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Sérhaefdar erlendar fjarfestingar

at tyrir landsteinana

Undanfarin ar hefur Eftirlaunasjédur FIA (EFIA) aukid Ghaettudreifingu innan erlenda hluta eigna-

safnsins og samhlida nytt sér nyja dvéxtunarmaéguleika. Fra afnami fjgrmagnshafta fyrri hluta ars 2017 hefur erlendi

hluti eignasafnsins steekkad verulega og var megindherslan i upphafi 16gd @ erlend hlutabréf. Sidustu ar hefur aukinn

bungi verid settur a erlend skuldabréf og i fjarfestingarstefnu darsins 2020 var tekin sa stefnumarkandi akvérdun ad

hefja med markvissum haetti uppbyggingu & safni erlendra sérhaefdra fjarfestinga. Par med var dkvedid ad baeta enn

frekar i sékn EFIA & erlenda markadi.
Hvad eru sérhaefdar fjarfestingar

Skilgreina ma sérhaefdar fjarfestingar sem peer fjarfestingar
sem ad ollu jofnu flokkast ekki undir hefdbundnari fjarfestingar
svo sem skrad hlutabréf og skuldabréf. Yfirleitt er um éskradar
fjarfestingar ad reda, seljanleiki til skemmri tima er oft
takmarkadur og fjarfestingarnar fela gjarnan i sér langtima-

bindingu.

[ mérgum tilvikum kemur ébati pessara fjarfestinga fram &
sidari stigum liftimans, fjarfestingarnar geta skilad takmarkadri
eda neikvaedri ardsemi fyrst um sinn og pvi er rétt ad meta
arangur pessara fjarfestinga yfir lengra timabil fremur en fré
aritil ars. A méti vaentingum um gé8a dvéxtun getur Ghaetta
verid nokkur. Vidbuid er ad einhverjar fjarfestingar geti gengid
verr en vaentingar st6du til en pé vegur dhaettudreifing innan
fjarfestingaflokksins tsluvert og meginmarkmidid er avallt ad

flokkurinn i heild skili asattanlegri avéxtun.

Vegferd i att ad auknum sérhaefdum erlendum fjarfestingum
Markmid um hlut sérhzefdra erlendra fjarfestinga af heildar-
safni EFIA er 4% og hefur sjédurinn undanfarid skuldbundid sig
til patttoku i mérgum sérhaefdum erlendum fjarfestingum i takt
vid markmidid. Meginuppbygging safns erlendra sérhaefdra
fjarfestinga er med peim haetti ad um 70-85% er fjarfest i
kjarnahluta (e. Core) eignasafnsins par sem um hefdbundnari
dherslur er ad reda og dreifing hvad vardar landsvaedi og
atvinnugreinar er mikil. A méti er um 15-30% fjarfest 1
kryddhluta (e. Satelite) safnsins bar sem dherslurnar eru

sérhefdari og dhaettan ad jafnadi heldur meiri.

Meginflokkar sérhaefdra fjarfestinga sem horft er til eru:
Framtaksfjarfestingar (e. Private equity)
Fasteignafjarfestingar (e. Real estate)
Innvidafjarfestingar (e. Infrastructure)
Sérhzfd lan (e. Private credit).

Hér & eftir er fjallad nanar um uppbyggingu og edli pessara
flokka asamt pvi hvar ahersla EFIA i hverjum flokki liggur.
Umfjallanir um allar pzer fijgrfestingar sem EFIA hefur na pegar
skuldbundid sig til ad taka patt i, koma i kjslfar sins flokks.
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Framtaksfjarfestingar

Framtaksfiarfestingar (e. Private equity) eru fiarfestingar i
6skradum hlutabréfum med pad markmid ad auka verdmeaeti
fjarfestingarinnar med virkri adkomu. Framtaksfjarfestar eru pvi
oft i rédandi stédu innan fyrirtekis og geta pannig haft ahrif &
reksturinn. Framtaksfjarfestingum er oft skipt nidur i flokka eftir
vaxtastigi peirra fyrirtaekja sem fiarfest er i. Ahersla EFIA og

par med kjarnahluti safnsins er ad mestu i yfirtskufjarfestingum
en einnig a8 hluta i vaxtafjarfestingum. A méti samanstendur
kryddhlutinn af bjérgunarfjarfestingum og nysképunar-
fjarfestingum.

-« DNB Private Equity VI

Sj6dur sem fjarfestir i 5drum framtakssjodum sem fjarfesta i
6skradum hlutabréfum. Pannig skapast géd dhzaettu-
dreifing. Aherslur sj68sins eru f peim sjédum sem adur hafa
synt g6da frammistédu og stédugleika. Fjarfest er & gronum
markadssvaedum i Vestur-Evrépu og Bandarikjunum og mikil
Ghersla er [6gd & umhverfismal, félagslega peetti og géda

stjornarheetti.

-« KKR North America

Bandariskur sj6dur sem sérhzefir sig 1 yfirtskum fyrirteekja med
batttoku stiornenda (e. management buyouts) gert til pess ad
samtvinna hagsmuni lykilstarfsmanna vid hagsmuni eigenda.
KKR NA er einn steersti og pekktasti sjodurinn é vettvangi
erlendra framtaksfjéarfestinga. Ad sjédnum koma 68 starfs-

menn og er reynsla stjérnenda KKR af sambzarilegum sjédum

mikil og g6d.
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Fasteignafjarfestingar

Fasteignafjarfestingar (e. Real estate) eru fjarfestingar 1
ibudar- og/eda atvinnuhisnaedi pbar sem markmidid er ad
hamarka tekjur af fasteigninni @ eignartimabilinu og par med
verdmeeti hennar. Tekjur geta komid fra endursélu fasteigna
eda i gegnum fyrirsjdanlega leigu. Pegar tekjurnar eru i formi
fyrirsjganlegrar leigu er Ghaettan og veent avéxtun ad jafnadi
minni en pegar tekjurnar koma fra endursélu. Kjarnahluti
EFIA samanstendur of kjarna og kjarna plas figrfestingum

en kryddhluti eignasafnsins eru svokalladar virdisauka og

taekifeerissinnadar fjarfestingar.

-« Wellington Global Property

Fjarfestingar Wellington Global Property eru @ heimsvisu og
eru dreifdar & milli undirgeira fasteignamarkadarins. Sjédurinn
fjarfestir adallega i hlutabréfum fyrirteekja sem préa, reka eda

leigja at fasteignir @ préudum mérkudum heimsins.

Innvidafjarfestingar
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Innvidafjarfestingar

Innvidafjarfestingar (e. Infrastructure) eru fjgrfestingar i inn-
vidum med peim tilgangi ad hémarka tekjur é eignartimabili
og par med verdmeeti fjarfestingarinnar. Margt getur flokkast
undir innvidi en helst ma nefna efnahagslega innvidi svo sem
samgdngur, veitur, samskipti, orku o.s.frv. og samfélagslega
innvidi par @ medal menntun, heilbrigdiskerfi, 8ryggi o.s.frv.
Hér er oft um samstarf einkaadila og hins opinbera ad reeda.
Kjarnahluti EFIA liggur hér likt og i fasteignafjarfestingum i
kjarna og kjarna plus fjarfestingum og kryddhlutinn 7 virdis-

auka og taekifeerissinnudum fjarfestingum.

- Obligo Global Infrastruktur

Innvidasjodur sem fjarfestir i 68rum sjédum sem aftur fjarfesta
beint f innvidafjarfestingum. Ahattudreifingin er mikil og i

fjarfestingarstefnunni er [18gd dhersla @ samval sjé6da med élika
ahaettupaetti, raunverulega innvidi og fjarfestingar i sjalfbaerum

og dbyrgum verkefnum.

-« KKR Global Infrastructure

Sj6dur sem fjarfestir i innvidum og leggur mikid upp ar pvi ad
fjarfesta i fjslbreyttum atvinnugreinum. KKR hefur fjarfest i
innvidum sidan 2008 og er pessi tiltekni sjédur fjérdi innvida-

sjédur peirra.



Sérhafd lan

Sérhzfd lan (e. Private credit) eru lan til fyrirtzekja, einkum
beirra sem eru i eigu framtakssj6da. Markmidid er ad né aukinni
avéxtun med gédu adgengi ad lantdkum og herra dlagi en
gengur og gerist a fjiarmagnsmarkadi. Hér eru fjarfestingar-
sj6dir oft i peirri stédu ad samid er beint vid lantaka og pvi er oft
& tidum greidari adgangur ad upplysingum en i hefdbundnum
atgéfulysingum verdbréfa. I vidskiptum sinum med sérhaefd lan
hefur EFIA byggt upp kjarnahluta sinn af forgangsskuldum og
millilagsskuldum. A méti samanstendur kryddhlutinn of lanum
sem af ymsum dastaedum geta borid heerri vaxtaalég, t.d. lan
tengd fjarhagslegri endurskipulagningu eda lan til fyrirteekja sem
starfa @ mjég afmérkudu sérsvidi.
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Spalikan fyrir sérhaefdar
figrfestingar

Sérhaefdar fjarfestingar eru flestar pess edlis, 6likt peim
hefdbundnu, ad i stad pess ad oll fjarfestingin eigi sér stad vid
upphaflega fjarfestingarakvérdun pa skuldbindur fjarfestir sig
til patttoku i sjodi fyrir dkvedna upphzed i framtidinni. Sjédurinn
sem fjarfest er i innheimtir svo fjarfestinguna i skrefum eftir pvi
sem fjarfestingarteakifeerin koma til. Loks greidir sj¢durinn
hagnadinn til fjarfesta eftir pvi sem fjarfestingin skilar sér il
baka. Hrein eign flokksins er pvi breytileg yfir tima, baedi hvad

vardar innfleedi og Gtfledi.

Hlutdeild sérhaeféra fiarfestinga i heildareignasafni EFIA
bréast med pessu fledi og er pvi erfidara ad styra en i tilviki
hefd-

bundnari fjarfestinga. Pvi er mikilvaegt ad til stadar sé adferda-
freedi sem hjalpar til vid ad meta stédu erlendra sérhaefdra fjar-
festinga til framtidar svo haegt sé ad na og halda pvi hlutfalli af

heildareignasafni sem sést er eftir hverju sinni.

EFIA notast vid spalikan sem var préad arid 1998 of Dean
Takahashi og Seth Alexander fré Yale-haskéla sem hluta of
styringu sinni @ erlendum sérhzefdum fjarfestingum. Likanid
byggir & forsendum um skuldbindingar fjarfestis, hrada inn-
kallana sjé8sins, ardgreidsluhlutfall, liftima o fl. Ut r ltkaninu
faest svo hvernig innkallanir, atgreidslur og hrein eign préast yfir

tima.

-« Neurberger Private Debt Fund

Sj6dur sem leggur dherslu & lan & fyrsta vedrétti atgefin of
fyrirtzekjum i eigu framtakssj6da. Lan & fyrsta vedrétti eru
framarlega i kréfuhafarsd ef greidsluerfidleikar myndast og
flokkast p.a.l. undir forgangsskuldir. Vi& sjédinn starfa 16 sér-
freedingar a svidi sérhaefdra lanveitinga.

*New Mountain Capital

Félag sem hefur aralanga reynslu af framtaksfjarfestingum og
hefur byggt upp mikla og djupa pekkingu & pvi svidi sem héf
svo ad bjéda upp & lanasjédi arid 2008. bekking af framtaks-
fjarfestingum er nytt til ad adstoda vid 8flun og greiningu &
fjarfestingataekifeerum og er sérstsk dhersla 16gd @ ad lana
fyrirtzekjum i eigu framtakssj6da. Hja New Mountain Capital
erulan & fyrsta vedrétti einnig i dndvegi.

Pessar nidurstédur eru mikilvaegar svo meta megi hvada fjar-
festingar EFIA parf ad ganga 1 til ad né markmidum sinum um

eignasamsetningu.

A myndinni hér a8 nedan ma sja hversu langt EFIA er komin i a8
néd markmidum sinum 7 hlut erlendra sérhaefdra fjarfestinga of
heildareignasafni. A myndunum ma greina & milli peirra fjar-
festinga sem EFIA hefur skuldbundid sig til patttsku i (bléa
svaedid) og peirra sem sjédurinn & eftir ad skuldbinda sig til
batttsku i (graa svaedid) til ad nd markmidunum. Petta er

reiknad og dzetlad med Yale-likaninu.

5,00%

4.00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2028

- fudbundid Oskuldbundid  ——Lokamarkmid

a4

Af bessari mynd mé sj@ ad markviss uppbygging eignsafns
EFIA 1 sérhzefdum erlendum fiarfestingum er vel 6 veg komin
og markmidid ad feta afram veginn i att ad pvi markmidi sem
stjorn hefur sett sjodnum um éframhaldandi sékn og eigna-

dreifingu & erlendum mérkudum.



