. Stjornir og stjornarkjor

Stjornarmenn eru kjornir af hluth6fum og bera abyrgd gagnvart peim & stjorn vidkomandi
fyrirtaekis. Stjornarmenn skulu vera sjalfstaedir i storfum sinum og peim ber ad geeta hagsmuna
allra hluthafa, vinna ad framgangi viokomandi félags af heilindum og leggja dherslu & gédan
rekstur og ardsemi auk pess ad stydja vid géda stjdrnarhaetti og samfélagslega abyrgd. Ahersla er
16gd 4 ad stjornir setji sér starfsreglur og hagi stérfum sinum i samraemi vid gildandi 16g og
Leidbeiningar um gdda stjérnarhaetti fyrirtaekja. Fjoldi stjornarmanna i hverri stjérn parf ad vera
i samraemi vid rekstur og umfang starfsemi vidkomandi félags.

Fyrir stjornarkjor & adalfundum fer fjarfestingarrad yfir upplysingar um frambjodendur hverju
sinni og skyrslu tilnefningarnefndar ef vid 4. Eftirfarandi atridi eru medal pess sem horft er til
begar haefi frambjédenda er metid:

¢ Stjornarmenn hafi pekkingu og reynslu til ad sinna skyldum sinum fyrir viGkomandi félag.

e Meirihluti stjornarmanna sé 6hadur vidkomandi félagi og daglegum stjérnendum pannig
ad eftirlitshlutverk stjérnar verdi traverdugt og raunverulegt.

¢ Samsetning stjornar sé naegjanlega fjolbreytt hvad vardar menntun, reynslu og pekkingu.
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e Kynjahlutfoll i stjornum séu sem jofnust og hlutfall hvors kyns fari ekki undir [6gbundid
40% lagmark.
e Stjornarmenn, sem hafa verid i stjérn, hafi sinnt hlutverki sinu & undangengnu starfsari.
e Stjérnarmenn sinni ekki 68rum peim storfum sem kunna ad vekja upp spurningar um
hagsmunatengsl.
e Stjornarmenn hafi ekki synt af sér hegdun sem dregur ar trausti peirra og traverdugleika.
e Ekki er talid akjésanlegt ad framkvaemdastjori félags sitji i stjorn pess.

4.gr. Starfskjor stjorna og stjornenda

Vid akvordun um starfskjor stjornarmanna og stjéornenda telur sjodurinn rétt ad lita til umfangs
starfsemi vidkomandi fyrirteekis og abyrgdar starfsins sem og peirra starfskjara sem bjédast
almennt & peim markadi sem félagd starfar a. Starfskjarastefnur skulu lagdar fram af stjérn i
samreemi vid dakveedi laga og LeiBbeiningar um stjérnarhaetti fyrirtaekja. Framsetning
starfskjarastefnu parf ad vera skyr og i samraemi vid langtimahagsmuni félags. Stefnuna parf ad
leggja fyrir adalfund og mikilvaegt er ad hun sé gerd hluth6fum adgengileg timanlega dsamt
naudsynlegum goégnum og skyringum.

Ef félag hyggst greida stjérnendum arangurstengd laun til viobétar féstum launum skal paé koma
fram med skyrum heetti i starfskjarastefnunni og helstu akvaedi slikra samninga vera 16gd fyrir
hluthafafund til sampykktar. Arangur slikra samninga parf ad vera skilgreindur fyrirfram med
videigandi maelikvordum sem mida sannanlega ad pvi ad auka virdi félags til lengri tima litid en
ekki dhaettu pess i rekstri. Lita parf til pess ad drangurstengd laun séu i edlilegu hlutfalli vid fost
laun og ad upplyst sé um alla ahrifapaetti arangurstengdra greidslna og samhengi peirra vid
langtimahagsmuni viokomandi félags.

5.gr. Upplysingagjof félaga

Sjédurinn leggur aherslu a rikulega og skyra upplysingagjof félaga til hluthafa hvort sem um er ad
reeda opinberar tilkynningar, afkomukynningar, hluthafafundi, upplysingar @ heimasidu
viokomandi félags eda annad.

6.gr. Samskipti vid stjornir

Ef dstaeda pykir til pess ad eiga bein samskipti vid stjornir félaga er haft samband vid formenn
stjérna og geett ad starfsreglum peirra. Haldin er skrd um o6ll slik samskipti.
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8. Undirritun stjornar og framkvaemdastjora

Pannig sampykkt af stjérn og framkvaemdastjora a stjérnarfundi pann 23. névember 2022.
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9. Vidauki 1: Fylgiskjol

9.1. Fylgiskjal la

Fylgiskjal la med fjarfestingarstefnu 2023
Eignasamsetning m.v. 30/9/22
A og V deildir Bruar lifeyrissjéds

SKkipting fjarfestinga eftir tegundaflokkum sbr. 36.gr., 36.gr.a. og 36.gr.b. laga nr. 129/1997

Markmid um samsetningu eigna

Vikmark Vikmérk Vikmérk
Nuverandi Hamark skv.  Gengisbundin Oskrad

Fjarfestingaflokkun FME Stefna 2023 | Lagri | Efri | eignasamsetn. sampykktum verdbréf Lagri Efri verdbréf Lagri Efri

Aa Rikisvixlar, rikisskuldabref og skuldabréf med abyrgd rikissjods 12% 8% |25% 13,2% 0,0% 0% 5%

Ab Fasteignavedtryggd skuldabréf 13% 6% [20% 14 4% 0,0% 0% 5%

B.a Skuldabréf bagjar- og sveitarfélaga 9% 5% |20% 8.0% 0,0% 0% 5% 0,0% 0% 3%

Bb Innlan 0% 0% |[20% 3,3% 2,5% 0%  10%

Bec Sértryggd skuldabréf 8% 5% [20% 8,7% 0,0% 0% 5% 0,0% 0% 3%

C.a Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga, ad undanskildum vikjandi skuldabréfum 1% 0% 3% 0,2% 80% * 0,0% 0% 5% 0,0% 0% 3%

C.b. Hiutdeildarskirteini og hiutir i UCITS 271% 0% |[45% 21,0% 21,0% 0%  45% 0,0% 0% 3%

Da Skuldabréf og peningamarkadsskjdl félaga, og vikjandi skuldabréf lanastofnana og vatryggingafélaga 6% 0% |12% 6,0% 60% ** 0,2% 0% 5% 0,5% 0% 3%

Db Skuldabréf og peningamarkadsskjél annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu 2% 0% 5% 1,5% 0,0% 0% 5% 0,5% 0% 3%

Ea Hiutabréf félaga 16% 0% |[25% 14,9% 0,4% 0% 5% 0,4% 0% 3%

E.b. Hiutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu T% 0% |20% 8.8% 5,6% 0% 13% 12,1% 0%  20%

Ec Fasteignir 0% 0% 5% 0,0% 0,0% 0% 5%

Fa Afleidur 0% 0% | 5% 0,0% 10% *** 0,0% 0% 5% 0,0% 0% 5%

Fb Adrir fiarmalagerningar, pd ekki afleidur 0% 0% 5% 0.1% 0,0% 0% 5% 0,0% 0% 5%

Eignir i erlendum gjaldmidli 32% 0% | 40% 208.7%

* Eignir i flokkum Ca. Cb, Da, Db, Ea. Eb. Ec. Fa og Fb skulu samanlagt vera innan vié 80% heildareigna.
** Eignir i flokkum Da. Db, Ea, Eb. Ec, Fa og Fb skulu samanlagt vera innan wié 60% heildareigna.
*** Eignir i flokkum Fa og Fb skulu samanlagt vera innan vid 10% heildareigna.



9.2. Fylgiskjal Ib
Fylgiskjal Ib med fjarfestingarstefnu 2023
Eignasamsetning m.v. 30/9/22
B deild Bruar lifeyrissjods
SKkipting fjarfestinga eftir tegundaflokkum sbr. 36.gr., 36.gr.a. og 36.gr.b. laga nr. 129/1997

Markmid um samsetningu eigna

Vikmark Vikmark Vikmark
Nuverandi Hamark skv. Gengisbundin Oskrad

Fjarfestingaflokkun FME Stefna 2022 | Lagri | Efri eignasamsetn. sampykktum verdbréf Lagri Efri verdbréf  Laegri Efri

Aa Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 36% 28% |48% 40,0% 0,0% 0% 5%

Ab Fasteignavedtryggd skuldabréf 2% 0% |10% 2,.3% 0,0% 0% 5%

B.a Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 6% 1% |[15% 5.7% 0,0% 0% 5% 0.0% 0% 3%

Bb Innlan 3% 0% | 15% 2,8% 0,5% 0% 10%

Bec Sértryggd skuldabréf 6% 1% | 15% 5,4% 0,0% 0% 5% 0,0% 0% 3%

Ca Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga, ad undanskildum vikjandi skuldabréfum 0% 0% 5% 0,2% 80% * 0,0% 0% 5% 0,0% 0% 3%

C.b. Hiutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 22% 0% |38% 17,5% 17,5% 0% 38% 0,0% 0% 3%

Da Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi skuldabréf lanastofnana og vatryggingafélaga 6% 0% |15% 7.5% 60% ** 0,7% 0% 5% 1,3% 0% 3%

Db Skuldabréf og peningamarkaésskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 0% 0% 5% 0,0% 0,0% 0% 5% 0,0% 0% 3%

Ea Hiutabréf félaga 14% 0% |20% 13,9% 0,8% 0% 5% 0,0% 0% 3%

Eb Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjdéa um sameiginlega fjarfestingu 5% 0% |15% 4.6% 0,0% 0% 5% 4.6% 0% 15%

Ec Fasteignir 0% 0% 5% 0,0% 0,0% 0% 5%

Fa Afleiur 0% 0% | 5% 0,0% 10% *** 0,0% 0% 5% 0,0% 0% 5%

F.b Abdrir flarmalagerningar, po ekki afleidur 0% 0% 5% 0.0% 0.0% 0% 5% 0.0% 0% 5%

Eignir i erlendum gjaldmidli 20% 0% |38% 19.5%

* Eignir i flokkum Ca, Cb, Da. Db, Ea. Eb. Ec. Fa og Fb skulu samanlagt vera innan vié 80% heildareigna.
** Eignir i flokkum Da, Db, Ea, Eb. Ec, Fa og Fb skulu samanlagt vera innan vié 60% heildareigna.
== Eignir i flokkum Fa og Fb skulu samanlagt vera innan vie 10% heildareigna.



