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1. Hlutverk og markmid

Stapi lifeyrissjéodur starfar samkvaemt l6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda nr.
129/1997. Sjédurinn starfraekir prjar deildir: Tryggingadeild sem veitir réttindi i samraemi vid dkvaedi laga um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda, tilgreinda séreignardeild i samraemi vid kjarasamning Alpydusamband islands og
Samtaka atvinnulifsins fra pvi i janudar 2016 og séreignardeild sem bydur upp a vidbotarlifeyrissparnad.

Hlutverk sjodsins er ad tryggja sjodfélogum, eftirlifandi mékum peirra og bornum lifeyri samkveemt 16gum og
akvaedum sampykkta sjédsins. Markmid sjédsins er ad hamarka lifeyrisgreidslur til sjodfélaga og bjoda upp a
lifeyrisréttindi eins og pau gerast best ad teknu tilliti til idgjalda, tryggingafraedilegra forsendna,
avoxtunarmoguleika og asaettanlegrar ahaettutéku. bPa er pad markmid sjodsins ad veita sjodfélogum alhlida
pjénustu 3 svidi eftirlauna- og lifeyrisréttinda.

Skv. 36. gr. laga nr. 129/1997 skal stjorn lifeyrissjéds méta fjarfestingastefnu fyrir sjédinn. Fjarfestingastefnan
lysir stefnu sjédsins vid fjarfestingar og avoxtun fjarmuna sjodfélaga. Hun lysir vidhorfum stjornar sjodsins til
fjarfestinga og ahaettu, lysir pvi hvernig fjarfestingastefna er moétud, hvernig skipulag fjarfestingastarfseminnar
er og tekur til fidlmargra atrida sem hafa parf i huga vid fjarfestingar. Fjarfestingastefna Stapa er adgengileg a
heimasidu sjédsins og er kynnt 4 arsfundi hans.

2. Skipulag og akvardanir um fjarfestingu

Stjorn Stapa hefur sampykkt skipurit fyrir sjédinn. Skipuritid veitir yfirsyn yfir starfsemina, skyrir starfs- og
abyrgdarsvid einstakra eininga og er grunnur ad skipulagi reglna og verkferla um starfsemina. Samkvaemt
skipuritinu er starfandi fjarfestingardd sem sér um eignastyringu sjodsins. Auk framkveemdastjéra starfa hja
sjédnum skrifstofustjéri og dhaettustjéri sem hefur yfirumsjén med allri dhaettustyringu og eftirliti. Ahaettustjori
heyrir beint undir framkvaemdastjéra, starfar ndid med endurskodunarnefnd og situr stjdrnarfundi sjodsins. ba
hefur sjédurinn regluvérd sem hefur eftirlit med eigin fjarfestingum starfs- og stjérnarmanna og geetir pess ad
paer séu i samraemi vid verklagsreglur sjédsins.
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Fjarfestingarad heyrir undir framkveemdastjora, sem ber dbyrgd a daglegum storfum pess. Settar hafa verid
sérstakar starfsreglur fyrir radid. Eignum sjédsins er skipt i eignasofn og er sérstakur sjodstjori (eftirlitsmadur i
tilviki Utvistadra safna) yfir hverju safni. Sjédstjérar hafa skilgreindar heimildir til vidskipta en purfa eftir atvikum
ad leita sampykkis fjarfestingarads, framkveemdastjora og stjérnar adur en vidskipti eru framkvaemd.

Fjarfestingardad skal fylgja fjarfestinga- og aheettustefnu sjodsins, en radid er skipad starfsmonnum
eignastyringarsvids sjodsins. Radid skal fylgjast med fjarmalamérkudum, fjarfestingamoguleikum og ahaettu i



fijarmalaumhverfi, framkveema kostgaefniathuganir og taka dkvardanir um vidskipti. Radid sinnir einnig eftirfylgni
med fjarfestingum i eignasafni sjédsins & hverjum tima og skal fylgjast med arangri fjarfestingastarfseminnar og
gefa framkvaemdastjdra og stjorn reglubundnar skyrslur par um.

Stjorn hefur sampykkt fjarfestingaheimildir radsins, nidur a eignaséfn, heimild vidkomandi sjédsstjéra, hvenaer
sampykki radsins parf til, hvenser sampykki framkvaeemdastjéra parf til og hvenaer dkvérdun er had sampykki
stjornar. Heimildirnar eru mismunandi eftir eignaséfnum og taka mid af dliku edli og dhzettu undirliggjandi eigna.

Fjarfestingardd skal fjalla um allar tillogur um fjarfestingar i dskradum eignum. Tillégur ad slikum fjarfestingum
skal leggja fyrir stjorn sjédsins til endanlegrar akvordunar ef fjarfestingaheimildir radsins gera ekki rad fyrir 6dru.
Stefnt skal ad pvi ad fjarfestingarad hafi fjallad um tillégur ad slikum fjarfestingum a a.m.k. tveimur fundum og
skal leggja rokstudning fyrir stjorn sjédsins. betta gildir po ekki ef um er ad raeda innkallanir & skuldbindingum
sem sjodurinn hefur gengist i og pegar hafa verid sampykktar vegna fjarfestinga i sjodum um sameiginlegar
fjarfestingar. bratt fyrir petta hefur framkvamdastjori heimild til ad fjarfesta fyrir allt ad 100 milljénir kréna i
Oskradum eignum, an pess ad sampykkis stjérnar sé leitad fyrirfram. Almennt er framangreind heimild ekki setlud
fyrir nyjar fjarfestingar heldur fremur i tengslum vid fjarfestingar sem pegar hafa verid sampykktar i stjérn, t.a.m.
vidskipti med hlutabréf abyrgdaradila samlagshlutafélags eda solu 4 eftirstaedum hlutum i framtaksverkefnum a
lokastigum liftima peirra. Slikar fjarfestingar skal kynna a naesta fundi stjérnar sjédsins og endurnyjast pa heimild
framkveemdastjora.

Fjarfestingar i nyjum eignaflokkum eda hja nyjum eignastyrendum skal ad jafnadi fjalla um a a.m.k. tveimur
fundum fjarfestingarads og purfa paer sampykki framkvaemdastjéra. Kynna skal nidurstédur kostgaefniathugana
og kannana a fjarfestingakostum i radinu, adur en akvérdun um fjarfestingu er tekin.

Allar dkvardanir sem teljast dvenjulegar eda mikilshattar skal radid bera undir framkvaemdastjora og skulu peaer
fa stadfestingu hans. Hvad telst dvenjulegt eda mikilshattar i pessu sambandi kann ad vera mismunandi eftir pvi
hvada eignaflokkur eda eignasafn a i hlut.

3. Métun fjarfestingastefnu og vidhorf til fjarfestinga og ahaettu

Samkvaemt 36. gr. laga nr. 129/1997 skal stjorn lifeyrissjods mota fjarfestingastefnu fyrir sjodinn.
Fjarfestingastefnu fyrir komandi ar skal skilad inn til Fjarmalaeftirlitsins fyrir 1. desember ar hvert. Ad baki
fjarfestingastefnu sjodsins liggur markviss greiningarvinna par sem farid er itarlega yfir horfur a fjadrmalamarkadi
og spar greiningaradila. Fjarfestingastefnan er svo reedd og moétud & tveggja daga vinnufundi stjornar med
framkvaemdastjora, ahaettustjora og starfsménnum eignastyringar.

3.1 Modtun fjarfestingastefnu

Tryggingafraedileg stada, samsetning skuldbindinga sjédsins og nidurstada eigin dhaettumats mdtar dhaettupol og
-vilja sjédsins. Avoxtunarmarkmid tekur mid af spa um avoxtun, dhaettu og fylgni eignaflokka og peim ahaettuvilja
sem stjérn dkvardar vid haefi hverju sinni. Framangreindir paettir méta fjarfestingastefnu sjddsins. Uppbygging a
eignasafni sjodsins tekur mid af pessum ahaettumarkmidum auk akveeda laga.

Fjarfestingastefna hefur pad ad markmidi ad avoxtun sjédsins, til lengri tima litid, sé ad jafnadi naegjanleg til ad
standa undir dvoxtunarmarkmidum, midad vid pa aheettu sem skilgreind er sem aszettanleg fyrir sjédinn.
Fjarfestingastefnan er gerd arlega, en i meginpattum stefnunnar er horft til lengri tima, par sem sjédurinn er
langtimafjarfestir med langtimaskuldbindingar.
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3.2 Vidhorf til fjarfestinga

bad er grundvallarstefna sjédsins ad avallt skuli hafa hagsmuni sjé6félaga ad leidarljdsi vid fjarfestingar. Sjédurinn
telur mikilvaegt ad beitt sé aga, varkarni og raddeildarsemi vid fjarfestingar. [ fjarfestingum reynir sjédurinn ad
stjérna dhaettu i starfsemi sinni med peim haetti ad takmarka tapsahaettu og miklar sveiflur i avoxtun og fordast
pannig stor top sem langan tima tekur ad vinna upp. Sjodurinn beitir virkri styringu med pad ad markmidi ad
hamarka uppsofnunarahrif avoxtunar til lengri tima litid. Toluleg viomid eru skilgreind i fjarfestingastefnu
sj6dsins, en jafnframt er 16g8 dhersla a ad starfsmenn sjédsins séu medvitadir um alla helstu ahaettupaetti i rekstri
hans.

Framkvaemd

i fjarfestingum tekur sjédurinn mid af breytingum sem verda & peim moérkudum sem hann fjarfestir. Breytingar i
fjarfestingaumhverfi eru, ad mati sjédsins, megin uppspretta dhaettu um leid og peaer gefa géda moguleika til
avoxtunar. Mikilveegt er ad meta hvernig pessar breytingar hafa ahrif a eignaverd og afkomu einstakra
eignaflokka, hvad veldur breytingunum og hvernig megi nyta peer til ad na goédri avoxtun til lengri tima litid og
um leid verjast éparfa ahaettu. Adlogun ad breyttum adstaedum og skilningur @ breyttum vaentingum um avoxtun
og mat a ahaettu er mikilveegur til ad na gédum langtimaarangri.

4. Forsendur fjarfestingastefnu

Tryggingafraedileg stada sjodsins var i ageetu jafnvaegi vid sidasta tryggingafraedilega uppgjor sjédsins sem
framkveemt var m.v. sidastlidin aramét en pa namu skuldbindingar sjédsins 1,8% umfram eignir. A drinu 2016
voru gerdar grundvallar breytingar a réttindakerfi sjodsins sem felast i pvi ad réttindin i sjddnum myndast na ad
steerstum hluta i takti vid dvoxtun hans @ hverjum tima en taka ekki lengur mid af fastri reiknadri 3,5%
raundvoxtun. Med pessu fyrirkomulagi kemst @ betra jafnveegi milli eigna og skuldbindinga, sem pydir ad
tryggingafraedileg stada a ad vera i jafnvaegi a hverjum tima.

Vid Urskurd eftirlauna er midad vid 3,5% raunavoxtun. bvi versnar tryggingafraedileg stada pegar raundvoxtun
sjodsins er legri en 3,5%. P6 eru ahrifin mun minni en i eldra réttindakerfi sjédsins par sem 6ll dunnin réttindi
voru tengd 3,5% raundvoxtunarmarkmidi.

Sjédurinn mun pé afram hafa 3,5% raunavoxtun sem markmid til lengri tima litid, pé avallt med peim formerkjum
ad ahaettutaka sé innan asaettanlegra marka, pannig ad agi, varkarni og raddeildarsemi mati 6ll vinnubrogd. Med
asaettanlegri ahaettutoku er att vid ad likurnar & neikvaedri dvoxtun, sem beint jafngildir skerdingu réttinda, séu
innan peirra marka sem stjorn hefur akvedid. Markmid um ahaettu og dvoxtun mota pannig pa eignasamsetningu
sem heppilegust er talin til ad nd settum markmidum m.v. takmarkanir sem laga- og fjarfestingaumhverfi setja
sjédnum a hverjum tima.



5. Sidferdisleg viomio i fjarfestingum

Stjorn og starfsmenn Stapa eru vorsluadilar lifeyrissparnadar sjodfélaga og ber sem slikum ad standa vérd um
hagsmuni peirra og hafa ba ad leidarljési i stérfum sinum. [ pvi er m.a. félgin su krafa ad sjédurinn studli ad pvi
ad bestu faglegu vidmid um stjérnarhaetti fyrirtaekja séu i heidri h6fd hja peim fyrirtaekjum par sem sjédurinn
fjarfestir eda felur eignastyringu fyrir hond sjodsins. Sjodurinn trdir pvi ad godir stjérnarhaettir studli ad gédum
og hagfelldum rekstri og pjoni pannig hagsmunum eigenda og annarra hagsmunaadila til lengri tima litid. Stjorn
Stapa stadfesti i november 2015 Leidbeiningar um stjérnarheetti, fyrirsvar og félagslega dbyrgar fjdrfestingar. Er
peim fyrst og fremst beint ad fjarfestingum i fjarmalagerningum skradra innlendra hlutafélaga, en eiga einnig vid
um 6skradar fjarfestingar og féloég sem styra eignum fyrir sjodinn, eftir pvi sem vid getur att.

Grunnstefna i Leidbeiningum um stjornarheetti, fyrirsvar og félagslega dbyrgar fjdrfestingar er eftirfarandi:

e  Med stjornarhattum er att vid peer adferdir sem notadar eru vid stjérnun félaga. beir taka m.a til pess
sambands og samskipta sem er milli stjiérnenda félags, stjérnar pess, hluthafa, starfsmanna og annarra
hagsmunaadila.

e Vid leitumst vid ad sinna eigendaskyldum okkar med virkum haetti m.t.t. vaegis okkar sem eiganda og
pegar adstaedur gefa tilefni til og ad pvi marki sem nanar er lyst i stefnu pessari.

e Vid leitumst vid ad auka verdmeeti fjarfestinga okkar til lengri tima litid med pvi ad beita okkur, med
uppbyggilegum heaetti, fyrir pvi ad fyrirteeki vidhafi géda stjornarhaetti.

e Vid notum atkvaedisrétt okkar a hluthafafundum og 68rum sameiginlegum fundum fjarfesta med
hagsmuni sjédfélaga okkar ad leidarljési. Sama leidarljds er haft i 6llum samskiptum okkar vid fyrirtaeki

e Vid reynum ad hafa jakvaed ahrif & proun gédra stjornarhatta.

e  Vid komum skodunum okkar & gédum stjérnarhattum & framfaeri vid pau fyrirtaeki sem vid fjarfestum i
og til annarra sem ahuga hafa.

e Vid erum abyrg gagnvart sjodfélégum okkar og komum & framfaeri samskiptum okkar vié fyrirtaeki um
stjérnarhaetti innan peirra heimilda, sem |6g og reglur leyfa.

e Vid leitumst vid ad syna frumkvaedi i 6flun upplysinga um stjornarheetti og félagslega abyrgd félaga i
eignasafni okkar.

Stapi er fylgjandi pvi ad innlend fyrirtaeki fylgi peim leidbeiningum sem Vidskiptarads islands, NASDAQ OMX &
islandi og Samtok atvinnulifsins hafa gefid Gt um stjérnarhaetti fyrirtaekja.

Sjodurinn kynnir innlendum adilum sem sinna eignastyringu fyrir hond sjédsins Leidbeiningar um stjérnarhaetti,
fyrirsvar og félagslega dbyrgar fjdrfestingar og vaentir pess ad peim verdi hlitt.

Stapi kallar eftir upplysingum fra eignastyringaradilum sjéda sem hann hyggst fjarfesta i hvort hann hafi sett sér
stefnu i umhverfis- og félagsmalum i fjarfestingum sinum og fylgi t.a.m. vidmidum Sameinudu pjédanna um
abyrgar fjarfestingar (UN PRI). Slikar stefnur eda vidmid eru ekki skilyrdi fyrir fjarfestingu en verdur hluti af
heildarmati Stapa & vidkomandi sjédi.

6. Ahaettustefna

Ahzettustefna er skjalfest stefna stjornar sjédsins um dhaettu i starfsemi lifeyrissjédsins sem hin er reidubdin ad
taka i samrami vid markmid og framtidarsyn sjodsins. Sjodurinn hefur sett sér dhaettustyringarstefnu, sem lytur
ad stjornun a peirri ahaettu sem starfsemi sjédsins byr vid.

[ dhaettustyringarstefnunni er dhaettu sjédsins skipt nidur i dhaettuflokka, gerd er grein fyrir skipulagi sjédsins og
ahaettustyringar, hlutverki og dbyrgd stjornar, endurskodunarnefndar, endurskodenda og starfsfélks. Fjallad er
um hvernig heildarahaettu og hverjum og einum ahaettuflokki er styrt, gerd grein fyrir helstu adgerdum, hvenaer
paer skulu framkveemdar og af hverjum, mat er lagt a alvarleika helstu ahattuflokka og gerd grein fyrir peim
skyrslum sem skila parf um dhaettustyringu og eftirlit.

6.1 Samsetning eigna

Til ad takmarka dhaettu og draga ur likum & misgengi i vexti eigna og markmidsavoxtun er eignum sjédsins skipt
upp i tvo megin flokka, tryggingaeignir og dvoxtunareignir. Tryggingaeignum er eetlad ad draga eins og frekast er



kostur ur likunum & ad raundvoxtun sjédsins verdi neikvaed pegar litid er til skamms tima, 1 — 3 ar. Peim er einnig
tlad ad studla ad asaettanlegri dhaettu sem stydur vid vidleitni sjédsins til ad na markmidum sinum um avoxtun
til lengri tima litid. Avéxtunareignir eru ahaettusamari eignir hvers dvéxtun ber haerra stadalfravik en
tryggingaeigna. Einkum er um hlutabréf ad raeda og er pessum eignum zetlad ad baeta dvéxtun sjodsins umfram
pad sem tryggingaeignir eru liklegar til ad gefa til lengri tima litid, 5 ar eda meira.

Med pvi ad blanda saman tryggingaeignum og avoxtunareignum i haefilegu hlutfalli leitast sjédurinn vid ad reyna
ad hdmarka likurnar @ ad hann nai markmidum sinum um dvéxtun med aseettanlegri dhaettu. Sjédurinn reynir ad
draga Ur dhaettu med pvi ad auka hlutfall tryggingaeigna pegar horfur eru taldar dhagstaedar eda tryggar. A
sama hatt er hlutfall avoxtunareigna aukid pegar adstaedur eru taldar hagstaedar og likur a neikvaedri avoxtun
Overulegar.

Tryggingaeignir geta verid 4 bilinu 50-85% og avoxtunareignir 4 bilinu 15-50%. Nedangreind tafla og mynd synir
flokkun eigna i trygginga- og avoxtunareignir og hvernig hlutfall tryggingaeigna og avoxtunareigna hefur proast
undanfarin ar i tengslum vid tryggingafraedilega stodu sjédsins.
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Hlutfallid tryggingaeigna breytist i takti vid préun a tryggingafreedilegri stodu. Hlutfall tryggingaeigna var aukid
pbegar tryggingafraedileg stada versnadi, en hlutfall avéxtunareigna hefur aukist eftir pvi sem tryggingafraedilega
stadan hefur batnad og dregid hefur ur dhaettu.

Vaegi dvoxtunareigna tekur mid af dhaettuvilja- og poli, markadshorfum og peim moéguleikum sem sjédurinn hefur
til ad dreifa dhaettu i slikum eignum. Ljést er ad mikill munur er @ pvi hvort pessar eignir séu ad stérum hluta
myndadar af innlendum hlutabréfum, par sem markadur er préngur og seljanleiki takmarkadur, eda hvort pessar
eignir dreifist 8 morg markadssvaedi og mismunandi eignir.



7. Efnahagslegar forsendur

[ kjolfar mikillar uppsveiflu 4 islandi sidustu dr hefur ni haegt & hagvexti og utlit er fyrir litilshattar samdratt &
arinu 2019. Hagvoxtur framan af ari 2019 hefur pd reynst prottmeiri en spar gerdu rad fyrir i upphafi og gerir
Sedlabankinn rad fyrir pvi ad landsframleidslan dragist saman um 0,2% a arinu 2019. Undanfarid ar hefur einnig
haegt a hagvexti i heiminum og svartsyni um efnahagshorfur hafa aukist, sem tengist yfirstandandi vidskiptadeildu
milli Bandarikjanna og Kina. Horfur fyrir naesta ar hafa hins vegar versnad og telur bankinn ad hagvéxtur a islandi
verdi um 1,6% & naesta ari sem er vel undir langtimaleitni en i samraemi vid asetlan hagvoxt i helstu
vidskiptaléndum okkar.?

Breyting hefur ordid & samsetningu verdbolgunnar innanlands, dregid hefur Ur prystingi vegna haekkunar a
ibudaverdi en a sama tima skyra breytingar a verdi innfluttrar véru verdbdlgu sidustu manada. Verdbolguhorfur
hafa batnad undanfarna manudi og eru vaentingar um verdbdlgu nu i takt vid verdbdlgumarkmid Sedlabankans.
Gengi kronunnar hefur reynst stédugra sidustu manudi en oft adur i hagsveiflunni auk pess sem nylegir
kjarasamningar minnka 6vissu og veita stodugleika a vinnumarkadi naestu ar. bvi er liklegt ad verdbdlga 4 naestu
manudum verdi naerri 2,5% verdbolgumarkmidi Sedlabankans. Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur brugdist
vid laekkun verdbodlgu og verdbdlguvaentinga og auknum slaka i hagkerfinu med laekkun styrivaxta um 1,5% 4
arinu 2019. Telur Sedlabankinn ad pessar laekkanir 8 voxtum muni 6rva hagkerfid og skila tileetludum arangri a
naesta ari og pvi sé ekki porf 4 frekari laekkunum ad dbreyttu.

Bjartsyni a st6du og horfum i efnahagsmalum fyrir naestu manudi hefur aukist medal fyrirtaekja. Hins vegar hefur
samdrattur verid i nyjum atlanum til fyrirtaekja a sidustu manudum sem rekja ma ad mestu til sjdvarutvegsgreina
annars vegar og verslunar- og fasteignafélaga hins vegar. bvi gaeti komid upp su stada ad fjarfestingar muni lida
fyrir takmarkadan vilja eda getu bankanna til pess ad lana Ut peninga @ naestunni. Einnig geta myndast teekifeeri
samhlida pessu ef fyrirtaekjafjdrmodgnun fzerist frekar at a skuldabréfamarkadinn. Eftir mikla faekkun fer6amanna
til landsins & pessu ari, sem rekja ma til gjaldprots WOW og kyrrsetningar Max véla hja Icelandair, gera
greiningaradilar rad fyrir pvi ad voxtur naestu ara verdi mjog hoflegur.

Vidskiptajofnudur landsins virdist pratt fyrir framangreint afram haldast jakvaedur a naesta ari. Minna hefur verid
um fjarfestingar erlendra adila a pessu ari en undanfarin ar og hefur aukin fjarfesting innlendra adila i erlendum
eignum og Gvissa i ferdapjonustu sett prysting 4 krénuna sidustu manudi til veikingar fyrri hluta ars. A seinni hluta
arsins hefur gengi krénu haldist fremur sté6ugt. Engu ad sidur ma buast vid pvi ad vidskiptamagn verdi afram
lagt og ad flokt & gengi krénunnar innan arsins verdi til stadar en skuldastada rikissjods og baett lanshaefismat
asamt riflegum gjaldeyrisvaraforda gefa Sedlabankanum taekifaeri a pvi ad stydja vid kronuna.

Gert er rad fyrir pvi ad hagvoxtur a heimsvisu fari leekkandi naestu misserum m.a. vegna pess 6réa sem nu geetir
i nymarkadsrikjum, p.m.t. Kina — en sa hluti heimsins hefur haldid upp alpjédlegum hagvexti undanfarin ar dsamt
Bandarikjunum. Pélitisk ahaetta hefur sett svip sinn 4 dvoxtun hlutabréfa @ undanférnum misserum og ma buast
vid pvi ad préunin verdi med svipudum heetti & naesta ari. Sedlabanki Bandarikjanna hefur leekkad vexti sina,
evrépskir sedlabankar eru med sina vexti um eda undir 0%. Litid virdist benda til pess ad vextir i heiminum taki
ad haekka & nastunni.

A grundvelli upplysinga fra opinberum adilum og greiningaradilum hefur fjarfestingarad Stapa gert spa um helstu
hagstaerdir og avoxtun eignaflokka a arinu 2020.

Hagsteerdir

12 manada verdbdlga i rslok 2,5%
Gengisvisitala - breyting 4 arinu 0,0% (6breytt gengi)
Styrivextir i arslok 3,0%

L Sbr. Sedlabanki islands, Peningamal 2019/4



Nafnavoxtun eignaflokka

Eignaflokkur Spa fyrir 2019

Rikisskuldabréf 3,4%
Onnur markadsskuldabréf 4,3%
Vedskuldabréf og fasteignir 5,9%
Innlend hlutabréf 9,5%
Erlend skuldabréf 3,7%
Erlend hlutabréf 8,6%
Sérhaefdar erlendar fjarfestingar 6,4%
Skammtimabréf og innlan 2,1%

8. Mat 4 ahaettu og avoxtun

Mikilveegt er ad hafa dlika eignaflokka i verdbréfaséfnum til ad na gddri eignadreifingu og draga ur heildarahaettu.
Sveiflur & markadi eru oft miklar og par med sveiflur i avoxtun. Med pvi ad fjarfesta i élikum eignaflokkum ma
draga ur sveiflum i avoxtun safnanna og velja saman verdbréf sem sveiflast dlikt eda eru med litla fylgni.
Ahaettudreifing er einnig mikilvaeg til ad draga Ur mogulegu tapi vegna einstakra ttgefenda, atvinnugreina eda
landssvaeda.

Spa sjodsins um veenta dheaettu (stadalfravik avoxtunar) a arinu 2020 tekur mid af maeldri dhaettu i eignasafni
sj6dsins sem og vidmidunarvisitélu undanfarin ar. Horft er til undanfarinna 15 ara, en sidustu 5 arum gefid aukid
veegi umfram darin & undan. Ahaetta hlutabréfa er metin Gt frd skradum bréfum par sem raunveruleg
markadsdhaetta kemur ekki fram i verdmati 6skradra bréfa. Séguleg dhaetta er meelist nokkud hda i flokki
skammtimabréfa sem e.t.v. draunhaef m.v. niverandi eignasafn og frambod eigna i eignaflokknum. bvi er ahaetta
eignaflokksins daetlud sem helmingur af dhaettu 1 ars rikisskuldabréfavisitélu (OMXI1YNI).

Ahzettuspa
Rikisskuldabréf 5,0%
Onnur markadsskuldabréf 6,9%
Vedskuldabréf og fasteignir 2,4%
Innlend hlutabréf 15,8%
Erlend skuldabréf 10,1%
Erlend hlutabréf 16,9%
Sérhaefdar erlendar fjarfestingar 12,4%
Skammtimabréf og innlan 0,3%




9. Tryggingadeild

9.1 Tryggingafraedileg stada
Eftir upptoku nys réttindakerfis 4 arinu 2016 breyttist tryggingafraedileg stada sjédsins pannig ad minni munur er
a eignum og skuldbindingum & hverjum tima. Skuldbindingum lifeyrissj6ds ma skipta a eftirfarandi hatt:

a. Skuldbindingar vegna nuverandi lifeyrispega, p.e. réttindi sem pegar hafa verid urskurdud.
Afallnar skuldbindingar vegna peirra sem greitt hafa til sjédsins, en hafa ekki hafid toku lifeyris.
Framtidarskuldbindingar, sem eru reiknadar skuldbindingar vegna peirra idgjalda sem sjédfélagar munu
greida i framtidinni.

Réttindakerfi Stapa 4 ad tryggja ad gott jafnvaegi sé a milli eigna og skuldbindinga vegna lidar b) og c) par sem
paer radast eingdngu af eignastddu og préun hennar. Lifeyrispegar eiga rétt a verdtryggdum lifeyri, hvernig sem
eignir préast og par eru pvi moguleg fravik. Haekkandi hlutfall Urskurdadra lifeyrisréttinda mun pvi ad dbreyttu
auka likurnar a pvi ad éjafnvaegi myndist milli eigna og skuldbindinga sjédsins.

Tryggingafraedileg stada Stapa i arslok 2018 var neikveed sem nemur 1,8%. Heildar skuldbindingar sjédsins i arslok
2018 um 380 ma.kr. og skiptast paer pannig ad um 18% eru vegna lifeyrispega, um 36% vegna annarra afallinna
skuldbindinga og um 47% vegna framtidarskuldbindinga. Afallnar skuldbindingar skiptast pannig ad 33%
skuldbindinga eru vegna lifeyrishega og 67%% eru vegna afallinna éurskurdadra réttinda. betta er sama skipting
og fra fyrra ari og pvi ekki asteeda til ad laekka ahaettupol sjédsins af peim sékum.

Afallnar lifeyrisskuldbindingar
31.12.2019

Urskurdad
33%

Ourskurdad
67%

9.2 Ahaettuvilji og -pol

Eftir nylegar breytingar 4 réttindakerfi sjédsins er jafnvaegi milli eigna og skuldbindinga ad mestu innbyggt i
sampykktir sjédsins. Tryggingafraedileg stada sjodsins er pvi alltaf likleg til pess ad sveiflast naerri 0% a hverjum
tima og ekki porf 4 miklum breytingum 4 skilgreindum ahaettuvilja og -poli milli ara. Ahzettuvilji sjédsins er pvi
skilgreindur ut fra avoxtunarmarkmidi hans sem er 3,5% raunavoxtun. Ef ad adsteedur a verdbréfamorkudum eru
a pann veg ad auka parf merkjanlega ahaettutoku eignasafns sjddsins til ad markmidsavoxtun naist er stjorn
sjédsins reidubuin ad laekka avéxtunarmarkmid sjédsins. Stapi vill pvi vid gerd fjarfestingastefnu hverju sinni:

e ldgmarka likurnar & pvi ad réttindi sjodfélaga ryrni, p.e. lagmarka likurnar & neikveedri avoxtun
eignasafnsins,

e ldgmarka likurnar & pvi ad kaupmattur réttinda sjodfélaga ryrni, p.e. lagmarka likurnar & neikvaedri
raunavoxtun og

e hdmarka likurnar & pvi ad avéxtunarmarkmid sjédsins naist.



Ahzettupol sjédsins er pvi skilgreint & pann veg ad pad eignasafn sem fjarfestingastefnan stefnir ad gefi m.v.
grunnspd um avoxtun og dhzettu innan vid 20% likur & ad réttindi skerdist (neikvaed nafnavoxtun) og innan vid
40% likur & pvi ad kaupmattur réttinda skerdist (neikveed raundvoxtun). Midad vid tryggingafraedilega stodu
sjodsins, stodu skuldbindinga, nidurstédu eigin dhaettumats og stodu fjarmalamarkada telur stjérn sjédsins
nuverandi dhaettustig sjodsins vidunandi.

9.3 Utreikningur framfalls og eignaséfn

Hugtakid framfall verdbréfa hefur verid notad til ad lysa sambandinu milli dvoxtunar, ahaettu og samfylgni.
Framfall synir akvedinn feril sem er reiknad samband bestu moégulegu avoxtunar midad vid tiltekna dhaettu, fylgni
og fjarfestingaskordur. Ferillinn synir pvi pad samval eigna sem gefur haestu dvoxtun vid tiltekna ahaettu, sbr.
eftirfarandi skyringarmynd:

Ahatta

Fjarfestinga-
skordur

Reiknadar voru margar utgafur af framfalli midad vid mismunandi forsendur. Sett var skilyrdi ad hlutfall erlendra
eigna skuli vera 33% & naesta ari (um 31% m.v. 30.9.2019). betta er gert til ad feera hlutfall erlendra eigna
varfaernum skrefum i att ad 40% langtimamarkmidi stjdérnar. Med pessum skordum og dvoxtunarspd sést feest ad
safn Stapa i dag liggur a framfallinu. bar sem vilji stjornar stendur ekki til ad auka ahaettu var akvedid ad skoda
nanar tvo séfn, safn med samsvarandi dhaettu og safn Stapa i dag en einnig safn sem naer 3,5% raunavoxtun i
samrami vid dvoxtunarmarkmid sjodsins.

6.5%

Safn med 3,5% raungyn
6.0%

Avoxtun

5.5%

5.0%
5.5% 6.0% 6.5% 7.0%

bar sem skordur eru settar a erlent hlutfall breytist safnid a8 framfallinu m.t.t. safnsins i dag, pratt fyrir somu
ahaettu og avoxtun. Hlidrun milli eignaflokka er gerd til ad na 33% erlendu hlutfalli en og ad sama skapi til ad
vidhalda sému dhaettu. Akvedid var ad setja fram safn sem neer 3,5% raunavoxtun til ad syna hversu miklar
breytingar parf ad gera til ad na slikri avoxtun. Ad auki eykst dhaettan toluvert vid pessar tilfeerslur milli
eignaflokka.

Midad vid grunnspa sjodsins og markmid um samsetningu er vaent nafndvoxtun fyrir arid 2019 um 5,75%, veent
raunavoxtun 3,2% og veaent dhaetta (stadalfravik dvoxtunar) 5,85%.



Eignaflokkur Eignasafn 30.9.2019 Markmidssafn
Rikisskuldabréf 29,3% 27,0%
Onnur markadsskuldabréf 16,3% 16,4%
Vedskuldabréf og fasteignir 6,9% 9,0%
Innlend hlutabréf 14,5% 12,6%
Erlend skuldabréf 5,6% 7,5%
Erlend hlutabréf 20,8% 20,5%
Skammtimabréf og innlan 3,4% 2,0%
Adrar erlendar fjarfestingar 3,3% 5,0%

Frekari flokkun eigna

Tryggingaeignir

Eignasafn 30.9.2018
61,40%

Markmidssafn

61,90%

Erlendar eignir

Avoxtun og dhaetta

Avoxtun

31,00%

5,75%

Eignasafn 30.9.2018

33,00%
Markmidssafn
5,75%

Ahaetta

5,85%

5,85%

Dreifni avoxtunar gefur visbendingu um a hvada bili aetla ma ad avoxtun verdi midad vid gefna samsetningu.
Midad er vid dsetlada avoxtun eignaflokka, aatlada medalsamsetningu sjodsins, sogulega fylgni og samdreifni
eignaflokka. Likindadreifingu vaentrar drsavéxtunar ma sja 4 myndinni hér ad nedan. M.v. hana eru um 16% likur
a ad nafndvoxtun verdi neikvaed og um 28% likur 4 ad raunavoxtun verdi neikvaed. Likur 4 ad 3,5% raundvoxtun

naist eru metnar 48%.

Likindadreifing arsavoxtunar

I Likur 4 >3.5 raunavéxtun 48%
I Likur & <3.5 raunavéxtun 52%
B Likur & neikva=d raunavéxtun 28%
[0 Likur & neikvae® nafnavéxtun 16%
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Avoxtun
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25%  30%



Ahzttudreifing safnsins
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Med pvi ad reikna ut framlag hvers eignaflokks til dhaettu er haegt ad meta ahrif ahzaettudreifingar eignasafnsins.
Innlend og erlend hlutabréf leggja mest af mérkum i maelda dhaettu safnsins pratt fyrir ad vega einungis 33% af
eignasafninu. Vegna takmarkadrar samfylgni eignaflokka ma sja ad dbati ahaettudreifingar leekkar maelda (vaenta)
ahaettu eignasafnsins um 3,7%.

9.4 Eignaflokkar og vikmork

i eftirfarandi toflu ma sja niverandi samsetningu & eignum sjédsins og markmid um samsetningu i lok ars 2018
asamt vikmorkum.

Fjarfestingastefna 2020

Vaegi Markmid um vaegi
Eignaflokkur 30. sept. 2019 i arslok 2020 Vikmork
Rikisskuldabréf 29,3% 27,0% 25-45%
Onnur markadsskuldabreéf 16,3% 16,4% 5-20%
Vedskuldabréf og fasteignir 6,9% 9,0% 0-15%
Innlend hlutabréf 14,5% 12,7% 10-25%
Erlend skuldabréf 5,6% 7,5% 0-20%
Erlend hlutabréf 20,8% 20,5% 10-30%
Sérhaefdar erlendar fjarfestingar 3,4% 5,0% 0-10%
Skammtimabréf og innlan 3,3% 2,0% 0-20%

Stjorn Stapa hefur sett fram pad markmid ad erlendar eignir sjodsins verdi allt ad 40% heildareigna sjédsins til
lengri tima litid. Vegna smaedar innlends verdbréfamarkadar og mikils veegis innlendra eigna i eignasafni Stapa
telur sjodurinn mikilveegt ad auka vaeegi erlendra eigna til ad minnka sampjoppunardhsettu og beeta
dheaettudreifingu. Stefnt er ad pvi ad hrein fjarfesting Stapa i erlendum verdbréfum nemi & arinu 2% af

heildareignum sjédsins.



 fijarfestingastefnu sjodsins er sett fram pad markmid ad fjarfesting i einstékum utgefanda verdi ad jafnadi ekki
meiri en sem nemur 2,5% heildareigna sjédsins. Vikmork eru 0-3%.

Skilgreind eru vikmork fyrir virka stodutoku i hverjum eignaflokki. Vikmorkin eru midud vid ad sjodurinn geti sem
best nytt sér markadsadstaedur a hverjum tima, an pess ad farid sé ut fyrir dsaettanleg mork i dhaettu og ad haegt
sé ad bregdast vid pegar dveentar adstedur koma upp & markadi. Vikmork taka mid af heimildum laga um
eignasamsetningu.

Hlutur erlendra eigna i sjdédnum nemur nt um 31% af heildareignum. Stjérn sjédsins hefur sett fram pad markmid
til lengri tima ad hlutfallid verdi allt ad 40%. Hvernig unnid verdur i att ad pessu markmidi raedst af heimildum,
gengi krénunnar og pvi hvada moguleikar verda til varnar gjaldeyrisahaettu, sem og mati a3 markadsadstaedum
erlendis a hverjum tima. Val a eignaflokkum markast af akveedum laga og fjarfestingastefnu sjodsins. Sjéodurinn
stefnir avallt ad pvi ad hamarka avoxtun midad vid pa ahaettu sem tekin er.

9.5 Vidmidunarvisitala

Eignasafni sjédsins er sett vidmidunarvisitala. Visitalan er samsett Ur vidmidunarvisitolum eignaflokka, sem
myndadar eru ur pekktum markadsvisitolum fyrir hvern og einn eignaflokk. Vaegi hverrar undirvisitdlu i hinni
samsettu visitolu tekur mid af medaltali hvers eignaflokks i heildarsafni sjodsins i upphafi ars og markmidsstodu
eignaflokks i lok ars. Vidmidunarvisitalan er mikilvaegt teeki vid styringu @ eignum sjédsins. Med samanburdi 4
breytingum 3 visitdlunni og eignasafni sjddsins faest hlutfallslegt mat & arangri vid eignastyringuna samanborid
vid markadinn a hverjum tima. Gerdur er manadarlegur samanburdur, pannig ad vidmidunarvisitalan hefur mikil
ahrif & hegdun og afstdédu peirra sem styra eignum fyrir sjédinn. Pessi samanburdur leidir einnig i ljés ad hve
miklu leyti ma rekja drangur sjoédsins til avoxtunar markadarins, fraviki i eignasamsetningu sjéds fra viomidi og
vali 4 einstokum fjarfestingakostum (samvali bréfa).

Vidmidunarvisitala

Eignaflokkur Heiti visitolu Skyring

Rikisskuldabréf Nasdaq OMX Iceland Benchmark 979% Skuldabréfavisitala Nasdag OMX
Bonds — Total Amount (NOMXIBTA) Iceland

Onnur Nasdaq OMX Iceland Benchmark Skuldabréfavisitala Nasdag OMX

. 16%
markadsskuldabréf Bonds — Total Amount (NOMXIBTA) Iceland
Vedskuldabréf Avoxt kmid
© S_ 8 . SR Vedskuldabréfavisitala 9% _VOX unarrr.1ar m!
fasteignir eignaflokksins

Hlutabréfavisitala Nasdag OMX

Innlend hlutabréf OMX Iceland All-Share GI (OMXIGI) 13%
Iceland

Bloomberg Barclays Global: Majors
Erlend skuldabréf Total Return Index Value Unhedged 7%
USD (LGLMTRUU)

Alpjddleg skuldabréfavisitala
Bloomberg

Morgan Stanley heimsvisitala

Erlend hlutabréf MSCI-ACWI 21% ,
hlutabréfa
Sérhaefdar erl. . . Breid marksjédasjoda visitala fra
.. . HFRI FoF Diversif. Index 5%
fjarfestingar HFRI
Skammtimabréf o
nlén & Samsett visitala skammtimaeigna 2% 75% OMXI3NMI, 25% an vaxta




jarfestingastefna skv. 1.-6. tl. 36. gr. laga 129/1997
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9.7 Ahaettustyring og takmarkanir 4 eignasafni

Ahzttustefna

Sjodurinn hefur sett sér ahaettustefnu og dhaettustyringarstefnu par sem dhaettustyringu sjédsins er itarlega lyst.
Tilgreindir eru helstu ahaettuflokkar, hvernig ahaettustyring er skipulégd m.t.t. verkefna og dbyrgdarsvida, sem
og hvernig dhaettumaelingum og skyrslugjof er hattad. Ahaettu- og hlitingarskyrslur eru lagdar fyrir stjérn sjédsins
med reglubundnu millibili.

Arangurs- og dhaettumaelingar

Vid maelingar a drangri er baedi maeldur drangur vegna virkrar stodutdku (vaegi eignaflokka) og drangur vegna
einstakra fjarfestinga i hverjum eignaflokki (samval bréfa). ba er einnig mzelt framlag eignasafna til ahaettu i
hverjum eignaflokki svo og arangur peirra og fylgni vid visitolu yfirflokks.

Notkun afleida

Pegar sjédurinn hefur nad markmidum sinum um hreina fjarfestingu i erlendum verdbréfum sem nemur 2% af
eignasafni sjodsins a arinu heimilar stjorn notkun afleida til ad draga ur gjaldmidladhaettu sjodsins. Stjérn skal
sérstaklega veita heimild fyrir notkun afleidna hverju sinni ad fenginni tillogu framkvaemdastjora og
fjarfestingarads. Notkun afleidna verdur pvi i peim eina tilgangi ad draga ur gjaldmidladahaettu sjédsins hverju
sinni, eftir ad um umraddu marki verdur nad.

Hamarksfjarfesting i fiarmalagerningum og inndnum utgefnum af sama adila

Almennt stefnir sjodurinn ad pvi ad eiga ekki meira en 2,5% af heildareignum i dhaettuvegnum kréfum a einn
adila ad rikissjodi undanskildum, pd eru vikmoérk upp ad 3,0% af heildareignum. Einnig er midad vid ad fimm
steerstu eignirnar verdi ekki haerri en 10% af heildareignum, pé eru vikmoérk upp ad 12%. Sé farid yfir ofangreind
vikmork parf pad sérstakrar athugunar vid og er pa dkvedid i hverju tilviki hvort pad sé aszettanlegt eda ekki.
Hamarkshlutdeild i heildarhlutafé einstaks félags eda hlutdeildarskirteinum annarra sjéda um sameiginlega
fjarfestingu er 20% skv. stefnu sjodsins. Hdmarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum verdbréfasjéda er 25%. Sjddir i
rekstri sama rekstrarfélags skulu ekki nema haerra hlutfalli en 50% af heildareignum sjédsins.

Skipting fjarfestinga eftir atvinnugreinum

{ innlendum eignasofnum er litid til atvinnugreinaskiptingar eftir pvi sem haegt er, en fataeklegt frambod
verdbréfa takmarkar mjog méguleikana i pessum efnum. i erlendum verdbréfasjédum sem sjédurinn fjarfestir |
er ad jafnadi tekid mid baedi af svaeeda- og atvinnugreinaskiptingu og vidmid skilgreind ut fra samsetningu
markadarins.

Eigendastefna

Sjodurinn hefur sett sér vidmid med , Leidbeiningum og stefnumidi um stjdrnarheetti, fyrirsvar og félagslega
dbyrgar fjdrfestingar” sem birt er 4 heimasidu sjédsins. Eigendastefna gagnvart fyrirtaekjum er hluti pessa
vidmids.

Fasteignavedtryggd skuldabréf

Sjodurinn hefur ekki 6nnur vidmid vardandi vedsetningarhlutfoll en tiltekin eru i Il6gum. Hvad vedandlog vardar
pa fer ztid fram mat 4 vedandlagi og greidslugetu greidanda og fengid er mat sérfr6ds adila & verdmeeti
fasteignar séu ekki nylegar eda traustar upplysingar um verdmazeti hennar.

Lanareglur sjodsins vegna sjodfélagalana heimila nu allt ad 70% vedsetningarhlutfoll vegna ibudarhdsnaedis
Hamarkslanstimi vegna sjodfélagaldana med vedi i ibudarhisnaedi er 40 ar Vid mat 4 vedsetningarhlutfalli
sjéofélagalana skal notast vid nylegan kaupsamning eda fasteignamat vedandlags. Stjorn sjodsins akvardar
hamarks vedsetningarhlutfoll og lansrétt sjodfélagalana hverju sinni.

Eign i pjonustufyrirtaekjum lifeyrissj6da
Sjodurinn & 11,9% hlut i Reiknistofu lifeyrissjoda hf. og 13,5% hlut i Greidslustofu lifeyrissjoda hf.

Hlutfall eigna i virkri styringu

Sjodurinn beitir almennt ekki visitolufjarfestingum innanlands poétt tekid sé mid af visitdlum vid styringu eigna og
i staerstu s6fnum sjodsins séu heimil fravik fra viomidum takmorkud. Innlendar eignir teljast pvi vera i virkri
styringu. | erlendum séfnum nytir sjédurinn sér visitdlusjédi og eftir atvikum mismunandi adferdir vid ad styra



med hlutlausum haetti (visitdlum). | erlendu hlutabréfasafni sjédsins hefur tdluvert verid notast vid virka styringu
bzaedi hvad vardar virka eignastyrendur og fjarfestingar i kauphallarsjédum.

Markmid um liftima fjarfestinga

Markmid Stapa er ad liftimi eigna taki mid af markadsadstaedum hverju sinni og peim vidmidunarvisitélum sem
notadar eru. Markmid um liftima eru misjofn i einstokum eignaséfnum. Fer pad baedi eftir tegund skuldabréfa,
markadsadsteedum 34 hverjum tima og stefnu vidkomandi safns. Hverju skuldabréfasafni er sett
vidmidunarvisitala og markmid sem taka mid af liftima viomidunarvisitolu og fravikum fra henni. Ekki eru sett
sérsték markmid um liftima fasteignavedbréfa eda eldri rikisverdbréfa sem ekki eru markadshaef.

Gjaldmidladhzetta

Veaegi eigna i islenskum krénum i eignasafni Stapa nemur 69%. Til lengri tima stefnir stjérn sjodsins @ ad hlutfall
erlendra eigna verdi 40%. Stefnt er ad pvi ad hrein fjarfesting Stapa i erlendum verdbréfum nemi a arinu 2% af
heildareignum sjédsins. Markmid Stapa um samsetningu gjaldmidla i erlendum eignum sinum er ad undirliggjandi
eignir endurspegli ad jafnadi samsetningu vidmidunarvisitdlu vidkomandi safns.

Lausafjarahaetta

Pad er mat stjérnar sjodsins ad lausafjardhzetta sé fremur litil & medan idgjold nema talsvert hzerri fjarhaedum
en manadarleg utgjold. ba er stor hluti af eignum sjodsins i vel seljanlegum eignum. Markmid sjédsins er ad eiga
aldrei minna en sem nemur 2ja manada utgjoldum i lausu fé.

Fjarfesting i ibudarhusn=di

Med beim breytingum a 16gum um lifeyrissjédi sem téku gildi um mitt &r 2017 voru heimildir lifeyrissjéda til ad
fjarfesta i fasteignum rymkadar. Ekki er fyrirhugad ad leggja i frekari fjarfestingar i eignaflokknum a arinu 2020.
Fjarfestingar i ibudarhusnaedi eru flokkadar medal fjarfestinga i vedskuldabréfum og fasteignum.



10. Tilgreind séreignardeild

10.1 Stefna og dhaettustyring

Fjarfestingarad sjédsins sér um styringu a peim eignaséfnum sem tilgreind séreignardeild sjédsins bydur upp a.
Ollum eignasdfnum, hvort sem pau tilheyra tryggingadeild, tilgreindri séreignardeild eda séreignardeild er styrt
med sama heetti. baer lysingar sem tilgreindar eru um stefnu, markmidssetningu, ahaettustyringu og eftirfylgni i
tryggingadeild, eiga einnig vid um styringu a eignum i tilgreindri séreignardeild ad pvi marki sem soéfn tilgreindrar
séreignardeildar eru fjarfest i vidkomandi eignaflokkum.

10.2 So6fn tilgreindrar séreignardeildar

Sjédurinn stefnir ad pvi ad bjéda upp 4 prju mismunandi s6fn i tilgreindri séreignardeild, p.e. Tilgreinda innlana
safnid, Tilgreinda varfaerna safnid og Tilgreinda araedna safnid. Eins og sakir standa er einungis tekid a maéti
idgjoldum i Tilgreinda varfaerna safnid. Ekki hefur pvi verid tekid a moti idgjoldum i Tilgreinda innlana safninu og
Tilgreinda araedna safninu.

{ séfnunum skal 16gd ahersla a ad fjarfesta i vel seljanlegum eignum, m.a. til ad koma i veg fyrir ad so6fnin lendi i
erfidleikum ef innlausnir reynast miklar. Einkum skal fjarfest i rikisskuldabréfum, skammtimabréfum og
innlendum og erlendum verdbréfum. S6fnin skulu gerd upp a markadskréfu og hafa daglegt gengi.

Eignasamsetning safnanna er yfirfarin a.m.k. manadarlega & fundum fjarfestingarads, par sem teknar eru
akvardanir og eignasamsetningu breytt ef astada er talin til. Einnig skal fylgst med lausafjarstodu og seljanleika
med tilliti til mogulegra atgreidsina.

Steerd safnanna var sem hér segir 30. september 2019:

Safn Eign i millj. kr.

Tilgreinda innlana safnid 0
Tilgreinda varfeerna safnid 152
Tilgreinda araedna safnid 0

10.3 Fjarfestingastefnur safna

Tilgreinda innlana safnid

Markmid safnsins er ad veita 6rugga avoxtun til lengri tima litid, par sem ahaetta og mogulegt tap er lagmarkad.
Safnid er alfarid dvaxtad i innldanum innlendra lanastofnana. bar sem engin markadsverdbréf eru i safninu er gert
rad fyrir litlum sveiflum, sem einkum munu radast af breytingu 4 verdbdlgu og voxtum. Gera ma rad fyrir ad
sveiflur i avoxtun verdi a bilinu 1-3% (manadarlegt stadalfravik avoxtunar).

Safninu er styrt med virkum haetti med tilliti til verdbdlgu og peirra davoxtunarkosta sem i bodi eru.
Fjarfestingastefna 2019

Vagi Markmid um vaegi

Eignaflokkur 30. sept. 2019 i arslok 2020 Vikmork

Innlan A ekki vid 100% 100%

Tilgreinda varfzaerna safnid
Markmid safnsins er ad na 6ruggri avoxtun til lengri tima litid, med héflegum sveiflum. Ahersla er 16gd & ad verjast
stérum topum og hamarka pannig uppsafnada avoxtun.

Safnid er ad storum hluta fjarfest i skuldabréfum, einkum islenskum rikisskuldabréfum og 66rum traustum
innlendum skuldabréfum, auk innldna og skammtimabréfa. Logd er ahersla @ ad lagmarka skuldaradhaettu i
safninu. Safnid hefur takmarkadar heimildir til fjarfestinga i dhaettusamari verdbréfum, s.s. i hlutabréfum og



erlendum verdbréfum, sem zetlad er ad baeta avoxtun pess. Safninu er styrt med virkum haetti og heimildir til
fijdrfestinga i dheettusamari eignaflokkum eru adeins nyttar ef pad er talid auka dvoxtun safnsins pannig ad pad
vegi upp aukna ahaettu. Sveiflur i markadsverdi eignanna geta verid nokkrar, en almennt er stefnt ad hégvaerum
sveiflum i safninu eda 5-8% (manadarlegt stadalfravik avoxtunar).

Heimilt er ad fjarfesta alfarid i skammtimabréfum og innldanum. S& moguleiki yrdi fyrst og fremst nyttur til ad
verjast mogulegu tapi, einkum ef Ovissa skapadist @ hefébundnum verdbréfamérkudum. Innldn eda
skammtimabréf geta einnig aukist sem hlutfall eigna pegar pau eru talin sérstaklega ahugaverdur
fjarfestingakostur. Vid edlilegar adstaedur er pd ekki gert rad fyrir ad safnid hafi stort hlutfall eigna i innlanum.
b6 er kappkostad ad hafa avallt naegjanlegt laust fé eda vel seljanlegar eignir til ad geta brugdist vid utgreidslum
vegna hugsanlegs flutnings, lifeyrisgreidsina eda sérstakra uttekta. Eingdngu skal fjarfest i skradum verdbréfum.

Fjarfestingastefna 2020

Vagi Markmid um vaegi

Eignaflokkur 30. sept. 2019 i arslok 2020 Vikmork
Onnur markadsskuldabréf 0% 10% 0-20%
Innlend hlutabréf 14,4% 15% 0-25%
Erlend skuldabréf 0% 5% 0-20%
Erlend hlutabréf 15,2% 15% 0-20%
Skammtimabréf- og sjédir 0,4% 0% 0-25%
Innlan 2,2% 5% 0-100%
b.a. erlend verdbréf samtals 0-30%

Tilgreinda arsedna safnid

Markmid safnsins er ad hdmarka avoxtun til lengri tima litid og er gert rad fyrir ad vid venjulegar adstaedur sé
alltaf nokkur hluti safnsins i ahaettusamari eignum. Tilgreinda draedna safnid hefur vidari heimildir en Tilgreinda
varfeerna safnid til fjarfestinga i ahaettusamari eignum og ma pvi bldast vid nokkud meiri sveiflum i avoxtun. Safnid
er samsett Ur innldnum, skuldabréfum og hlutabréfum og hefur einnig heimildir til ad fjarfesta i marksjédum.

Safninu er styrt med virkum haetti og er stefnt ad pvi ad hdmarka avoxtun med pvi ad flytja eignir & milli
eignaflokka i samraemi vid vaenta avoxtun, enda sé dhzaetta innan leyfilegra marka safnsins.

Safnid er ad staerstum hluta fjarfest i markadsverdbréfum, p.m.t. skuldabréfum med langan liftima og
hlutabréfum sem sveiflast i verdi. bvi ma gera rad fyrir nokkrum sveiflum i markadsverdi eignanna, en almennt
er stefnt ad pvi ad sveiflur i safninu séu a bilinu 7-14% (manadarlegt stadalfravik avoxtunar).

Safninu er heimilt ad eiga hatt hlutfall innlana og/eda skammtimabréfa. Vid edlilegar adstaedur er alltaf talsverdur
hluti safnsins fjarfestur i ahaettusamari eignum, med pad ad markmidi ad na sem bestri avoxtun. b6 er kappkostad
vid ad safnid hafi dvallt naegjanlegt laust fé eda vel seljanlegar eignir til ad geta brugdist vid atgreidslum vegna
hugsanlegs flutnings, lifeyrisgreidsina eda sérstakra uttekta.



Fjarfestingastefna 2020

Eignaflokkur

Vaegi

30. sept. 2019

Markmid um vaegi

i arslok 2020

Vikmork

Rikisskuldabreéf A ekki vid 30% 0-80%
Onnur markadsskuldabréf A ekki vid 10% 0-20%
Innlend hlutabréf A ekki vid 25% 0-30%
Erlend skuldabréf A ekki vig 5% 0-20%
Erlend hlutabréf A ekki vid 25% 0-40%
Erlend skammtimabréf A ekki vid 0% 0-20%
Erlendir marksjodir A ekki vid 0% 0-20%
Skammtimabréf- og sjodir A ekki vid 5% 0-40%
Innlan A ekki vid 0% 0-80%
b.a. erlend verdbréf samtals 0-50%

Upplysingar um soéfn séreignardeildar skv. 9. gr. reglugerdar nr. 916/2009

Lidur
a. Markmidsavoxtun,
aheaetta og viomid

Innlana safnid
Markmidsavoxtun: 1-3%
Markmidsahaetta: 1-3%
Vidmid: Samsett visitala
skammtimaeigna

Varferna safnid
Markmidsavoxtun: 4-7%
Markmidsahatta: 4-8%
Vidmiod:

S6mu vidmid og fyrir
eignaflokka
tryggingadeildar i
samrami vid markmid
um vigt eignaflokka.

Arzedna safnid
Markmidsavoxtun: 6-10%
Markmidsahaetta: 7-14%
Vidmid:

S6ému vidmid og fyrir
eignaflokka
tryggingadeildar i
samrami vid markmid
um vigt eignaflokka.

b. Hdmarksfjarfesting i
verdbréfum udtgefnum af
sama eda tengdum adilum

Ekki heimild til kaupa a
verdbréfum.

20%

20%

c. Hdmarksfjarfesting i
fasteignavedtryggdum
skuldabréfum

Ekki heimild til kaupa a
fasteignavedtryggdum
skuldabréfum.

Ad hamarki 20% af
eignum ma fjarfesta i
sértryggdum

skuldabréfum sbr. 16g nr.

Ad hamarki 20% af
eignum ma fjarfesta i
sértryggdum
skuldabréfum sbr. 16g nr.

hlutdeildarskirteinum
utgefnum af 6drum
sjédum um sameiginlega
fjarfestingu

verdbréfum.

11/2008. 11/2008.
d. Hamarkhlutdeild i Ekki heimild til kaupa a 20% 20%
hlutafé einstakra félaga verdbréfum.
e. Hdmarkshlutdeild i Ekki heimild til kaupa a 25% 25%
hlutdeildarskirteinum verdbréfum.
utgefnum af
verdbréfasjodi eda deild
hans (UCITS)
f. Hdmarkshlutdeild i Ekki heimild til kaupa & 20% 20%




g. Hdmarkshlutdeild i
sjédum innan sama
rekstrarfélags

Ekki heimild til kaupa &
verdbréfum.

50%

50%

h. Hamarksfjarfesting i
samtolu tveggja eda fleiri
tegundarflokka

Ekki heimild til kaupa &
verdbréfum.

Sja ,,Vikmork fjarfestinga”

Sja ,,Vikmork fjarfestinga”

i. Notkun afleida

Ekki heimild til notkunar
afleida.

Ekki heimild til notkunar
afleida.

Ekki heimild til notkunar
afleida.

j.Hlutfall eigna i virkri
styringu

100%

100%

100%

k. Markmid um
medalliftima
skuldabréfaflokka

Ekki heimild til kaupa a
verdbréfum.

Ad jafnadi innan 20%
fravik fra medalbinditima
vidmids.

Ad jafnadiinnan 20%
fravik fra medalbinditima
vidmids

|. Markmid um hlutfall
lausafjar

Naegjanlegt laust fé eda
vel seljanlegar eignir til
ad rada vid mogulegt
utfleedi naestu 2ja
manada og aldrei minna
en 25% af eignum sem
hzaegt er ad losa med
stuttum fyrirvara.

Naegjanlegt laust fé eda
vel seljanlegar eignir til
ad rada vid mogulegt
utfleedi naestu 2ja
manada og aldrei minna
en 25% af eignum sem
haegt er ad losa med
stuttum fyrirvara.

Naegjanlegt laust fé eda
vel seljanlegar eignir til
ad rada vid mogulegt
utfledi naestu 2ja
manada og aldrei minna
en 25% af eignum sem
haegt er ad losa med
stuttum fyrirvara.

m. Markmid um
gjaldmidlasamsetningu
safns

Ekki heimild til kaupa a
erlendum eignum.

Raedst af samsetningu
vidmids.
Gjaldeyrisahaetta skal
ekki fara yfir 30% af

Raedst af samsetningu
vidmids.
Gjaldeyrisahaetta skal
ekki fara yfir 50% af

eignum eignum
n. Markmid um A ekki vid. Raedst af Raedst af
atvinnugreinaskiptingu markadsadstaedum markadsadstaedum

safns

hverju sinni og
samsetningu vidmids

hverju sinni og
samsetningu vidmids




10.4 Fjarfestingastefna skv. 1.-6. tl. 36. gr. laga 129/1997
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11. Séreignardeild

11.1 Stefna og dhaettustyring

Fjarfestingarad sjodsins sér um styringu & peim eignaséfnum sem séreignadeild sjédsins bydur upp 4. Ollum
eignasdfnum, baedi peim sem tilheyra trygginga- og séreignardeild er styrt med sama haetti. baer lysingar sem
tilgreindar eru um stefnu, markmidssetningu, ahaettustyringu og eftirfylgni i tryggingadeild, eiga einnig vid um
styringu a eignum i séreignardeild ad pvi marki sem sofn séreignardeildar eru fjarfest i viokomandi eignaflokkum.

11.2 So6fn séreignardeildar

Sjé8urinn bydur upp & prji mismunandi sofn i séreignardeild, p.e. Innlana safnid, Varfaerna safnid og Araedna
safnid. Auk pess er bodid upp 4 safn i tengslum vid greidslu séreignasparnadar inn a husnaedislan,
Husnaedissafnid.

{ s6fnunum er 16gd dhersla & ad fjarfesta i vel seljanlegum eignum, m.a. til ad koma i veg fyrir ad sofnin lendi i
erfidleikum ef innlausnir reynast miklar. Einkum hefur verid fjarfest i rikisskuldabréfum, skammtimabréfum og
innlendum og erlendum verdbréfum. Sofnin eru gerd upp a markadskréfu og hafa daglegt gengi.

Eignasamsetning safnanna er yfirfarin i pad minnsta manadarlega a fundum fjarfestingarads, par sem teknar eru
akvardanir og eignasamsetningu breytt ef astaeda er talin til. Einnig er fylgst med lausafjarst6du og seljanleika
med tilliti til mogulegra atgreidsina.

Steerd safnanna var sem hér segir 30. september 2019:

Safn Eign i millj. kr.

Innlana safnid 399
Varfeerna safnid 1.560
Araedna safnid 4.242

11.3 Fjarfestingastefnur safna

Innlana safnid

Markmid safnsins er ad veita 6rugga avoxtun til lengri tima litid, par sem ahaetta og mogulegt tap er lagmarkad.
Safnid er alfarid dvaxtad i innlanum innlendra lanastofnana. bar sem engin markadsverdbréf eru i safninu er gert
rad fyrir litlum sveiflum, sem einkum munu radast af breytingu & verdbdlgu og voxtum. Gera ma rad fyrir ad
sveiflur i avoxtun verdi a bilinu 1-3% (manadarlegt stadalfravik avoxtunar).

Safninu er styrt med virkum haetti med tilliti til verdbdlgu og peirra dvoxtunarkosta sem i bodi eru.
Fjarfestingastefna 2020

Vagi Markmid um vaegi

Eignaflokkur 30. sept. 2019 i arslok 2020 Vikmork

Innlan 100% 100% 100%

Varfeerna safnio
Markmid safnsins er ad na 6ruggri avoxtun til lengri tima litid, med héflegum sveiflum. Ahersla er 16g8 & ad verjast
stérum tépum og hdmarka pannig uppsafnada avoxtun.

Safnid er ad stérum hluta fjarfest i skuldabréfum, einkum islenskum rikisskuldabréfum og 66rum traustum
innlendum skuldabréfum, auk innldna og skammtimabréfa. Logd er ahersla 4@ ad lagmarka skuldaradhaettu i
safninu. Safnid hefur takmarkadar heimildir til fjarfestinga i dhaettusamari verdbréfum, s.s. i hlutabréfum og
erlendum verdbréfum, sem zetlad er ad baeta avoxtun pess. Safninu er styrt med virkum haetti og heimildir til
fjarfestinga i dhaettusamari eignaflokkum eru adeins nyttar ef pad er talid auka avoxtun safnsins pannig ad pad



vegi upp aukna dhaettu. Sveiflur i markadsverdi eignanna geta verid nokkrar, en almennt er stefnt ad hégveerum
sveiflum i safninu eda 5-8% (manadarlegt stadalfravik avoxtunar).

Heimilt er ad fjarfesta alfarid i skammtimabréfum og innldanum. Sa moéguleiki yrdi fyrst og fremst nyttur til ad
verjast mogulegu tapi, einkum ef mikil dvissa skapadist & hefdbundnum verdbréfamérkudum. Innldn eda
skammtimabréf geta einnig aukist sem hlutfall eigna pegar pau eru talin sérstaklega ahugaverdur
fjarfestingakostur. Vid edlilegar adstadur er pd ekki gert rad fyrir ad safnid hafi stort hlutfall eigna i innldnum.
Pé er kappkostad ad hafa dvallt naegjanlegt laust fé eda vel seljanlegar eignir til ad geta brugdist vid utgreidslum
vegna hugsanlegs flutnings, lifeyrisgreidsina eda sérstakra uttekta. Eingongu skal fjarfest i skradum verdbréfum.

Fjarfestingastefna 2020

Vaegi Markmid um vaegi

Eignaflokkur 30. sept. 2019 i arslok 2020 Vikmork
Rikisskuldabréf 60% 50% 0-100%
Onnur markadsskuldabréf 0% 10% 0-20%
Innlend hlutabréf 16% 15% 0-25%
Erlend skuldabréf 0% 5% 0-20%
Erlend hlutabréf 16% 15% 0-20%
Skammtimabréf- og sjédir 0% 0% 0-25%
Innlan 8% 5% 0-100%
b.a. erlend verdbréf samtals 0-30%

Arzdna safnid

Markmid safnsins er ad hdmarka avoxtun til lengri tima litid og er gert rad fyrir ad vid venjulegar adstaedur sé
alltaf nokkur hluti safnsins i dhaettusamari eignum. Araedna safnid hefur vidari heimildir en Varfaerna safnid til
fjdrfestinga i dhaettusamari eignum og ma pvi buast vid nokkud meiri sveiflum i dvoxtun. Safnid er samsett ur
innlanum, skuldabréfum og hlutabréfum og hefur einnig heimildir til ad fjarfesta i marksjédum.

Safninu er styrt med virkum haetti og er stefnt ad pvi ad hdmarka dvoxtun med pvi ad flytja eignir & milli
eignaflokka i samraemi vid vaenta avoxtun, enda sé dhaetta innan leyfilegra marka safnsins.

Safnid er ad staerstum hluta fjarfest i markadsverdbréfum, p.m.t. skuldabréfum med langan liftima og
hlutabréfum sem sveiflast i verdi. bvi ma gera rad fyrir nokkrum sveiflum i markadsverdi eignanna, en almennt
er stefnt ad pvi ad sveiflur i safninu séu a bilinu 7-14% (manadarlegt stadalfravik avéxtunar).

Safninu er heimilt ad eiga hatt hlutfall innlana og/eda skammtimabréfa. Vid edlilegar adstadur er alltaf talsverdur
hluti safnsins fjarfestur i ahaettusamari eignum, med pad ad markmidi ad nd sem bestri avoxtun. bpé er kappkostad
vi0 ad safnid hafi dvallt naegjanlegt laust fé eda vel seljanlegar eignir til ad geta brugdist vid utgreidslum vegna
hugsanlegs flutnings, lifeyrisgreidsina eda sérstakra uttekta.



Fjarfestingastefna 2020

Vaegi Markmid um vaegi
Eignaflokkur 30. sept. 2019 i arslok 2020 Vikmork
Rikisskuldabréf 46% 40% 0-80%
Onnur markadsskuldabréf 0% 10% 0-20%
Innlend hlutabréf 25% 25% 0-30%
Erlend skuldabréf 0% 5% 0-20%
Erlend hlutabréf 28% 25% 0-40%
Erlend skammtimabréf 0% 0% 0-20%
Erlendir marksjédir 0% 0% 0-20%
Skammtimabréf- og sjédir 1% 5% 0-40%
Innlan 0% 0% 0-80%
b.a. erlend verdbréf samtals 0-50%

Upplysingar um soéfn séreignardeildar skv. 9. gr. reglugerdar nr. 916/2009

Lidur Innlana safnid Varfaerna safnid Arzedna safnid
a. Markmidsavoxtun, Markmidsavoxtun: 1-3% | Markmidsavoxtun: 4-7% Markmidsavoxtun: 6-10%
dhaetta og vidmiod Markmidsdhaetta: 1-3% | Markmidsahaetta: 4-8% Markmidsahaetta: 7-14%
Vidmid: Samsett visitala | Viomid: Vidmid:
skammtimaeigna S6mu vidmid og fyrir
eignaflokka S6ému vidmid og fyrir
tryggingadeildar i eignaflokka
samrami vid markmid tryggingadeildar i
um vigt eignaflokka. samrami vid markmid
um vigt eignaflokka.
b. Hdmarksfjarfesting i Ekki heimild til kaupa a 20% 20%

verdbréfum udtgefnum af  [verdbréfum.
sama eda tengdum adilum

c. Hdmarksfjarfesting i Ekki heimild til kaupa a Ad hamarki 20% af Ad hamarki 20% af

fasteignavedtryggdum fasteignavedtryggdum eignum ma fjarfesta i eignum ma fjarfesta i

skuldabréfum skuldabréfum. sértryggdum sértryggdum
skuldabréfum sbr. 16g nr. | skuldabréfum sbr. 16g nr.
11/2008. 11/2008.

d. Hamarkhlutdeild i Ekki heimild til kaupa a 20% 20%

hlutafé einstakra félaga verdbréfum.

e. Hdmarkshlutdeild i Ekki heimild til kaupa a 25% 25%

hlutdeildarskirteinum verdbréfum.

utgefnum af
verdbréfasjodi eda deild

hans (UCITS)
f. Hdmarkshlutdeild i Ekki heimild til kaupa a 20% 20%
hlutdeildarskirteinum verdbréfum.

utgefnum af 6drum
sjédum um sameiginlega
fjarfestingu




g. Hdmarkshlutdeild i
sjédum innan sama
rekstrarfélags

Ekki heimild til kaupa &
verdbréfum.

50%

50%

h. Hamarksfjarfesting i
samtolu tveggja eda fleiri
tegundarflokka

Ekki heimild til kaupa &
verdbréfum.

Sja ,,Vikmork fjarfestinga”

Sja ,,Vikmork fjarfestinga”

i. Notkun afleida

Ekki heimild til notkunar
afleida.

Ekki heimild til notkunar
afleida.

Ekki heimild til notkunar
afleida.

j.Hlutfall eigna i virkri
styringu

100%

100%

100%

k. Markmid um
medalliftima
skuldabréfaflokka

Ekki heimild til kaupa a
verdbréfum.

Ad jafnadi innan 20%
fravik fra medalbinditima
vidmids.

Ad jafnadiinnan 20%
fravik fra medalbinditima
vidmids

|. Markmid um hlutfall
lausafjar

Naegjanlegt laust fé eda
vel seljanlegar eignir til
ad rada vid mogulegt
utfleedi naestu 2ja
manada og aldrei minna
en 25% af eignum sem
hzaegt er ad losa med
stuttum fyrirvara.

Naegjanlegt laust fé eda
vel seljanlegar eignir til
ad rada vid mogulegt
utfleedi naestu 2ja
manada og aldrei minna
en 25% af eignum sem
haegt er ad losa med
stuttum fyrirvara.

Naegjanlegt laust fé eda
vel seljanlegar eignir til
ad rada vid mogulegt
utfledi naestu 2ja
manada og aldrei minna
en 25% af eignum sem
haegt er ad losa med
stuttum fyrirvara.

m. Markmid um
gjaldmidlasamsetningu
safns

Ekki heimild til kaupa a
erlendum eignum.

Raedst af samsetningu
vidmids.
Gjaldeyrisahaetta skal
ekki fara yfir 30% af

Raedst af samsetningu
vidmids.
Gjaldeyrisahaetta skal
ekki fara yfir 50% af

safns

hverju sinni og
samsetningu vidmids

eignum eignum
n. Markmid um A ekki vid. Raedst af Raedst af
atvinnugreinaskiptingu markadsadstaedum markadsadstaedum

hverju sinni og
samsetningu vidmids

Husnadissafnid

Auk ofangreindra safna rekur sjodurinn sérstakt safn, Hisnaedissafnid, sem var sérstaklega stofnad til ad taka a
méti idgjdldum sem atlud eru til innborgana 4 hisnaedislan i samraemi vid heimildir stjérnvalda par um. Akvedid
var ad stofna sérstakt safn vegna pessa, pannig ad tidar inn- og utgreidslur hefdu ekki ahrif 8 dvoxtun annarra
safna, sem @tlad er ad avaxta vidbotarlifeyrissparnad. 18gjold inn & petta safn eru davoxtud a ébundnum og
overdtryggdum innlansreikningi.

Ekki er buin til sérstok stefna vegna pessa safns, par sem gert er rad fyrir pvi ad idgjold sem beint er i pennan
farveg staldri adeins stutt vid a reikningi safnsins.




11.4 Fjarfestingastefna skv. 1.-6. tl. 36. gr. laga 129/1997
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Stjorn og framkvaemdastjori Stapa lifeyrissjods stadfesta hér med fjarfestingastefnu sjédsins fyrir arid 2019.

Akureyri, 28. névember 2019.

F.h. stjérnar Stapa lifeyrissjdds:

Framkveaemdastjori:



