N

Fjarmagnaour utblastur
Stetnis 2025

Skyrsla unnin af teymi Greiningar, sjalfbaerni og sjaltvirkni i juni 2026.
gss(@stefnir.is



mailto:gss@stefnir.is

Um innihald skyrslu og tilgang

Eftirfarandi skyrsla innitheldur upplysingar um fjarmagnadan utblastur sjoda Stetnis arid 2025. Nidurstodur eru birtar

fyrir sj001 fyrir almenna fjarfesta auk eins sérhafds sjods fyrir haefa fjarfesta. Adferdafraedi fra PCAF (Partnership for
Carbon Accounting Financials) var nytt vid utreikninga.

Midad var vid ad greining fjarmagnada utblastursins myndi na til a.m.k. 70% af eignasafni hvers sj00s. Ef pad nadist
ekk1 var utblastur sjodsins ekki reitknadur, en pad kom til hja nokkrum sjodum vegna skorts a gognum.

Samkvamt adferdafraedr PCAF skal reikna fjarmagnadan utblastur midad vid punktstodu og eru utreikningar hér ut
fra stodu eigna sjoda pann 31. desember 2025.

Skyrslan hefur a0 markmi610 ao:
¢ Skapa gagnsai fyrir hagsmunaadila
¢ Bera kennsl 4 loftslagstengda umbreytingarahaettu

* Studla ad loftslagsvenum fjarmalavorum
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Hlutabret og skuldabret

SKkrao og oskrao

Aofero

Adferdafraedin til ad reikna fjarmagnada losun fyrir alla eignaflokka er byggd a
sama grunni. Svokalladur ,eignastudull® er margfaldadur vid utblastur pess
fyrirtaekis sem fjarfest er i, en mismunandi er p6 milli eignaflokka hvernig
studullinn er uppbyggdur.

Eignastudullinn (e. Attribution factor) fyrir hlutabréf og skuldabréf er fundinn
med pvi ad deila utistandandi upphaed fjarfestingar i félagi med annad hvort
EVIC vidkomandi félags eda summu af eign fé og skuldum pess. Hid

fyrrnefnda a vid ef félagid er skrad en hid sidarnefnda ef pad er oskrad.

EVIC (Enterprise Value Including Cash) stendur fyrir verdmeeti fyrirtaekis ad
medtoldu handbeaeru fé.

Gagnagaoi

Gognum um kolefnislosun fyrirtaekja var safnad a tvennan hatt:
1) Ur ars — og sjalfbaerniskyrslum fyrirtaekja. Gagnaeinkunn 1-2.

2) Med pvi ad meta utblastur ut fra atvinnugrein fyrirteekisins, sja nanar a

naestu sidu. Gagnaeinkunn 4.

Skrao hlutabréf og skuldabréf
(skrao fyrirteeki) :

Utistandandi uppheedy

Fjarmognud losun = 2., —

\

terprice Value Incl. Cashg

X Kolefnislosung

}

|
Attribution factor

Oskrad hlutabréf og skuldabréf 6skradra
fyrirtekja:

Utistandandi upphaed s

F]armognua losun = Zf Eigid fé + skuldir¢

I
Attribution factor

[ = fyrirteeki sem fjarfest er i

X Kolefnislosung
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Utreikningur 4 kolefnislosun
fyrirtekja

Kolefnislosun ekKki birt i arsreikningi

| peim tilfellum par sem fyrirtaeki sem fjarfest er i birtir ekki kolefnislosun sina i

arsreikningi, var porf a ad aaetla losun pess.

Til pess ad meta losunina var notast vid skrada ISAT atvinnugreinaflokkun
fyrirtaekisins. Utblastur fyrirtaekisins er metinn Gt fra télum um utblastur og veltu

atvinnugreinarinnar.

Studull, sem fenginn er med pvi ad deila veltu eda tekjum fyrirtaekisins med
veltu atvinnugreinarinnar, er margfaldadur vid losun atvinnugreinarinnar og ma

pannig fa aaetladan utblastur fyrirteekisins.

Ef slik adferd var nytt vid gagnasofnun var gefin gagnaeinkunnin 4.

Fjarmognuo losun, ef kolefnislosun fyrirtaekis er

ekki birt 1 arsreikningi:

Fjarmognud losun = .,

Utistandandi uppheeds o
Eigid fe + skuldir¢

(Tekjurf X

f= fyrirteeki sem fiarfest er [
a = videigandi fSA]iatvinnugrein

Kolefnislosung

Tekjurg
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Rikisskuldabref

Aodfero

Adferdin til ad reikna flarmagnada losun vegna rikisskuldabréfa byggir a somu

hugmynd og adferdin fyrir hlutabref og skuldabreéf.

Nefnari eignastudulsins er hér ,PPP adlagad GDP“ eda kaupmattarjafnvaeqgi
adlagad fyrir verga landsframleidslu. Til ad fa gogn um slikt var notast vid
gagnabanka Alpjédabankans.

Losunargdgnum var svo safnad ur gagnagrunni sem PCAF leggur til, en
losunartolurnar par eru i samraemi vid skilgreiningu UNFCCC.,. Toluverd tof er
po a gagnaframbodi og eru upplysingar um kolefnislosun landa um pad bil
tveimur arum eftir 4. bvi var notast vid upplysingar um kolefnislosun islands
fyrir arid 2024 en pad eru nyjustu adgengilegu gognin. Gognin sem notud voru

eru an landnotkunar, breyttrar landnotkunar og skograektar.
Gagnagadi

Oll rikisskuldabréf flokkast med gagnaeinkunn 2, vegna tafa & gagnaframbodi.

(1) UNFCCC: United Nations Framework Convention on Climate Change

Rikisskuldabréf:

Utistandandi upphaed (USD);

Fjarmognuo losun = ) e

\

—adlagad GDP (international USD);

}

|
Attribution factor

[ = land

X Kolefnislosun,



Fjarfestingar i sjooum

Aodfero

Algengt er ad sjodir fjarfesti i ddrum sjodum (e. Fund of Funds). Akvedid var

ad horfa ekki i gegnum sjodina, heldur nyta eftirfarandi adferd par sem vid a.

Nefnari eignastudulsins er her heildarstaerd pess sjods sem fjarfest er i og
studullinn er svo margfaldadur vid kolefnislosun sjo0ds. bvi parf fjarmagnada
losun sjods sem fjarfest er i ad vera til stadar svo haegt sé ad taka

sjodafjarfestingar med i PCAF utreikninginn.

Asteeda pess ad nokkrir blandadir sjédir Stefnis nadu ekki 70% markinu er
einmitt su ad stor hluti eigna peirra eru sjodir par sem ekki er buid ad gefa ut

flarmagnada losun.
Gagnagaoi

Allar sjodafjarfestingar flokkast med gagnaeinkunn 5.

Fjarfestingar i sjooum:

Fjarmognud losun = )

\

Utistandandi upphaedg

Heildarstaero sjoosg

f
Attribution factor

S= sjoour sem fjarfest er [

X Kolefnislosun sjoos
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Innlendir skuldabreéfasjooir og innlan
0,40

Helstu niourstoour
Losunarstyrkur (tCO2e/m.kr.)
Til ad bera saman utblastur sjéda er hortt til
losunarstyrks, en hann synir losun sjods a
hverja milljon krona sem fjarfest er.
Heildarlosun sjédanna a til ad villa fyrir, enda
eru peir misstorir og pvi edlilegt ad staerri sjodir 0,06
hafi haerri Utblastur. 0,01 0,01 -_
Stefnir - Lausafjarsjodur Stefnir - Sparifjarssjodur  Stefnir - Vaxtasjodur  Stefnir - Skuldabréfaval Stefnir - Sjalfbaer
skuldabref
Rikisskuldabréf vega pungt i losun og ma sja Rikisskuldabréfasj(')éir
pad greinilega a utblaestri og losunarstyrk 1.02 0.98 0.99
rikisskuldabreéfasjoda. Stefnir — Skuldabréfaval
og Stefnir - Vaxtasjodur hafa lang lzegsta
losunarstyrkinn enda eru peir medal peirra fau
skuldabrefasjoda par sem rikisskuldabréef eru
adeins smaveaegilegur hluti af eignasafninu.
* Losunarstyrkur (tCO2e/m.kr.) synir magn grédurhusalofttegunda sem losad er
midad vid dkvedna starfsemi eda efnahagslega steerd, t.d. tonn COsigilda & hverja Stefnir - Rikisbréfasjodur Stefnir - Rikisskuldabréf Stefnir - Rikisverdbreéf millilong Stefnir - Rikisverdbref langur

milljon kréna { tekjur eda fjarfestingu. Meelikvardinn hjalpar til vid ad meta overdtryggour verotryggo
kolefnisspor eignasafns 6had staerd pess.



Helstu niourstoour
Losunarstyrkur (tCO2e/m.kr.)

Af innlendum hlutabréfasjodum Stefnis hefur Stefnir —
Innlend hlutabréf Vogun haesta losunarstyrkinn, sem
gefur til kynna ad eignasafn sjodsins sé
kolefnisfrekast. Asteeda pess er s ad medal eigna
sjodsins eru kolefnisfrek fyrirteeki a bord vid Eimskip
og lcelandair, sem hafa ahrif a losunarstyrk hans.

Stefnir - Sustainable Arctic Fund hefur svo haesta
losunarstyrkinn af erlendu sjédunum. A medal
flarfestinga er flutningastarfsemi asamt flugfélagi, sem
hefur mikil ahrif a utblastur sjodsins.

Af serhaefdum sjodum fyrir haefa fjarfesta var adeins
Stefnir — IS 5 metinn, en staerstan hluta Gtblasturs
hans ma rekja til Eimskips og Icelandair.

Hja Premia C — hamark 50% hlutabréf, sem er med
haesta losunarstyrkinn af blondudu sjodunum, ma svo
rekja steerstan hluta losunarinnar fra
sjodafjarfestingum i 06rum sjodum Stefnis, en vid
utreikningana er horft i gegnum undirliggjandi sjodi.

* Losunarstyrkur (tCO2e/m.kr.) synir magn grodurhusalofttegunda sem losad er
midad vid akvedna starfsemi eda efnahagslega stard, t.d. tonn COzigilda a hverja
milljon krona i tekjur eda fjarfestingu. Malikvardinn hjalpar til vid ad meta
kolefnisspor eignasafns 6had staerd pess.

Innlendir og erlendir hlutabréfasjooir

0,28
0,22

0,15 0,14

Stefnir- iS5 Stefnir - Innlend Stefnir - Stefnir - Innlend
hlutabréf Ardgreidslusjodur hlutabréf vogun

Blandaoir sjooir

026 0,27

Premia C - hamark 50% hlutabréf

Katla Fund -
Global Equity

0,60

0,02
Stefnir - Stefnir -
Scandinavian Sustainable
Fund ESG Arctic Fund

0,22

Premia D - hamark 75% hlutabréf

Stefnir - Samval

N



Rikisskuldabreéfasjooir

Eignir alls % af eignum i atreikningi Umfang 1&2 Losunarstyrkur* Gagnagaoi
(m.kr.) (ktCO2e) (tCO2e/m.kr.)
Stefnir - Rikisbréfasjoour overdtryggdur 1.780 99.,72% 1,81 1,02 1,99
Stefnir - Rikisskuldabréf verdtryggd 5.834 96,42% 5,74 0,98 1,93
Stefnir - Rikisverdbref millilangur 11.209 99,58% 11,14 0,99 1,95
Stefnir - Rikisverdbref langur 9.107 98,62% 9,16 1,01 1,97
Samtals 27.930 27,85 4,00 1,96

Rikisskuldabref vega pungt i losun og ma sja pad greinilega 4 utblaestri

og losunarstyrk rikisskuldabréfasjoda.

Losunarstyrkur Stefnir - Rikisbréfasjods overotryggds er hastur, 1,02
tonn a hverja milljon krona i sj00num. Pessar nidurstodur koma po ekki
a ovart par sem 99,7% af sj00num samanstendur af rikisskuldabréfum.

bvi harra sem vagi rikisskuldabréfa er 1 eignasatni sj0ds, pvi heaerri er
utblasturinn og p.a.l. losunarstyrkurinn. Pa eru skuldabréf stofnanna
reiknud ut fra hefobundinni adferd fyrir skuldabréf, og vega pvi ekki
jafn pungt i losun likt og rikisbréfin (RIKB og RIKS).

* Losunarstyrkur (tCO2e/m.kr.) synir magn grodurhusalofttegunda sem losad er midad vid akvedna starfsemi eda efnahagslega steerd, t.d.

tonn CO-igilda 4 hverja milljon krona i tekjur eda fjarfestingu. Malikvardinn hjalpar til vio ad meta kolefnisspor eignasafns 6had staerd pess.

Veagi rikisskuldabreéfa i sjooum

99,7% 96.4% 99,6% 98,6%
Stefnir - Stefnir - Stefnir - Stefnir -
Rikisbréfasjodur Rikisskuldabréf  Rikisverdbref Rikisverdbref
overdtryggdur verdtryggd millilong langur

N



Innlendir skuldabréfasjooir og innlan

Eignir alls % af eignum i atreikningi Umfang 1&2 Losunarstyrkur* Gagnagaoi
(m.kr.) (ktCO2e) (tCO2e/m.kr.)
Stefnir - Lausafjarsjodur 12.599 100% 4,86 0,39 1,37
Stefnir - Sparifjarsjoour 32.354 96,06% 12,86 0,40 1,36
Stefnir - Vaxtasjoour 11.822 79,80% 0,15 0,01 1,17
Stetnir - Skuldabréfaval 20.910 85,57% 0,24 0,01 1,12
Stefnir - Sjalfbaer skuldabref 337 86,29% 0,02 0,06 1,31
Samtals 78.022 18,13 0,87 1,27

Skuldabréfasjodirnir samanstanda af rikisskuldabréfum, ibudabréfum, fyrirtekjaskuldabréfum og innlanum.

Hversu ha fjarmognud losun sjodanna er fer ad miklu leit1 eftir vaegi rikisskuldabréfa 1 viokomandi sj001. Stefnir — Sparifjarsjodur hefur haesta
losunarstyrkinn af skuldabréfasjodunum, 0,40 tonn a hverja milljon krona, enda er vaegi rikisskuldabrefa hatt 1 peim sj001 eda 38,9%. Vaegl
rikisskuldabrétfa hja Stefnir - Lausafjarsjodi er 37,8%, og hefur sjodurinn naest hasta losunarstyrkinn eda 0,39 tonn a hverja milljon krona.

Ekki1 er komin serstok adferd til ad reikna fjarmagnadan utblastur af grenum skuldabréfum og er pvi hefdbundin adferd fyrir skuldabréf nytt

vi0 utreikninga par.

* Losunarstyrkur (tCO2e/m.kr.) synir magn grodurhusalofttegunda sem losad er midad vid akvedna starfsemi eda efnahagslega steerd, t.d. tonn
COrigilda a hverja milljon kréna i tekjur eda fjarfestingu. Malikvardinn hjalpar til vid ad meta kolefnisspor eignasafns 6had staerd pess.



Innlendir hlutabreéftasjooir

Eignir alls % af eignum i atreikningi Umfang 1&2 Losunarstyrkur” Gagnagaoi
(m.kr.) (ktCO2e) (tCO2e/m.kr.)
Stefnir - IS 5 8.512 84,90% 1,29 0,15 1,93
Stefnir - Innlend hlutabréf 21.456 91,78% 4,75 0,22 2,10
Stefnir - Ardgre1dslusjodur 1.384 98,79% 0,20 0,14 1,76
Stefnir - Innlend hlutabréf vogun 2.184 93,02% 0,60 0,28 2,02
Samtals 33.535 6,84 0,79 1,95

Vagi fjarfestinga i Eimskip og Icelandair

Af innlendu hlutabréfasjodunum hafa Stefnir — Innlend hlutabréf Vogun 5 6%

og Stefnir - Innlend hlutabréf hasta losunarstyrkinn.

Pad er greinilegt hvada félog eru ad standa fyrir mestum fjarmognudum 3.9%
utblestri sjodanna, en 88,4% af utblastri Stefnis — Innlend hlutabréf
Vogun kemur fra fjarfestingum i hlutabréfum Eimskips og Icelandair.

Aftur a moti er hlutfall utblasturs pessara félaga hja Stefnir — Innlend
hlutabrét 76,1%.

3,8%

Stefnir - Innlend Stefnir - Stefnir - Innlend
* Losunarstyrkur (tCO2e/m.kr.) synir magn grodurhusalofttegunda sem losad er midad vid akvedna starfsemi eda efnahagslega sterd, t.d. hlutabréf Ardgreidslusjodur hlutabréf vogun

tonn CO-igilda 4 hverja milljon krona i tekjur eda fjarfestingu. Malikvardinn hjalpar til vio ad meta kolefnisspor eignasafns 6had staerd pess.



Erlendir hlutabréfasjooir

Eignir alls % af eignum 1 utreikningi Umfang 1&2 Losunarstyrkur” Gagnagaeoi
(m.kr.) (ktCO2e) (tCO2e/m.kr.)
Katla Fund - Global Equity 45.507 99,65% 1,99 0,04 2,42
Stefnir - Scandinavian Fund ESG 1.725 98,10% 0,04 0,02 1,33
Stefnir - Sustainable Arctic Fund 220 88,52% 0,13 0,60 1,65
Samtals 47.452 2,16 0,66 1,80

Af erlendu sjodum Stefnis hefur Stefnir - Sustainable Arctic Fund hasta losunarstyrkinn. Staersti hluti kolefnisspors sj0dsins kemur fra
fiarfestingu 1 A P Moller-Maersk og Alska Air Group, eda 87,5%. Par a eftir koma fjarfestingar 1 f€logunum Rockwool og Orsted sem eru

emnnig toluvert koletnisfrekar.

Losunarstyrkur Stefnis — Scandinavian Fund ESG er talsvert laegri en hja Stefn1 — Sustainable Arctic Fund. Skyring pess er ad sjodurinn

inniheldur ekki nein kolefnisfrek fyrirtaeki eins og Stefnir — Sustainable Artic fund.

Ahugavert er ad sja hvad losunarstyrkur Katla Fund er lagur. Sjédurinn fjarfestir ad miklu leiti i storum fé16g med hatt markadsvirdi, svo
eignastudullinn ,,pynnist ut* asamt pvi ad utblastur felaganna er i tiltdolulega lagur midad vio sterd.

* Losunarstyrkur (tCO2e/m.kr.) synir magn grodurhusalofttegunda sem losad er midad vid akvedna starfsemi eda efnahagslega steerd, t.d.
tonn CO-igilda 4 hverja milljon krona i tekjur eda fjarfestingu. Malikvardinn hjalpar til vio ad meta kolefnisspor eignasafns 6had staerd pess.



Blandadir sjooir og sjooir einkabankapjonustu

Eignir alls % af eignum i atreikningi Umfang 1&2 Losunarstyrkur* Gagnagaoi
(m.kr.) (ktCO2e) (tCO2e/m.kr.)
Premia C - hamark 50% hlutabréf 2.468 84,16% 0,69 0,28 3,88
Premia D - hamark 75% hlutabréf 113 98,43% 0,03 0,27 5,00
Stefnir - Samval 7.268 80,35% 1,58 0,22 4,78
Samtals 9.849 2,30 0,76 4,55

EkKki meotalio: Stefnir — Graenaval, Premia A — skuldabréfasafn, Premia B - hamark 25% hlutabréf, Premia E — hlutabréfasafn, Premia F — erlent safn

Blondudu sjodir Stefnis, asamt Premiu sjodum, fjarfesta ad storum hluta i 60rum sjodum en sjodum Stefnis. Erfitt reyndist ad finna
utblasturgodgn fyrir undirliggjandi sjodafjarfestingarnar. Af peirri astaedu var ekki mogulegt ad reikna fjarmagnadan utblastur fyrir Stefnir —
Graenaval, Premia A — skuldabréfasafn, Premia B — hdmark 25% hlutabréf, Premia E — hlutabréfasafn og Premia F — erlent safn. Mi1dad var vio
a0 greining fjarmagnada utblastursins myndi na til a.m.k. 70% af eignasafni hvers sj00s og peir sj0dir nadu ekki pvi markmid1 vegna

gagnaskorts.

Premia C — hamark 50% hlutabréf hefur hasta utblasturinn 1 pessum flokki, adallega vegna fjarfestinga i 60rum sjodum Stefnis. Vi0
utreikningana er horft i gegnum undirliggjandi sj001 og pvi endurspeglar utblastur sjodsins fjarmagnadan utblastur peirra sj0da sem hann

fjarfestir i.

* Losunarstyrkur (tCO2e/m.kr.) synir magn grodurhusalofttegunda sem losad er midad vid akvedna starfsemi eda efnahagslega steerd, t.d.
tonn CO-igilda 4 hverja milljon krona i tekjur eda fjarfestingu. Malikvardinn hjalpar til vio ad meta kolefnisspor eignasafns 6had staerd pess.



Samanburour losunarstyrks 2024 og 20235

* Almennt hafa gagnagadi innlendra félaga haekkad og par af leidandi haekka gagnagadi sjoda milli ara.

* Af tveimur helstu kolefnisfreku fyrirtekjum a islenskum markadi, Icelandair og Exmskip, laekkar adeins eitt peirra i losun mill1 ara.
* Vegna aukinna umsvifa fluggeirans hakkadi utblastur Icelandair litillega, um 5,6% 4 mill ara.

* Losunarstyrkur Stefnis — Scandinavian Fund ESG laxkkad1 hlutfallslega mest medal sjoda Stetnis, eda um 64,2% milli ara. Su proun skyrist einkum af
leegra vaegi Essity 1 sj00num samanborid vid arid adur, auk minni kolefnislosunar hja kolefnisfrekum fyrirteekjum.

» Losunarstyrkur Stefnis — IS 5 leekkadi um 57,1% milli ara. Einnig laekkadi losunarstyrkur Stefnis — Ardgreidslusjods um 40,8%, 4 medan losunarstyrkur
Stefnis — Innlend hlutabréf og Stefnis — Innlend hlutabréf vogun leekkadi um teplega 30%.

* La&kkunin skyrist ad mestu af legra vaegi Icelandair 1 sjo0unum milli ara, samhlida minni kolefnislosun hja kolefnisfrekum fyrirtekjum.

* Stefnir — Sustainable Arctic Fund var medal peirra sjoda sem hakkudu mest 1 kolefnisstyrk milli ara. Pad ma einkum rekja til haerra vaegi og aukinnar
kolefnislosunar hja kolefnisfrekum fyrirtekjum, par & medal A.P. Moller-Maersk og Alaska Air Group.

Erlendir hlutabreéfasjooir Innlendir hlutabréfasjooir Skuldabreéfasjooir

0,60 0,39 0,40 0.39 0,40

0,35
0,30

0,24

0,01 0,01 0,01
Katla Fund - Global  Stefnir - Scandinavian Stefnir - Sustainable Stefnir- iS5  Stefnir - Innlend Stefnir - Stefnir - Innlend Stefnir - Stefnir - Stefnir - Stefnir - Stefnir -
Equity Fund ESG Arctic Fund hlutabréf Ardgreidslusjédur hlutabréf vogun Lausafjarsjodur Sparifjarssjodur Vaxtasjodur Skuldabréfaval Sjalfbeer @
skuldabréf
B 2024 [ 2025 I 2024 [ 2025 I 2024 [ 2025
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