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Almennur fyrirvari a bladsiou 5

Til eigenda sjoda Stetnis hf.

Eg vil nota taekiferid, ni pegar lida tekur 4 fyrsta arsfjordungi, til ad fara yfir arid i fyrra i
rekstri Stefnis og um leid avarpa sitthvad sem er ad gerast 8 mérkudunum um pessar mundir.

bungbuid hefur verid & innlendum hlutabréfamarkadi ad undanfornu pratt fyrir godan gang i
rekstri flestra félaga i Kauphollinni. Ef horft er 4 nylidid ar pa nadu erlendir markadir sér aftur
a strik & seinni hluta arsins, eftir dyfuna sem vard a heimsvisu i upphafi arsins, en pad sama
gerdist ekki 4 islenska hlutabréfamarkadnum. Urvalsvisitalan haekkadi litillega 4 arinu eda
0,4%. Avoxtun var po misjofn eftir félogum og fa en stér félog togudu visitdluna upp.
Bankarnir og smasolufélogin attu langsamlega bestu gengi ad fagna en arid var krefjandi hja
vaxtar- og utflutningsfélogunum i Kauphollinni. S¢é horft til heildarvisitélunnar, OMXI All-
share, pa leekkadi hun um 5,9% 4 arinu 2025.

bratt fyrir moétvind 1 kauphollinni héldum vid afram ad vera bjartsyn gagnvart innlendum
skradum félogum. Rekstur peirra hefur gengid vel og morg fé16g hafa verid idin vid endurkaup
eigin bréfa og greidslu ards til hluthafa. Alls ndmu pessar greidslur samanlagt 118 ma.kr. 1 fyrra
og skiptust 1 33 ma. endurkaup og 85 ma. ardgreidslur. Ef nanar er skodad sést ad 68% beirrar
fjarhaedar koma fra fjorum félogum en pau eru fslandsbanki hf. (27 ma.), Arion banki hf. (22
ma.), Kvika banki hf. (27 ma.) og Skel fjarfestingafélag hf. (6 ma.).

Nylega var birt grein i The Economist undir fyrirségninni ,,Who are the worlds best
investors?*! Par er pvi haldid fram ad pad séu fyrirteekin sjalf sem hafa i raun reynst farsalustu
langtimafjarfestarnir. Pad gera pau med agadri og markvissri radstofun fjdrmagns, einkum med
endurkaupum 4 eigin hlutabréfum og med pvi ad fordast utgafu nys hlutafjar. Visad er til
freedilegra rannsokna sem syna ad fyrirteki sem kaupa eigin bréf til baka & hoflegu og
sanngjornu verdi hafa tilhneigingu til ad skila betr1 4voxtun til lengri tima litid.

Aukinn skilningur og dhersla 4 endurkaup er jakvaed préun hja félsgum i kauphéllinni 4 {slandi.
Afkoma i framtid er pa skipt 4 milli feerri hluta i félaginu. Eykur pad ardsemi peirra eigenda
sem eftir standa i félaginu. A sama tima attu félogin ad fordast ad kaupa eigin bréf ef
verdlagning peirra er med peim hetti ad betra vari ad greida umframfé Gt sem ardgreidslu eda
fjarfesta enn frekar i eigin rekstri. Stefnir vill beina pvi til forstjora, fjarmélastjora og stjorna
skradra félaga ad hafa petta avallt i huga.

[ pessu samhengi méa nefna ad Stefnir — Ardgreidslusjédur hs., sem stofnadur var i febriar
2021, hefur skilad ardsleioréttri arlegri avoxtun umfram alla adra sjoodi i flokki innlendra
hlutabréfa 4 sidustu fjorum arum, samkvaemt melingum Keldunnar. Fra stofnun hefur
sjodurinn skilad um 10,8% arlegri avoxtun, sem po hefur verid misjofn milli ara eins og edlilegt
ma teljast.

Umrada um avoxtun i kaupholl Islands hefur verid fremur neikvad nokkur undanfarin ar. A
sama tima hefur hord samkeppni rikt um innlan, par sem god vaxtakjor hafa verid i bodi.

! Birt 19. juni 2025.
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Einstaklingar hafa byggt upp haar fjarhadir 4 innlansreikningum en innlan heimila voru 1.851
ma.kr. um sidustu dramot, sem jafngildir um 37% af landsframleidslu, samanborid vid 669
ma.kr. 1 lok ars 2015 sem var pa um 30% af landsframleidslu.

bratt fyrir petta pa hefur patttaka einstaklinga a verdbréfamarkadi einnig farid vaxandi og
fjolgadi vidskiptavinum Stefnis hf. um 11% 1 fyrra.

Fjolmidlar hafa, likt og oft adur, verid 1dnir vid ad faera okkur neikveadar fréttir um verdproun
4 innlendum hlutabréfamarkadi. Fyrirsagnir eins og ,,380 milljardar hurfu af markadi a
faeinum dogum* og , Fjarfestar hér leita frekar i steypu en hlutabref* birtust & sidasta ari og
fyrirsogn fréttar um tiltekio félag var ,hirundi vio opnun markada* og annad ,,snarlekkadi
vegna vonbrigda med afkomu félagsins®. bessi umraeda er ekki ny af nalinni. Til gamans ma
rifja upp umfjollun Business Weekly um ,,The Death of Equities* frd 1979 par sem fram kom
ad ungt folk veeri i auknum meeli ad flyja hlutabréfamarkadi og ad einungis eldra folk vaeri par
enn, og pa helst sokum ,,vanpekkingar d adstedum’. Finna ma morg fleiri deemi par sem faerd
eru fram rok fyrir pvi ad einstaklingar ettu ad flytja sitt fjarmagn i adra eignaflokka en
hlutabréf. Reynslumiklir fjarfestar vita hins vegar ad pad getur verid gagnlegt ad skoda
langtima avoxtun eignaflokka 40ur en pad sem geta verid afdrifarikar dkvardanir eru teknar.

Vid hja Stefni hofum raett téluvert pessa auknu neikvaedu umradu um innlend hlutabréf og
akvadum ao taka saman arangur innlenda hlutabréfamarkadarins 4 sidustu 10 arum. Vid kusum
til einfoldunar ad skipta féldgunum i tvo flokka: innlent innlent * og innlent erlent * og reikna
ut visitolu hvors fyrir sig.* Félog sem eru i flokknum innlent innlent starfa ad mestu leyti &
innlendum markadi, med tekjur og gjold i islenskum kréonum en félog sem eru i flokknum
innlent erlent eru félog sem ad mestu starfa 4 erlendum morkudum og med tekjur i erlendum
gjaldeyri. Innlent innlent visitalan hefur 4 sidustu 10 &rum skilad 14,9% éarlegri avoxtun en
félog 1 flokknum innlent erlent skilad 7,7% arlegri avoxtun a timabilinu byrjun ars 2015 til lok
ars 2025. ba hefur visitala hlutabréfa i Kaupholl Islands, leidrétt fyrir ardgreidslum,
(OMXI15GI) skilad 9,1% avoxtun yfir sama timabil.

Til ad setja um 15% éarlega 4voxtun i samhengi pa pydir pad ad fjarhadin tvofaldast & um 5
arum en fjorfaldast hins vegar 4 um 10 arum. Sem pydir ad 1 m.kr. sem fjarfest var i okkar
tilbunu visitolu hefdi vaxid 1 4 m.kr. bad eru ekki margir eignaflokkar sem stata af jafn gdori
avoxtun en peir sem haft hafa tra 4 vexti og vidgangi islenska hagkerfisins til lengri tima litid
hafa uppskorid rikulega.

[ opinberri umradu eru félog sem falla i flokkinn innlent erlent aberandi en eins og tolurnar
syna b4 hafa félog 1 flokknum innlent innlent skilad ljomandi godri avoxtun & sidustu tiu arum.
Gott deemi er Festi hf. en sjo0ir Stefnis hafa verid 1 hopi eigenda félagins a undanférnum arum.
Festi hefur verid med skyra langtimastefnu um ad nyta styrk samstedunnar. Nefna ma kaup
félagsins 4 Lyfju, atvikkun & starfsemi N1 yfir i raforkus6lu um allt land og uppbyggingu a
fjolmoérgum glesilegum verslunum undir merkjum Krénunnar. P4 er félagid med skyra
ardgreidslustefnu.

2F¢log i flokknum innlent innlent eru Arion, Eik, Festi, Hagar, Heimar, [slandsbanki, Kaldalon, Kvika, Nova,
Olgerd, Reitir, Siminn, Sjova, Skagi, Skel og Syn.

8 Félog i flokknum innlent erlent eru Alvotech, Amaroq, Brim, Eimskip, Hampidjan, Icelandair, Iceland
Seafood, fsfélagi(’), JBT Marel, Oculis, Sildarvinnslan og Play.
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Annad félag sem er nyrra i kauphollinni, en rétt er ad nefna i pessu samhengi ad sjodir Stefnis
hafa einnig verid 1 hopi eigenda, er Olgerd Egils Skallagrimssonar hf: Félag sem endurspeglar
islenska hagkerfio mjog vel og med eiginleika sem geta einnig komid sér vel ef harOnar a
dalnum i efnahagslifinu. Framsyni stjornenda og leidandi hluthafa félagsins er addaunarverd
og birtist medal annars i 6flugri voruproéun, vel heppnudum kaupum & félogum i skyldum
rekstri, fjarfestingu i varanlegum rekstrarfjarmunum og nidurgreidslu skulda samhlida
endurfjarmognun félagsins. Vid pokkum Andra Por Gudmundssyni fyrir hans framlag til vaxtar
félagsins, en hann hefur verid forstjori félagsins 1 ramlega tvo aratugi og 4 sama tima 6skum
vid nyradnum forstjora félagsins, Joni Porsteini Oddleifssyni, gods gengis.

Stefnir hlakkar til ad fylgjast afram med pessum tveimur félogum og fleiri 6flugum innlendum
arogreidslufélogum.

Rekstur Stefnis gekk vel 4 sidasta ari. I lok ars 2025 voru eignir i virkri styringu hja Stefni um
379 milljardar krona sem var 43 milljoroum kréna meira en i upphafi ars, og nemur 12,8%
hakkun 4 arinu. Hekkunin skyrist ad mestu af innfledi i nystofnada sjodi asamt avoxtun 4
arinu. Haegt er ad fylgjast med avoxtun sjédanna & heimasiou Stefnis en par uppfeerast
avoxtunartolur daglega.

Vid tokum nokkur skref 4 arinu til ad beeta hag okkar vidskiptavina og einfalda peim ad fjarfesta
i sjo0um okkar. Vid felldum t.a.m. nidur gengismun allra sjoda sem markadsettir eru til
almennings. P4 var einnig tekin akvordun um ad fella nidur lagmarksfjarhaed vid kaup 1 sjodum,
badi i einstokum vidskiptum, en ekki sist i reglubundnum askriftum. ba voru poknanir i Premiu
sjodum laekkadar. Vid munum halda afram & pessari braut og bata pannig kjor okkar
vidskiptavina.

Likt og fram kom hér ad framan fjolgadi vioskiptavinum Stefnis um 11% & arinu og eru peir
nt um 13.700. P4 var 40% fjolgun i askriftum vidskiptavina, en & sl. ari setti Arion banki,
modurfélag Stefnis, upp fridindakerfi sem vid erum hluti af. Vafalaust hefur tilkoma
fridindakerfis 4 samstedugrunni hjalpad til vid ad fjolga vidskiptavinum félagsins. Fjoldi
askrifta 1 sjodum Stefnis hefur aldrei verid meiri og flestir kjosa ad eiga vidskipti med sjodi
Stefnis 1 Arion appinu. P4 finnum vid einnig fyrir pvi ad verketnid ,,Konur fjarfestum* hefur
skilad auknum vidskiptum kvenna, sem er anegjuleg proun.

Vid hofum haldid afram ad efla greiningarstarf Stefnis sem baedi stydur vid styringu fjarfestinga
i sjodum hja okkur og er mikilvaeg pjonusta vid vidskiptavini. A arinu sem leid birtum vid i
auknum meeli Gtdraetti Gr greiningum 4 samfélagsmidlum. P4 var einnig 16gd ahersla 4 ad fylgja
greiningum eftir med faglegri umfj6llun og hafa badi greinendur og stjornendur félagsins tekid
patt i umraedum og freedslu um markadi, efnahagshorfur og sjaltbaerni.

A vormanudum hofst proun nyrra sjoda sem fjarfesta med einstaklingum i ibidarhusnadi.
Stofnadir hafa verid niu sjodir fyrir jatn morg byggingafélog. Bjoda pau nu vidskiptavinum
sinum nytt sameignarform til ad audvelda peim ad kaupa ibudarhusnadi. Lausnin felst i
fjarfestingu sjods sem nemur 20 til 25% eiginfjarframlagi til kaupa a nyrri ibud sem verdur pa
i sameign beggja adila. Einstaklingurinn leigir pann hluta ibudarinnar sem er i eigu sjodsins a
sameignartimabilinu. Skapast hefur nokkur umraeda um pessa lausn, sem vid fognum. Vid
teljum ad 4 naestu misserum verdi aframhaldandi préun pessara lausna og annarra sambzrilegra
likt og vi0 hofum tekid eftir erlendis.
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A seinni hluta sidasta ars hofum vid starfraekslu fimmta framtaksfjarfestingasjods Stefnis,
pegar lokid var vid 15,2 milljarda fjarmégnun 4 SIA V slhf. Sjodurinn er naer eingongu i eigu
lifeyrissjo0a og tryggingafélaga en fyrri framtaksfjarfestingasjodir okkar hafa einnig ad
langmestu leyti verid i eigu lifeyrissjoda, sumir peirra ad 6llu leyti.

Hlutverk framtaksfjarfestingasjoda er ad nyta fjarmagn frad fjarfestum til ad fjarfesta i
fyrirtekjum med skyr markmid um hvernig hagt er ad stydja vid proun peirra og skapa
verdmati til lengri tima. Sem daemi um slika fjarfestingu 4 arinu ma nefna kaup SIA IV slhf. 4
meirihluta hlutafjar i Internet & Islandi hf. (ISNIC) en pad félag er skraningarstofa
landshofudlénsins .is. bessi kaup eru sidasta nyja fjarfestingin i SIA IV, par sem
fjarfestingatimabili sjodsins er nt lokid.

Hluti af verkefnum teymis sérheefdra fjarfestinga hja Stefni er rekstur sjodsins SRE III slhf. en
félagid er eigandi ad Iveru ehf. sem er eitt umsvifamesta félag hérlendis i utleigu ibtda til
einstaklinga. fvera hf. var eigandi ad um 2.000 ibGdum i lok sl. ars. Nog var um ad vera hja
fveru 4 arinu en félagid 4tti m.a. adkomu ad uppbyggingu 177 ibtda vid Vesturhofn i Reykjavik
og mun pad eignast 50 ibudir til langtimaleigu vid lok framkvemda.

Einn af virdisaukunum sem stefnt var ad med kaupum SRE III slhf. 4 Iveru voru hagstazdari
fjarmognunarkjor 1 krafti heerra eiginfjarhlutfalls en almennt pekkist hja fasteignafélogum a
fslandi. SG vard raunin pegar fvera lauk fyrstu skuldabréfautgafu sinni 4 innlendum
skuldabréfamarkadi i desember s.I. Um var ad reda verdtryggd skuldabréf til tiu ara med
fostum 3,55% voxtum, sem jafngildir um 0,9% alagi & rikistryggda vexti. Med utgafunni
markadi félagio sér skyra stefnu um ad nyta skuldabréfamarkadinn sem mikilvaegan patt i
langtimafjarmognun félagsins, baedi til ad stydja vid aframhaldandi voxt og uppbyggingu
rekstarins og til ad endurfjarmagna eldri skuldir 4 hagstedum kjorum.

Aframhaldandi spenna i Evropu og nyleg atok i Midausturlondum minna 4 ad ovissa i
alpjodamalum er raunveruleg. bott slik proun geti haft ahrif & fjarmalamarkadi, eru pad fyrst
og fremst mannlegu afleidingarnar sem skipta mali. Vid bindum vonir vid ad fridur naist sem
fyrst og fylgjumst ad sjalfsogdu grannt med proun mala.

Vid erum pakklat fyrir pann arangur sem nadist fyrir hond vidskiptavina okkar 4 lidnu ari og
horfum heilt yfir med bjartsyni 4 pad ar sem hafid er. P6 eru nokkrar lykilhagtdlur sem valda
ahyggjum vardandi framhaldid. Hagvoxtur var adeins 1,3% 4 fyrstu premur arsfjéoroungum
arsins 2025 sem er undir pvi sem telst jafnvegisvoxtur hagkerfisins. Stjornvold hafa lyst yfir
rikum vilja til ad na tokum & verdbolgu og 4 fjorda arsfjordungi foru ad birtast skyrari merki
um ad hagkerfid veri ad kolna. Minni flugstarfsemi og proun i storidju hofou ahrif 4 horfur i
ttflutningi og fjarfestingu og fleiri merki barust um kolnun 4 vinnumarkadi. Ovissa vegna
doma Hastaréttar um gildi vaxtaskilmala bankanna hafdi ahrif 4 lanamarkadi og hegja tok a
fasteignamarkadi, par sem frambod ibudarhtisnedis jokst og solutimi lengdist, einkum
sOlutima nyrra ibuda. bPessi proun leiddi til pess ad avOxtunarkrafa, sérstaklega & lengri
rikisskuldabréfum, tok ad laekka pegar leid 4 fjordunginn. I reglubundnum ttbodum rikissjods
voru gefnir Ut 192 milljardar ad séluvirdi (RIKB og RIKS bréf). Um er ad reeda um 4% af
landsframleidslu arsins og mestu bruttéd ttgafu sidasta aratug.

Heildarpréun timabilsins var pvi st ad skuldabréfamarkadur faerdist smam saman ur umhverfi
mjog harra raunvaxta yfir i adstedur par sem ventingar um hagfara slokun i peningamalum
foru ad hafa meiri ahrif & verdmyndun skuldabréfa. Fyrir fjarfesta skapadi pad badi tekifaeri
til verdheekkana 4 lengri skuldabréfum og aukna porf fyrir virka styringu vaxtadhaettu.
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Horfur fyrir islenskt hagkerfi motast afram af jafnvegisleit milli verdbdlgu, vaxtastigs og
hagvaxtar. bratt fyrir aukna 6vissu a sumum svidum hefur hagkerfid synt téluverda seiglu og
grunnstodir pess eru afram sterkar. { eignastyringu Stefnis hefur afram verid 16gd éhersla 4 ad
bregdast vid breyttu efnahagsumhverfi med virku eignavali og breidri aheattudreifingu.

Utlit er fyrir ad hatt vaxtastig verdi pralatara en vonir hafa stadid til. { afkomukynningum félaga
i kauphollinni mé merkja umfjollun um proéun launakostnadar sem er umfram pad sem sja ma
i londum sem vid berum okkur saman vid. Ef launabreytingar halda afram eins og verid hefur
sl. &rum p4 er viobuid ad vido munum afram bua vid hatt vaxtastig. P4 hafa stjornvold sett 4 nyja
skatta og breytt skattlagningu fyrirtaekja med stuttum fyrirvara, sem erfitt er ad bregdast vid i
azetlanagero.

Til ad bregdast vid pessum adsteedum ridur 4 ad adhalds verdi gaett 1 rikisfjarmalum a4 nastunni.
Rikisstjorn Kristrunar Frostadottur auglysti 1 byrjun ars 2025 eftir tillogum ad leidum til ad
spara i opinberum rekstri og hagraeda i rikisrekstri. Framtakid var gott en minna hefur frést af
hagraedingaradgeroum sem betta utspil skapadi ventingar um. Pad er okkar von ad badi
sveitarfélog og rikisvaldid setji saman sérstakan ,,stop-to-do* lista yfir verkefni sem ekki eru
naudsynleg eda adrir geta betur sinnt. Ellegar mun ekki takast ad loka peim halla sem er 4
rekstri sameiginlegra sjéda okkar allra um pessar mundir.

Takk fyrir traustio
bé viljum vid enn og aftur pakka pad traust sem fjarfestar syna okkur med pvi ad treysta okkur
fyrir pvi ad fjarfesta peirra sparnadi. Vid tokum pvi hlutverki mjog alvarlega.

Jon Finnbogason

Framkvamdastjori Stefnis hf.

Almennur fyrirvari

Bréf petta telst markadsefni i skilningi laga nr. 115/2021 og felur i sér almennar upplysingar um fjarfestingar. Ekki skal byggja
fiarfestingardkvardanir a efni bréfsins.. Upplysingarnar i bréfinu byggja a heimildum sem félagio telur areidanlegar en ekki
er heegt ad abyrgjast ad peer séu réttar og ber félagio enga abyrgo a upplysingunum eda vioskiptum sem adilar kunna ad eiga
1 ljosi peirra. Aldrei skal lita a pcer upplysingar sem fram koma i bréfi pessu sem tilbod, radgjéf eda hvatningu um kaup eda
solu a fjarmalagerningum né vera grunnur ad akvéroun um kaup eda sélu a fijarmalagerningum. Bréfid er eingéngu birt 1
markadstilgangi og er hvorki lagalega bindandi né birt i peim tilgangi ad fullncegja lagakrdfum.

Upplysingar i bréfi pessu geta breyst an fyrirvara. Framtidarspar eda fyrircetlanir eru avallt hadar dheettu og ovissupattum
og engin trygging eda abyrgd er veitt fyrir pvi ad pcer raungerist. Sérhver vidtakandi ber dbyrgd d ad framkvema eigin
athuganir og greiningar a peim upplysingum sem koma fram [ bréfi pessu, p. a m. a videigandi upplysingaskjolum
[fiarmalagerninga, s.s. lysingu og lykilupplysingaskjil og leggja sjalfsteett mat a slika greiningu. Stefnir hvetur viotakendur til
ad scekja sér radgjof hja ohadum pridja adila adur en radist er i vidskipti a grundvelli peirra upplysinga sem fram koma i
bréfinu.

Stefnir fer med hofundarétt a 6llum peim upplysingum sem fram koma i bréfinu, nema annad sé sérstaklega tekio fram eda
leida megi af edli mals. Skriflegt sampykki Stefnis parftil ad endurbirta upplysingar sem koma fram i bréfinu, dreifa peim eda
afrita.

* Studst er vid opinber gogn par sem er leidrétt fyrir ardgreidslum, hlutafjarlekkunum, hlutaskiptingu og &drum
sambceerilegum breytingum. Gert er rdd fyrir ad fjarmagni sem skilad er til hluthafa sé endurfjarfest i félaginu. Vigt félags i
visitélu a hverjum tima er reiknad ut fra markadsvirdis félagsins gagnvart 60rum félégum innan somu visitolu.





