Erlendar sérheefdar fjarfestingar

Ut fyrir landsteinana

Undanfarin ar hefur Frjdlsi lifeyrissjédurinn aukid dheettudreifingu erlendra eigna sjédsins og samhlida nytt sér
nyja dvoxtunarmoguleika. Fréd afndmi fidrmagnshafta fyrrihluta drs 2017 hefur hlutfall erlendra eigna staekkad
verulega og var megindherslan i upphafi [6gd & erlend hlutabréf. Sidustu ar hefur aukinn pungi verid settur &
erlend skuldabréf og 1 fjarfestingarstefnu drsins 2020 var tekin sU dkvordun ad hefja med markvissum haetti
uppbyggingu & erlendum sérhaefdum fjdarfestingum. Par med var dkvedid ad baeta enn frekar { sékn Frijdlsa &
erlenda markadi.

Hvad eru sérhzefdar fjarfestingar?

Skilgreina md sérhaefdar fijdrfestingar sem paer fjdrfestingar sem ad ollu j6fnu flokkast ekki undir hefdbundnari
fiarfestingar svo sem hlutabréf og skuldabréf. Yfirleitt er um oskrdadar fjarfestingar ad reeda, seljanleiki til
skemmri tima er oft takmarkadur og fjarfestingarnar fela gjarnan i sér langtimabindingu.

[ mérgum tilvikum kemur dbati pessara fjarfestinga fram 4 sidari stigum liftimans, fidrfestingarnar geta skilad
l&dgri eda neikveedri ardsemi fyrst um sinn og pvi er rétt ad meta drangur pessara fijdrfestinga yfir lengra timabil
fremur en fra ari til drs. A méti veentingum um géda dvdxtun getur dhaetta verid nokkur. Visbuid er ad einhverjar
fiagrfestingar geti gengid verr en vaentingar standa til en pd vegur dheaettudreifing innan fjdrfestingaflokksins
toluvert og meginmarkmidid er dvallt ad eignaflokkurinn 1 heild skili dsaettanlegri dvoxtun. Sjd grein um drangur
innlendra sérhaefdra fiagrfestinga.

Vegferd Frjalsa i aukningu sérhzefdra erlendra fjarfestinga

Sidustu &r hefur sjédurinn skuldbundid sig til pdtttoku i mérgum erlendum sérhaefdum fijdrfestingum. Markmidin
um hlutfall peirra af heildareignum eru breytileg eftir fjarfestingarleidum. Markmidid er 5% hjd Frjdlsa dhaettu
og Frijdlsa 1, 3% hjd Frjdlsa 2 og Tryggingadeildinni en 0% hjd Frjdlsa 3 enda er par einungis fjarfest i innlendum
skuldabréfum. Meginuppbygging erlendra sérheaefdra fjdrfestinga er med peim haetti ad um 70-85% er fjarfest
i kjarnahluta (e. Core) eigna par sem um hefdbundnari dherslur er ad reeda og dreifing hvad vardar landsvaedi
og atvinnugreinar er mikil. A méti er um 15-30% fjdarfest i kryddhluta (e. Satellite) eigna bar sem dherslurnar
eru sérheefdari og dhaettan ad jafnadi heldur meiri.

Meginflokkar sérhaefdra fjdrfestinga sem horft er til eru framtaksfjarfestingar (e. Private equity), fasteigna-
fiagrfestingar (e. Real estate), innvidafjarfestingar (e. Infrastructure) og sérhaefd lan (e. Private credit). Hér &
eftir er fjallad ndnar um uppbyggingu og edli pessara flokka dsamt pvi hvar dhersla Fridlsa i hverjum flokki
liggur. Fjallad er um allar peer fijarfestingar sem Frjdlsi hefur nU pegar skuldbundid sig til ad taka patt i, ( kjclfar
umfjollunar um pann flokk sem paer tilheyra.

Framtaksfjarfestingar (e. Private equity) eru fjarfestingar i é6skrddum hlutabréfum med pbad markmid ad auka
verdmeeti fjdrfestingarinnar med virkri adkomu. Framtaksfijdrfestar eru pvi oft i rddandi stodu innan fyrirtaekis
og geta pannig haft dhrif & reksturinn. Framtaksfjdrfestingum er oft skipt nidur i flokka (mynd 1) eftir vaxtastigi
beirra fyrirtaskja sem fjarfest er i. Ahersla Fridlsa i kjarnahluta eigna er ad mestu i yfirtékufjarfestingum en
einnig ad hluta i vaxtafjdrfestingum. A méti samanstendur kryddhlutinn af bjérgunarfijarfestingum og
nysképunarfjarfestingum.
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Mynd 1. Helstu flokkar framtaksfjarfestinga.
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e DNB Private Equity VI
Sjodur sem fjarfestir 1 68rum framtakssjédum sem fjdrfesta i dskrddum hlutabréfum. Pannig skapast
g68 Ghaettudreifing. Aherslur sjédsins eru & peim sj6dum sem &dur hafa synt géda frammistodu og
stodugleika. Fjarfest er & gronum markadssveedum { Vestur-Evrépu og Bandarikjunum og mikil dhersla
er 16gd & umhverfismdl, félagslega paetti og géda stjornarhaetti.

e KKR North America Fund XIlI
Bandariskur sjédur sem sérhaefir sig 1 yfirtokum fyrirtaekja med pdtttoku stjérnenda (e. management
buyouts) gert til pess ad samtvinna hagsmuni lykilstarfsmanna vid hagsmuni eigenda. KKR NA er einn
steersti og pekktasti sjddurinn & vettvangi erlendra framtaksfjdrfestinga. Ad sjédnum koma 68
starfsmenn og er reynsla stjérnenda KKR af sambaerilegum sjédum mikil og god.

Fasteignafjarfestingar (e. Real estate) eru fjarfestingar i ibudar- og/eda atvinnuhUsnaedi pbar sem markmidid
er ad hdmarka tekjur af fasteigninni @ eignartimabilinu og par med verdmeeti hennar. Tekjur geta komid fra
endursolu fasteigna eda i gegnum fyrirsjdanlega leigu. Pegar tekjurnar eru { formi fyrirsjdanlegrar leigu er
dhaettan og veent dvoxtun ad jafnadi minni en pegar tekjurnar koma fréd endursélu. Kjarnahluti Fridlsa
samanstendur af kjarna og kjarna plus fjarfestingum en kryddhluti eignasafnsins eru svokalladar virdisauka og

taekifeerissinnadar fjdrfestingar (mynd 2).
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Mynd 2. Helstu flokkar fasteignafjérfestinga.

e Wellington Global Property
Fjarfestingar Wellington Global Property eru & heimsvisu og eru dreiféar & milli undirgeira
fasteignamarkadarins. Sjédurinn fjdrfestir adallega  hlutabréfum fyrirtaekja sem préa, reka eda leigja

ut fasteignir & préudum morkudum heimsins.

Innvidafjarfestingar (e. Infrastructure) eru fjarfestingar f innvidum sem hafa pbad markmid ad hdmarka tekjur
& eignartimabili og par med verdmeeti fidrfestingarinnar. Margt getur flokkast undir innvidi en helst mda nefna
efnahagslega innvidi svo sem verkefni eda félog tengd samgdngum, veitum, samskiptum orku o.s.frv. og
samfélagslega innvidi par & medal menntun, heilbrigdiskerfi, 6ryggi tengdu almannahagsmunum o.s.frv. Hér er
oft um samstarf einkaadila og hins opinbera ad reeda. Kjarnahluti Fridlsa liggur hér likt og i fasteigna-
fiagrfestingum i kjarna og kjarna plus fjdrfestingum og kryddhlutinn 1 virdisauka og teekifeerissinnudum

figrfestingum (mynd 3).
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Mynd 3. Helstu flokkar innvidafjarfestinga.



e Obligo Global Infrastruktur Il
Innvidasjoédur sem fjarfestir i 68rum sjédum sem aftur fjarfesta beint [ innvidafjarfestingum.
Ahasttudreifingin er mikil og i fjarfestingarstefnunni er 16gd dhersla & samval sj6da med Slika
dhaettupeetti, raunverulega innvidi og fjdrfestingar i sjdlfbaerum og dbyrgum verkefnum.

e KKR Global Infrastructure Investors IV
Sjédur sem fjdrfestir i innvidum og leggur mikid upp Ur pvi ad fiarfesta 1 fidlbreyttum atvinnugreinum.
KKR hefur fjarfest i innvidum sidan 2008 og er pessi tiltekni sjodur fjérdi innvidasjédur félagsins.

Sérhaefd lan (e. Private credit) eru lan til fyrirtaekja, einkum peirra sem eru f eigu framtakssjéda. Markmidid er
ad nd hdrri dvoxtun med gédu adgengi ad ldntokum og haerra dlagi en gengur og gerist & fjdrmagnsmarkadi.
Hér er oft samid beint vid ldntaka og pvi er oft & tidum greidari adgangur ad upplysingum en i hefdbundnum
Utgdfulysingum verdbréfa. [ vidskiptum sinum med sérhaefd Idn hefur Fridlsi byggt upp kjarnahluta sinn af
forgangsskuldum og millilagsskuldum. A méti samanstendur kryddhlutinn af annars vegar ldnum til fyrirtaekja
sem af ymsum adsteedum geta borid haerri vaxtadlog, t.d. 1dn tengd fjdrhagslegri endurskipulagningu og hins
vegar ldn til fyrirteekja sem starfa & mjog afmaorkudu sérsvidi (mynd 4).
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Mynd 4. Helstu flokkar sérhaeféra lana.

e Neuberger Berman Private Debt Fund
Sjédur sem leggur dherslu & ladn & fyrsta vedrétti Utgefin af fyrirtaekjum 1 eigu framtakssjéda. Ldan &
fyrsta vedrétti eru framarlega i kréfuhafarsd ef greidsluerfidleikar myndast og flokkast p.a.l. undir
forgangsskuldir. Vid sjédinn starfa 16 sérfraedingar & svidi sérhaefdra ldnveitinga.

e New Mountain Capital Guardian Il
Félag sem hefur dralanga reynslu af framtaksfjdrfestingum og hefur byggt upp mikla og djupa
bekkingu & pvi svidi sem héf svo ad bjéda upp & lanasjédi arid 2008. bekking af framtaksfijarfestingum
er nytt til ad adstoda vid 6flun og greiningu & fjdrfestingarteekifeerum og er sérstok dhersla 16gd & ad
ldna fyrirteekjum 1 eigu framtakssjéda. Hjé New Mountain Capital eru lan & fyrsta vedrétti einnig
ondvegi.

Spdlikan fyrir sérhaefdar fjarfestingar

Sérheefdar fjdrfestingar eru flestar pess edlis, élikt peim hefdbundnu, ad i stad pess ad oll fjdrfestingin eigi sér
stad vid upphaflega fjarfestingardkvérdun pd skuldbindur fjdrfestir sig til patttdku 1 sjédi fyrir dkvedna upphaed
i framtidinni. Sjédurinn sem fjarfest er i innheimtir svo fjdrfestinguna i skrefum eftir pvi sem fjdrfestingar-
teekifeerin koma upp. Loks greidir sjodurinn hagnadinn til fidrfesta eftir pvi sem fjarfestingin skilar sér til baka.
Hrein eign flokksins er pvi breytileg yfir tima, bzedi hvad vardar innfleedi og Utfleedi. Hlutfall sérhaefdra
fiagrfestinga Frjdlsa préast med pessu flaedi og er pvi erfidara ad styra pvi en 1 tilviki hefédbundnari fiarfestinga.
Pvi er mikilveegt ad til stadar sé adferdafraedi sem hjdlpar til vid ad meta stddu erlendra sérheefdra fjarfestinga
til framtidar svo haegt sé ad nd og halda pvi hlutfalli af heildareignum sem sést er eftir hverju sinni.

Frjdalsi notast vid spdlikan sem var préad arid 1998 af Dean Takahashi og Seth Alexander fré Yale héskola sem
hluta af styringu sinni & erlendum sérhaefdum fijdrfestingum. Likanid byggir & forsendum um skuldbindingar
fjarfestis, hrada innkallana sjédsins, ardgreidsluhlutfall, liftima o.fl. Ut Ur Itkaninu faest svo hvernig innkallanir,
utgreidslur og hrein eign proéast yfir tima. Pessar nidurstddur eru mikilveegar svo meta megi hvada fjdrfestingar
Frjdalsi parf ad ganga i til ad nd markmidum sinum um eignasamsetningu.



A mynd 5 md sjd hversu langt tryggingardeild Fridlsa er komin i ad nd markmidi sinu um hlutfall erlendra
sérhaefdra fijdrfestinga af heildareignum en sému sdégu er ad segja um adrar blandadar fjdrfestingarleidir
sjédsins. A myndinni ma greina @ milli peirra fiarfestinga sem Frjdlsi hefur skuldbundid sig til patttoku i (blda
sveedid) og peirra sem sjédurinn & eftir ad skuldbinda sig til patttoku i (ljésbrina sveedid) til ad nd markmidi sinu.
Petta er reiknad og dzetlad med Yale-likaninu. Af pessari mynd md sjd ad markviss uppbygging eigna Fridlsa |
sérhaefdum erlendum fjarfestingum er vel @ veg komin og stefnt ad pvi ad feta afram veginn  att ad pvi
markmidi sem stjérn sjédsins hefur sett um dframhaldandi sékn og eignadreifingu & erlendum morkudum.
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Mynd 5. Hlutfall erlendra sérhaefdra fijarfestinga hja tryggingadeild.
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