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Birta lifeyrissjodur tok til starfa 1. desember 2016 og vard til vid samruna Sameinada lifeyrissjddsins og Stafa
lifeyrissjods. Meginstarfsemi Birtu er ad taka a méti idgjoldum, avaxta pau og greida ut lifeyri samkvaemt
sampykktum. Sjédurinn starfar i premur adaldeildum, p.e. samtryggingar-, séreignar- og deild um tilgreinda
séreign. Adild ad Birtu lifeyrissjddi byggist samkvaemt sampykktum 4 dkvaedum kjarasamninga stéttarfélaga,
adild fyrirteekja eda almennum forsendum. beim er lika heimild adild sem hvorki eru bundnir
kjarasamningum tengdra stéttarfélaga né njéta rddningarbundinna starfskjara sem byggd eru &
kjarasamningum. Birta er fjordi staersti lifeyrissjodur landsmanna ef midad er vié hreina eign til greidslu

lifeyris sem var um 557.978 m.kr. i lok oktéber sl.

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjods er métud og akvordud af stjérn sjédsins. Stefnan a vid um adaldeildirnar
brjar, samtryggingu, séreign og deild tilgreindrar séreignar, nema annad sé tekid fram. Fjarfestingarstefnunni
er 2tlad ad vera vegvisir fyrir stjorn, fjarfestingarad, pa pjénustuadila sem styra eignum fyrir sjédinn og adra
hagadila. Hun er formlegt skjal sem lysir stefnu sjédsins vid fjarfestingar og avéxtun fjarmuna sjédfélaga. |
grunninn er fjarfestingarstefnan hugsud til langs tima. Engu ad sidur er hun endurskodud arlega af stjérn
Birtu med tilliti til efnahagsadstaedna hverju sinni og breytinga i umhverfi sjédsins. Fjarfestingarstefnan er

adgengileg & heimasidu Birtu og er jafnframt kynnt sjédfélégum a arsfundi sjodsins.

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjods er grundvollud a Il6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjdda nr. 129/1997 med sidari breytingum, hér eftir nefnd ,,Isj.16gin“. Stefnan er métud i samraemi vid
reglugerd nr. 916/2009 um form og efni fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda og Uttekt a avoxtun lifeyrissjoda og
vorsluadila séreignasparnadar med sidari breytingum. Stefnan byggir i grunninn & 36. gr. Isj.laganna med
sidari breytingum i samraemi vid gdéda vidskiptahaetti og med hlidsjén af innri reglum sjédsins um fjarfestingar.
Vid motun fjarfestingarstefnunnar eru hagsmunir sjédfélaga og avoxtun a eignum sjodsins ad teknu tilliti til

aheettu avallt hafdir ad leidarljési.

Akvardanir um fjarfestingar sem rimast innan peirra marka sem stjérn Birtu setur i fjarfestingarstefnu
sjodsins eru byggdar a skynsemisreglu (e. Prudent Person Rule). Su regla byggir 4 almennum kréfum sem
gerdar eru til stjornar og starfsmanna Birtu vid motun stefnunnar og peim fjarfestingum sem gerdar eru i

samraemi vid hana. Um er ad reeda almennar krofur sem taldar eru skynsamlegar pegar ldagmarkskrofum laga



sleppir. Megininntak reglunnar er ad stjorn og starfsmenn lifeyrissjéda setji hagsmuni sjodfélaga framar
6drum hagsmunum, syni varfaerni i storfum sinum og sinni peim med adgat, kunnattu og af kostgaefni og ad
forsendur fjarfestinga sj6dsins séu byggdar a greiningu gagna sem standast rokrétta ryni. Skynsemisreglan
leitast pvi vid ad tryggja ad fjarfestingar sjédsins séu byggdar upp med faglegum haetti sem einungis er til
hagsbota fyrir sjodinn og sjodfélaga hans. Til ad stydja vid petta verklag setur stjérnin sjédnum fjdélmargar
reglur og takmarkanir i fjarfestingarstefnunni sem taldar eru skynsamar og liklegar til ad tryggja ad

langtimamarkmid sjédsins i fjarfestingum naist.

Fjarfestingarstefna Birtu og hugmyndafraedi fjarfestinga sjédsins grundvallast a eftirfarandi langtima

markmidum sem hafa verid skilgreind ad séu best til pess fallin ad gaeta hagsmuna sjédfélaga i hvivetna.

A. AJ tryggja a0 jafnvaegi riki & milli eigna og skuldbindinga sjédsins, p.e. ad eignir séu avaxtadar med pvi

grunnmarkmidi ad paer standi undir framtidarskuldbindingum sjédsins.

B. Na& haestu mogulegu avoxtun til lengri tima litid ad teknu tilliti til ahaettu og seljanleika eigna ut fra gildandi

fjarfestingarstefnu hverju sinni og peim vidmidum sem par eru skilgreind.

C. Vidhalda nagilegri ahaettudreifingu eigna med vali & mismunandi eignaflokkum og ad teknu tilliti til

samfylgni dvoxtunar peirra @ milli.

D. Leggja aherslu & innra virdi og langtima raunvirdisaukningu i pvi skyni ad tryggja 6ryggi og geedi eigna og

vardveita verdgildi peirra til langs tima.

E. Hafa pad ad leidarljosi vid fjarfestingadkvardanir ad métadilar sjédsins fylgi vidurkenndum vidmidum um
samfélagslega abyrgd, beri virdingu fyrir umhverfinu og tileinki sér stjérnarhaetti sem eru til pess fallnir

ad hafa virdisaukandi ahrif til lengri tima litid.



Allar akvardanir stjérnar er varda avéxtun eigna Birtu eru teknar med hagsmuni sjédfélaga ad leidarljosi. Vid
medferd mala horfir stjorn til 2. kafla stjérnsyslulaga er vardar sérstakt haefi stjdrnar- og starfsmanna til ad
taka patt i akvordunum er snda ad fjarfestingum sjédsins og dvoxtun peirra. | kaflanum eru astaedur um
vanhafi skilgreindar og hver ahrif af vanhaefi eru. pP3a horfir stjérn einnig til Leidbeininga um stjérnarhaetti
sem Utgefnar eru af Vidskiptaradi islands, Samtékum atvinnulifsins og Nasdaq Iceland, einkum 2. og 3. kafla

sem fjallar um storf stjdrnar og patttoku stjérnarmanna a stjérnarfundum.

Samkvaemt 29. gr. Isj.laganna ber stjorn Birtu dbyrgd a starfsemi sjédsins. Stjorn hefur med hondum almennt
eftirlit med rekstri, bokhaldi og radstdéfun eigna sjédsins. Samkveemt 3. tl. 29. gr. skal stjérn moéta
fiarfestingarstefnu Birtu i samreemi vid 7. kafla somu laga. Stjérn Birtu sampykkir og gerir breytingar a
fidrfestingarstefnu og ber dbyrgd 4 ad henni sé framfylgt. Stjérnin felur framkvamdastjéra og fiarfestingaradi
Birtu ad fylgja stefnunni eftir og fjarfesta idgjoldum og 60ru radstéfunarfé i samreemi vid yfirlysta
fjarfestingarstefnu. b3 veitir stjérn Birtu framkvamdastjéra sjédsins heimild til ad Gtvista afmorkudum
pattum eignastyringar til fagadila i samraemi vid grunnstefnu og meginreglur i fjarfestingastarfsemi sjddsins.
Framkvaemdastjori hefur eftirlit med ad fjarfestingarstefnu sé fylgt eftir og gefur stjérn skyrslu um stédu eigna

arsfjordungslega i samraemi vid reglur Birtu um upplysingagjof framkvaemdastjéra til stjérnar.

Stjérn Birtu hefur falid innri endurskodanda ad leggja mat 3 eftirlitsumhverfi sjédsins og hlitingu gagnvart
fjarfestingarreglum hans. Jafnframt leggur innri endurskodandi mat @ pad hvort ad i reglum sjédsins sé

vidunandi innra eftirlit sem kynnt er stjérn sjédsins millilidalaust.

Stjérn sjé0dsins og starfsmenn gera sér ljést pd dbyrgd sem pvi fylgir ad hafa umsjén med fjdrmunum sem eru
i eigu sjodfélaga. I 1jési pess hefur stjérn sett sér sérstakar samskipta- og sidareglur sem zetlad er ad studla

ad gdédum starfshattum og samskiptum a fjarmalamarkadi.

Stjorn Birtu hefur sett sér reglur um vidskipti stjérnar og starfsmanna med fjarmalagerninga til samraemis vid
5. tl. 2. mgr. 29. gr. laga um lifeyrissjédi. Reglurnar taka, eftir pvi sem vid &, til Birtu lifeyrissjods,
stjérnarmanna, starfsmanna og fj6lskyldna peirra. Starfsmenn sem ekki koma ad starfsemi sem valdid getur
hagsmunadrekstrum, hafa engan adgang ad innherjaupplysingum eda 68rum tranadarupplysingum sem geta

tengst verdbréfavidskiptum sjédsins eru undanpegnir akvaedum 8. og 10. gr. reglnanna um tilkynningaskyldu



og undirritun yfirlysingar. Reglunum er tlad ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra i starfsemi sjédsins og
jafnframt ad draga Ur haettu & ad peir sem reglurnar taka til tengist einstokum vidfangsefnum sjédsins med
peim heetti ad fyrirfram megi draga i efa 6hlutdraegni peirra vid medferd og afgreidslu einstakra mala.
Reglunum er ztlad ad tryggja vandada starfshaetti sem studla ad truverdugleika sjédsins, stjdrnar hans og

starfsmanna.

Birta lifeyrissjodur er langtimafjarfestir og sem slikur er sjédurinn virkur patttakandi 4@ innlendum
verdbréfamarkadi. | samraemi vid sérstaka eigendastefnu gaeetir sjédurinn hagsmuna sinna i félogum i
gegnum fjarfestingar sjédsins, & hvada formi sem peer eru, s.s. i hlutafélogum, sjodum um sameiginlega
fijarfestingu og sem eigandi skuldabréfa. Eigendastefnan er notud til hlidsjénar vid framkvaemd
fjarfestingastefnunnar og er meginmarkmid hennar ad skyra og skilgreina afstodu stjérnar sjodsins til
stjornarhatta i starfsemi félaga sem tengjast hagsmunum Birtu og midla henni til stjérnar og stjérnenda
vidkomandi félags. Stefnan tekur fyrst og fremst til islenskra félaga, skradra og éskradra, hvort heldur sem
eignarhlutur sjédsins i vibkomandi félagi teljist meiri- eda minnihattar. Moéguleikar sjédsins til ad hafa ahrif
radast pd edli mals samkveemt af hlutfallslegu eignarhaldi sjédsins i einstokum félogum. Eigendastefna Birtu

er adgengileg 4 heimasidu sjédsins.

Birta lifeyrissjédur er adili ad sattamala Sameinudu pjédanna (SP) um abyrgar fjarfestingar (e. UN Principles
for Responsible Investment). Pa horfir sjédurinn einnig til Heimsmarkmida Sb um sjalfbaera préun sem
sampykkt voru af fulltrdum adildarrikjanna i september 2015 en markmid peirra er ad tryggja velmegun og

mannréttindi um heim allan fyrir arid 2030.

Pad er mat stjérnar Birtu ad edlilegt sé ad byggja samfélagslega abyrgd og sidferdisleg viomid i fjarfestingum
lifeyrissjodsins @ grunni sattmala Sp og heimsmarkmidanna um sjalfbaera préun par sem hvoru tveggja hefur
ad geyma vidmid sem vidurkennd eru af alpjédasamfélaginu.  Sattmadlinn er leidbeinandi fyrir
stofnanafjarfesta um allan heim og felur i sér ad patttakendur skuldbindi sig til ad taka tillit til umhverfis- og
félagslegra patta vid fjarfestingar sinar, auk pess ad leggja dherslu & stjornarhaetti. Baedi sattmalinn og
heimsmarkmidin falla vel ad hlutverki og edli starfsemi Birtu enda hefur sjodurinn pydingarmiklu

samfélagslegu hlutverki ad gegna gagnvart 6llum sinum haghofum.



Pann 1. névember 2021 var Birta lifeyrissjodur einn af prettdan 6drum islenskum lifeyrissjédum sem skrifudu
undir viljayfirlysingu gagnvart alpjédlegu samtékunum Climate Investment Coalition (CIC)%, um ad stérauka
umhverfissjalfbaerar fjarfestingar i eignasafni sjodsins fram til arsins 2030. Nanar tiltekid er um ad raeda
verkefni sem tengjast hreinni orku og 68rum umhverfisvaenum lausnum. Med patttdku sinni stadfesti Birta
ad sjodurinn vildi auka vid sig i slikum fjarfestingum og stydja pannig vid markmid um ad draga ur losun

grédurhusalofttegunda @ heimsvisu.

[ september 2020 undirritadi Birta, 4samt 6drum islenskum lifeyrissjodum Viljayfirlysingu um fjdrfestingar i
pdgu sjdlfbaerrar uppbyggingar. bad var Festa, midstod um samfélagsabyrgd og sjalfbaerni, Samtok
fjarmalafyrirtaekja (SFF), Landssamtok lifeyrissjéda (LL) og Forsaetisraduneytid sem unnu ad métun hennar i
samradi vid fulltria helstu adila a fjarmalamarkadi. Med yfirlysingunni skuldbinda pessir adilar sig til ad taka
tillit til alpjédlegra skuldbindinga islands og peirra vidmida sem islensk stjornvold hafa sett sér. bar & medal
er markmidid um kolefnishlutlaust island eigi sidar en &rid 2040 dsamt fleiri markmidum er snta ad sjalfbaerri

préun.

P3a er Birta lifeyrissjodur einn af stofnadilum samtakanna IcelandSIF en tilgangur peirra er ad efla pekkingu
fijdrfesta og auka umraedu um adferdarfraedi sjalfbaerra og dbyrgra fjarfestinga. Ad mati stjérnar Birtu er
stodug fraedsla og virk umraeda i pessum malaflokki naudsynleg par sem sjalfbeerar fjarfestingar eru ort

vaxandi eignaflokkur i eignaséfnum lifeyrissjoda og annarra stofnanafjarfesta.

Birta lifeyrissjodur hefur innleitt umhverfisstefnu og
starfraekir umhverfisstjornunarkerfi i sinum rekstri i
samrami vid krofur sem settar eru fram i stadlinum
ISO 14001. Stefnan hefur bein ahrif a fjarfestinga-
og ahaettustefnu sjédsins. Fyrsta skrefid i pessari

Fara sparlega
med audlindir

stefnu gagnvart fjarfestingum sjédsins er adurnefnd

patttaka Birtu i alpjédasamtokunum CIC dsamt

60rum islenskum lifeyrissjodum. ba eetlar Birta ad 5

flokka oll innlend  félog sem sjédurinn a

meirihattar eignarhlut i skv.  eigendastefnu

sjodsins i peirri vidleitni ad meta hversu

umbhverfissjalfbaer atvinnustarfsemi peirra er !

m.t.t. losunar 4 grédurhusalofttegundum. Klﬂf””t”,,h'
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,World Climate Foundation“ sem eru samtok sem vinna ad orkuskiptum og frampréun i lagkolefnishagkerfinu.



Stjérn Birtu hefur sett sér Reglur um fjdrfestingar sem tilgreina hvada fjarfestingar falla innan heimilda
framkvaemdastjéra og hvada fjarfestingar purfa sampykki stjérnar. Allar fjarfestingar i verébréfum sem
teljast 6venjulegar eda meirihattar eru hadar sampykki stjérnar. Alitamal um talkun pessara hugtaka yfirfer
framkvaemdastjori med stjdrnarformanni. Fjarfestingar i verdbréfum sem gefin eru Gt af sama adila og nema
meira en 0,5% af hreinni eign sjédsins eru hadar heimild stjérnar. Adra slika heimild parf ef hlutfall fer yfir
3,0% af hreinni eign. Fjarfesting i fjdrmadlagerningum sem teljast til eignaflokka A og B skv. a-lid 36. gr.
Isj.laganna er undanpegin pessari heimild.?2 Jafnframt eru allar fjarfestingar er teljast éskrddar hadar
sampykki stjornar nema ad stadfest sé ad skra eigi viokomandi bréf & skipulegan verdbréfamarkad innan 6
manada fra fjarfestingu. P4 eru fjarfestingar i fagfjarfestasjodum einnig hadar sampykki stjérnar.
Undantekning fra pessu eru erlendir sjédir sému tegundar nema pegar um nyjan rekstraradila tiltekins sj6ds
er ad reda innan eignasafns Birtu. Adrar heimildir sem sakja parf til stjérnar eru skilgreindar at fra

fjarhadar- og tegundamérkum?,

Sérstakt fjarfestingarad er starfraekt innan sjédsins. Framkveemdastjori veitir fjarfestingaradi heimild til
vidskipta i samraemi vid fjarfestingarstefnu dsamt 6drum heimildum til fjarfestinga sem stjéorn hefur
sampykkt. Meginhlutverk fjarfestingaradsins er ad hafa umsjon og eftirlit med verdbréfasafni sjédsins, gera
taktiskar breytingar a eignasamsetningu til ad styra avéxtun og ahaettu eignasafnsins, taka akvardanir um
framkvaemd vidskipta og kynna fjarfestingarstefnu og einstakar fjarfestingar fyrir stjérn sjédsins. Starfsreglur
gilda um storf fjarfestingarads Birtu en par er leitast vid ad skyra verklag fjarfestingarads og heimildir pess.
Fjarfestingaradid er skipad forstédumanni eignastyringar og peim starfsmonnum sem tilheyra
eignastyringarsvidi & hverjum tima skv. skipuriti sjédsins. A& auki situr dahaettustjoéri fundi fjarfestingarads
sem aheyrnafulltrii. Starfsmenn eignastyringarsvids Birtu framkvaema vidskipti i samraemi vid akvardanir
fjarfestingarads ad teknu tilliti til Reglna um fjdrfestingar og Starfsreglur fjdrfestingardds. Nanar er fjallad

um fjarfestingaferlid i kafla 7.3 hér 3 eftir.

Fjarfestingarstefnan byggir 4 tegundaflokkun sem upptalin er i a-lid 36. gr. Isj.laganna ad uppfylltum
akvednum skilyrdum skv. b-lid 36 gr. somu laga. [ stérum drattum er um ad raeda innlan vidskiptabanka og

sparisjoda, fjdrmalagerninga og fasteignir. Tegundaflokkunin er framsett i fylgiskjolum I (fyrir samtryggingu)

2 Eftirfarandi fjarmalagerningar teljast til eignaflokka A og B skv. a-1id 36. gr. Isj.laganna: Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med
abyrgd rikissjdds, fasteignavedtryggd skuldabréf, skuldabréf baejar- og sveitarfélaga og innlan.
3 Med tegundamérkum er att vid eignaflokka eins og peir eru skilgreindir i a-1id 36. gr. Isj.laganna.



og II-VI (fyrir séreign og tilgreinda séreign). bessa tegundaflokkun stydst sjodurinn vid i hlitingu sinni gagnvart

opinberum eftirlitsadilum og i innra dhattuferli sjodsins.

Samkvaemt Isj.Il6gunum gilda rymri heimildir/skilyrdi um tegundaflokkun fyrir séreign en um samtryggingu og
tilgreinda séreign. Engu ad sidur hefur stjérn Birtu akvedid ad beita somu fjarfestingarheimildum 3a deildirnar
prjdr. Pbetta er gert i peim tilgangi ad sjédfélagar tilgreindu séreignarinnar eigi pess kost ad velja sému
sparnadarleidir og hafa verid i bodi fyrir sjédfélaga séreignardeildar Birtu. bess skal getid ad fyrirkomulaginu
fylgir akvedid kostnadarhagraedi og aukin dahaettudreifing sem kemur sjédfélogum hvorrar deildar fyrir sig til

gbda og takmarkar ad éverulegu leyti fjarfestingargetu eda moguleika séreignardeildarinnar.

Pa hefur stjdrn sjodsins sett eftirfarandi viomid a fjarfestingarstefnur deildanna priggja hvad vardar
motadiladhaettu ymist i samraemi vid c-1id 36. gr. Isj.laganna eda prengt vidmidin umfram pad sem l6gin kveda

aum.

*  Samanlogd eign viokomandi deildar i verdbréfum, skv. 2. tl. — 6. tl. 36. gr. a. Isj.laganna, utgefnum af sama
adila, tengdum adilum, sbr. 16g um fjarmalafyrirtaeki eda adilum sem tilheyra somu samstaedunni skal
ekki vera meiri en 8% af hreinni eign sjodsins. bessi takmorkun skal vera 5% af heildareignum
verdbréfum a sama utgefanda sem falla undir 6. tl. 2 mgr. 36 gr. a. Med tengdum adilum er att vid pegar
tveir eda fleiri einstaklingar eda I6gadilar tengjast gegnum vidskiptahagsmuni, p.e. beint eda débeint
eignarhald & minnst 20% hlutafjar eda yfirrad yfir 20% af atkvaedisrétti fyrirtaekis.

»  Oheimilt er ad binda meira en 25% af hreinni eign vidkomandi deildar i innldanum og verdbréfum sama
banka eda sparisjéds. Jafnframt er Sheimilt ad binda meira en 10% af heildareignum sjédsins i
sértryggdum skuldabréfum sama utgefanda.

e Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirteekja er 20% af hlutafé i hverju fyrirteeki eda i
hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjé6a um sameiginlega fjarfestingu. Pé er sjédnum heimilt ad
eiga steerri hlutdeild en 20% i félagi sem eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir sjédinn.

e Hverri deild er ekki heimilt ad eiga meira en 25% i hlutdeildarskirteinum utgefnum af verdbréfasjédi eda
deild hans eda hlutum utgefnum af sama verdbréfasjédi eda einstakri deild hans.  tilviki fjdrfestingar-og

fagfjarfestasjoda takmarkast pessi heimild vid 20%.

Su tegundaflokkun sem sjodurinn byggir a i markmidssetningu einstakra eignaflokka innan eignasafnsins og
er 16gd til grundvallar vid styringu @ eignum sjodsins er med adeins 6dru snidi en greint var fra hér 4 undan.

Su flokkun, p.e. eignaflokkun Birtu, skiptist i yfirflokka mismunandi fjarmalagerninga og er til pess fallin ad



lysa betur pvi sem par er undirliggjandi heldur en form vidkomandi fjarfestingar ber med sér. Eftirfarandi

tafla synir pa eignaflokkun sem um raedir.

EIGNAFLOKKAR

Nanar: Innlan vidskiptabanka og sparisj6da.

Naénar: Fjarmalagemingar sem adildarriki OECD eda adildarriki EES eda Faereyjar gefa (it eda abyrgjast.

Naénar: Fjarmalagemingar sem sveitarfél6g eda Lanasjodur sveitarfélaga ohf. gefa Ut eda abyrgjast.

Nanar: Skuldabréf samkv. Ibgum um sértryggd og samsvarandi skuldabréf Utgefin i riki innan EES, i adildarriki stofnsamnings EFTA eda i
Feaereyjum. Hér undir falla einnig 6vedtryggd skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingarfélaga ad undanskildum vikjandi
skuldabréfum pessara sému ttgefanda.

Nanar: Skuldabréf tryggd med vedi i fasteign par sem vedhlutfall fer ekki umfram 75% af markadsvirdi ibudarhisnaedis eda 50% af
markadsvirdi annarra fasteigna, sbr. atvinnuhtisnaedi, vié lanveitingu.

Naénar: Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga dsamt skuldabréfum og peningamarkadsskjélum annarra sj6da um sameiginlega
fiarfestingu. Hér undir falla einnig fasteignavedtryggd skuldabréf par sem vedhlutfall fer umfram pad sem kvedid er a um i eignaflokknum
J[Fasteignavedtryggd skuldabréf‘asamt vikjandi skuldabréfum fyrirtaekja.

Naénar: Skrad og 6skrad innlend hlutabréf, sték bréf eda i verdbréfa- og/eda fiarfestingasjédum. Hér eiga einnig vié 6skrad félég utan um
sameiginlega fiarfestingu i umsyslu rekstrarfélags sérhaefdra sj6da, sbr. ,medfjarfesting”.

Naénar: Skrad hiutabréf, stok bréf, i sérgreindum séfnum og eda i verdbréfasjédum i samreemi vié UCITS-6ggjéfina.

Nanar: Innlendir fagfjarfestasjédir i umsyslu rekstrarfélaga sérhzefdra sjéda, i formi I6gadila eda sjéda, og erlendir fagfjarfestasjédir sem lita
sambeerilegri 16ggjof. Undirliggjandi fiarmalagerningar geta verié 6skrad hlutafélég (e. private equity), innvidir (e. infrastructure), fasteignir og
fiarmdgnunarleiga (e. real estate and lease buyback), mismunandi lanaafurdir (e. credit) og vogunarsjédir (e. hedge-funds).

7.3 FJARFESTINGARFERLID, VIDEIGANDI GREINING OG GAGNASOFNUN

Fjarfestingarferli Birtu lifeyrissjods er su tilhogun daglegrar vinnu sem byggir & starfs- og verklagsreglum
sjédsins sem settar eru fram til ad skyra verk- og vinnulag vid fjarfestingar sjédsins. Ferlid er fjolbreytt par

sem sibreytilegar adsteedur 4 moérkudum kalla a reglulegt endurmat a ferlum og vinnulysingum.

i stérum drattum ma lysa fjarfestingarferli Birtu lifeyrissjods med eftirfarandi mynd.

EIGNASTYRING :
Langtimastefna Fjarfestingar- og Vidskipti og eftirlit Ahzttustyring og

stjornar og ahattustefna med eignum og hagsmunagesla
haghafa stjornar morkudum
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Skv. 3. tl. 1. mgr. a-lidar 36. gr. Isj.laganna skulu allar fjarfestingar byggdar a videigandi greiningu a
upplysingum med Oryggi, geedi, lausafjarstodu og ardsemi safnsins i heild i huga. Ppetta viomid fellur undir
eignastyringarhluta fjarfestingarferlisins en sa hluti felur medal annars i sér greiningarvinnu og gagnaodflun
um fyrirhugadar fjarfestingar. Gagna og upplysinga er aflad fra opinberum gagnaveitum, pridja adila a
markadi, utgefanda vidkomandi fjarfestingar o.s.frv. Undir gagnaéflun og greiningarvinnu falla paettir eins og
areidanleikakannanir, vidskiptasaga, uppgjor og aeetlanir, rekstrar og sjédstreymisverdmot, naemni- og
svidsmyndagreiningar, vidskiptalikon og adrar fjarhagslegar greiningar sem eiga ad gefa géda mynd af vaentri
avoxtun, aheettu og framtidarmoguleikum vidkomandi fjarfestingar. Ad sama skapi er tekid mid af peim UFS-
pattum sem vidkomandi dtgefandi/umsysluadili hefur til grundvallar i sinni starfsemi/rekstri sbr. kafli 9 hér &

eftir um sidferdisleg viomid Birtu lifeyrissjods.

Eins og ofangreint gefur til kynna parf Birta lifeyrissjodur ad uppfylla margvislegar krofur og skilyrdi i
fjarfestingum sinum. Til pess ad tryggja sem best ad sjédurinn uppfylli pessar kréfur eru medal annars til
hlidsjénar verklags- og starfsreglur par sem videigandi greining fjarfestinga sjédsins er skilgreind mea tilliti til
mismunandi edlis og forms eignaflokka og/eda einstakra fjarfestinga ad teknu tilliti til ahaettu. Sem daemi
um petta purfa allar fjarfestingar sem parfnast sampykki stjérnar sjédsins samkveemt Reglum sj6dsins um
fidrfestingar ad fara i gegnum akvedid ferli sem unnid er af starfsménnum eignastyringarsvids Birtu og lagt
til dkvordunar og umfjollunar i fjarfestingaradi d6ur en vidkomandi fjarfesting er borin undir stjérn til
sampykktar. | gréfum drattum & petta vinnulag sérstaklega vid um paer fjarfestingar sem falla undir 5. tl. a-
og b-lidar 1. mgr. 36. gr. Isj.laganna en par er um ad raeda 6skrad hlutabréf félaga og sérhaefdar fjarfestingar
i gegnum sjodi um sameiginlega fjarfestingu. | undanfara akvordunar slikra fijarfestinga 4 sér stad
greiningarvinna par sem idulega er horft til verdmatsgreininga, hlutfallslegrar verdlagningar, fjdrhagslegs
styrks, undirliggjandi veda, mat & helstu dhaettupattum sem og 68rum fjarhagslegum, efnahagslegum og
sioferdislegum pattum. betta mat getur verid misitarlegt eftir umfangi og dhaettusemi hverrar fjarfestingar.
Ef utbodsfyrirkomulag er vidhaft i einstokum vidskiptum eiga vid paer upplysingar og greiningar sem fram

koma opinberlega um vidkomandi Gtbod og fyrirkomulag pess.

Annad daemi eru fjarfestingar sem falla undir 1. tl. b-lidar 1. mgr. 36. gr. a. i Isj.l6gunum en um er ad reda
fasteignavedtryggd skuldabréf. Um pennan eignaflokk eru i gildi hja sjédnum ldnareglur asamt
verklagsreglum og gatlistum sem hafdir eru til hlidsjonar til ad tryggja ad 6ll gbgn séu til stadar og ad pau hafi

verid yfirfarin og sannreynd, eins og kostur er, adur en vickomandi skuldabréf er keypt af sjé6dnum.

[ kafla 12.1.7 hér & eftir kemur fram hvada skilyrdi sjédurinn setur fram vid val 4 erlendum hlutabréfum sem
styrt er i gegnum virka (e. active) hlutabréfasjédi eda sérgreind hlutabréfaséfn. Til ad fjarfestingarad Birtu
og/eda stjorn sjédsins, eftir atvikum, geti lagt mat 4@ pessa paetti 4ur en endanleg dkvordun um vidskipti er

tekin parf itarleg greining ad eiga sér stad af halfu sjodsins par sem &skad er eftir 6llum gégnum fra
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vidkomandi rekstraradila/umsysluadila pannig ad haegt sé ad yfirfara og sannreyna pessa tilteknu paetti asamt

bvi ad ryna og meta opinber gogn ur par til baerum gagnaveitum.

[ grunninn byggir fjarfestingarstefnan a4 hugmyndafraedi sjédsins i fjarfestingum. SU hugmyndafraedi
endurspeglar langtimavaentingar stjornar Birtu um 4voxtun og ahaettu og samfylgni avoxtunar peirra
eignaflokka sem eru til grundvallar i eignasafni sjédsins. Mat stjéornar 4 pessum pattum byggist a
langtimamedaltolum og sogulegri frammistodu eignaflokka. Hér er vandlega geett ad pvi ad eignir sjodsins
séu naegilega fjolbreyttar til ad haegt sé ad koma i veg fyrir sampjoppun og uppséfnun dhaettu i eignasafninu

en su adferdafraedi sem sjédurinn notar til ad tryggja sem besta ahaettudreifingu er lyst i kafla 8.1 hér 3 eftir.

pratt fyrir ofangreint er stefnan endurskodud arlega til skemmri tima, p.e. til naestu 12 manada. Vid pa
endurskodun eiga sér stad hlidranir 4 vikmorkum og/eda litilshattar breytingar & markadsvigtum akvedinna
eignaflokka ad teknu tilliti til innra og ytra umhverfis sjodsins til skamms tima. Mat & vaentri dvoxtun einstakra
eignaflokka til skamms tima byggir 4 sameiginlegri markadskonnun stjérnar Birtu, framkvaemdastjéra og
fjdrfestingardds sjédsins. Nidurstada peirrar kdnnunar ad teknu tilliti til sogulegs flokts vidmidunarvisitalna
Birtu er haft til hlidsjonar vid dkvardanir um taktiskar breytingar 4 eignsafni sjédsins naestu 12 manudi.
Jafnframt er haft til hlidsjonar, ad 6llu 6dru ébreyttu, ad til medallangs tima leiti akvednir eignaflokkar i att

ad langtimajafnvaegi ef fravik fra pvi er til stadar vid niverandi markadsadstaedur.

Grundvollur peirrar adferdafraedi sem sjédurinn notar vid moétun fjarfestingarstefnu deildanna priggja byggir
a kenningum Harry Markowitz fra 1952 um hagkvamustu samsetningu verdbréfasafna. Adferdin gengur ut
4 ad blanda saman verdbréfaeignum i safn i pvi hlutfalli sem annad hvort hamarkar avoxtun ad gefinni
akvedinni ahaettu, p.e. flokt meaelt sem stadalfravik avoxtunar, eda lagmarkar dhzettu ad gefinni akvedinni
avoxtun. Med pvi ad endurtaka utreikninginn med breytilegum gildum md teikna upp framfall sem
samanstendur af moégulegum skilvirkum verdbréfaséfnum sem standa sjédnum til boda 4 hverjum tima.
Midad vid gefnar forsendur og dkvedin skilyrdi eiga pessi verdbréfaséfn pad 6ll sameiginlegt ad ekki er haegt
ad auka avoxtun peirra an pess ad auka um leid ahaettu. Ad sama skapi er ekki haegt ad draga Ur ahaettu

peirra an pess ad pad komi nidur a vaentri avoxtun.

i medfylgjandi toflu ma sja peer fjdrhagslegu forsendur sem notadar eru vid Gtreikning framfallsins en um er

ad raeda baedi vaenta dvoxtun og flokt vidkomandi eignaflokks til naestu 12 madnada. Eins og ddur segir byggja
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tolurnar um veenta avoxtun 4 spd stjornar sjodsins, framkveemdastjora og fjarfestingarads a helstu
eignaflokkum stefnunnar, sbr. eignaflokkun Birtu i kafla 7.2, en jafnframt er spad fyrir um verdbdlgu, st6du
islensku kréonunnar (veiking/styrking) gagnvart helstu gjaldmidlum sem og styrivexti/meginvexti Sedlabanka

Islands.

Mat & dhaettu einstakra eignaflokka safnsins er meelt i flokti sem byggt er a ségulegri avoxtun mismunandi
visitalna sem notadar eru sem avoxtunarvidmid fyrir skilgreinda eignaflokka fjarfestingarstefnunnar. Hins
vegar er fyrirvarinn ad raunveruleg markadsaheaetta feest ekki metin eingdngu Gt fra flokti vidkomandi
eignaflokks. b.a.l. er sogulegt flokt ad morgu leyti takmarkadur maelikvardi vid mat @ markadsaheettu til
framtidar en engu ad sidur sa mest videigandi i framfallsutreikningum. Eftirfarandi tafla synir nidurstodur

utreikninganna mv. paer forsendur sem hafa verid raktar hérna a undan.

TAFLA 8.2
Innlan 5,6% 1,4% OMXI3MNI Rikisvixar med 3 manada medaltima
o . Blanda af ver&tryggdum og éverdtryggdum
Rikisskuldabréf 7,4% 6,0% 90% OMX10YT og 10% OMX10YNI rikisskuldabréfum
Skuldabréf sveitarfélaga 7,8% 6,9% KVIKAp Opinberir adilar, visitala reiknud af Kviku
Skuldabréf lanastofnana 7,9% 3,0% KVIK Ach :fé};t;ysugé skuldabréf banka, visitala reiknud
Byggir & verdtryggdum voxtum
Fasteignavedtryggd skuldabréf 8,8% 1,4% SAMSETT VISITALA markadsskuldabréfa og voxtum &
sjodfélagalanum Birtu
Skuldabréf fyrirtaekja 9,4% 3,3% KVIKAc Fyrirteekjaskuldabréf, visitala reiknud af Kviku
Innlend hiutabref 6,1% 17,5% OMXIGIISXI Visitala skraora félaga i kauphdl,
ardgreidsluleidrétt
. Heimsvisitala asamt nymérkudum.
o ~ ,
Erlend hlutabréf -0,5% 16,8% NDUEACWF ardgreidsluleidrétt
Erlend skuldabréf 3,8% 9,1% LEGATRUU Barclays Global Aggregate Index, erlend
skuldabréfavisitala
. » : Samsett visitala, 75% heimsvisitala hlutabréfa
0y 0, ’
Sérhaefdar fjarfestingar 1,1% 15,6% 75% NDUEACWF og 25% OMXIGI/ISXI og 25% visitala skradra félaga & slandi
Verdbolga 6,6%

Taka parf tillit til akvedinna takmarkana vid akvordun & fjarfestingarstefnunni er lGta sérstaklega ad
innlendum markadsadsteedum sem gera sjédnum ekki kleift ad fjarfesta til samraemis vid pa hagkveemustu
eignasamsetningu sem framfallid gefur m.v. paer forsendur um ahaettu og avoxtun sem lagdar eru par til
grundvallar. Annars vegar ma aatla ad umfang, seljanleiki og skilvirkni vidskipta med skuldabréf
sveitarfélaga, lanastofnana og fyrirtaekja a skradum markadi sé abdtavant og eru peir eignaflokkar p.a.l. hadir
steerdartakmorkunum i fjarfestingarstefnunni. Hins vegar eru pau gogn sem notud eru til grundvallar vid mat
a veentri dhaettu vidkomandi eignaflokka og samdreifni dvoxtunar séguleg gogn visitalna sem i einhverjum

tilvikum endurspegla ekki naegjanlega vel einstaka eignaflokka sjoédsins.
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Eitt af meginmarkmidum Birtu er ad hamarka avoxtun eigna ad teknu tilliti til dhaettu og tryggja pannig
hagsmuni sjédfélaga til lengri tima litid med pau takmaork til hlidsjénar sem umhverfid og samfélagid setur.
Skv. 5. tl. 1. mgr. 36. gr. a. i Isj.l6gunum parf Birta sem lifeyrissjodur ad setja sér sidferdisleg viomid i
fijdrfestingum sjédsins. Eins og fram kom i kafla 6.5 hér 8 undan ad pa byggir sjédurinn sidferdisleg viomid

sin & Sattmala SP um dbyrgar fjarfestingar dsamt pvi ad horfa til Heimsmarkmida SP um sjalfbaera préun.

Adild Birtu ad Sattmala Sp skuldbindur sjédinn til ad taka tillit til umhverfis- og félagslegra patta vid
fidrfestingar sinar dsamt pvi ad leggja dherslu 4 dbyrga stjornarheetti. Grundvallarvidmid sattmalans eru sex
talsins og hefur Birta kappkostad ad innleida pessi vidmid i fjarfestingarstarfsemi sina par sem pvi hefur verid
viokomid. Vontun d samreemdri upplysingagjof fra atgefendum verdbréfa til ad fjarfestar geti metid pa paetti
sem liggja til grundvallar vidmidum Sattmalans hefur ad morgu leyti verid hamlandi vid innleidinguna 4 peim
i fjarfestingarferli Birtu. Pad sér po fyrir endann a pvi par sem gert er rad fyrir ad frumvarp til innleidingar a
a.m.k. tveimur evrépskum reglugerdum sem nylega var lagt fram & Alpingi muni taka gildi pann 1. juni 2023.%
Gildistakan mun hafa pau ahrif ad fagfjarfestar eins og lifeyrissjédir geta attad sig betur a sjalfbaernitengdum
pattum i rekstri fyrirtaekja par sem pau eiga hagsmuna ad geeta. ba eiga pessar reglugerdir jafnframt ad studla
ad samraemdari upplysingum um &fjarhagslega peetti i rekstri félaga og ad sama skapi ad skilgreina hvert

framlag peirra er til mildunar loftlagsbreytinga.

1. Birta tekur mid af umhverfis- og félagslegum pattum asamt stjornarhattum (UFS) vid mat a
fjarfestingarkostum og vid dkvardanir um fjarfestingar

Birta lifeyrissjodur er pdatttakandi i alpjodlegu samstarfi dsamt fleiri islenskum lifeyrissjodum sem felur i sér ad na fram
dkvednum markmidum i loftslagsmdlum, t.a.m. med fjdrfestingu i félégum sem framleida sjdlfbaera orku eda tengjast
med einum eda 6drum heetti orkuskiptum i samgéngum og idnadi. Adrar fjdrfestingar koma lika til dlita en tilgangurinn
er ad paer byggi i grunninn @ markmidum um kolefnishlutleysi. Viljayfirlysing pess efnis var undirritud pann 1. névember
2021. Markmid stjornar Birtu midast vid ad fjdrfesta sem nemur um 8% af eignasafni samtryggingardeildar sjédsins
fram til drsloka 2030.° Um er ad raeda nyjar fidrfestingar. Vid undirritun ddurnefndar viljayfirlysingar taldist u.p.b. 2,85%

af eignasafni Birtu, eda sem samsvaradi um 15 ma. kr., i umhverfisvaenum fjdrfestingum skv. skilyrdumi CIC.

4 Annars vegar er um ad raeda ,Taxonomy reglugerdina“ par sem fram koma skilyrdi fyrir pvi hvad telst vera umhverfisvaen
starfsemi asamt pvi ad kveda 4 um efni og framsetningu félaga a 6fjarhagslegum upplysingum og ad par verdi skilgreint hvert
framlag peirra er til mildunar og adlogunar i loftlagsmalum. Hins vegr er pad ,,SFDR-reglugerdin” (Sustainable Finance Disclosures
Regulation) sem einskordast vid upplysingagjof um sjalfbaerni 4 svidi fjarmalapjonustu.

5 A=tlud nyfjarfesting Birtu lifeyrissjéds sem & ad uppfylla 8% markmidid fyrir arslok 2030 var metin pann 1. oktéber 2021 um 509
m. USD sem samsvaradi um 66 ma. ISK mv. USD/ISK = 130,0 og 8% &rlegan voxt 4 eignasafni Birtu ad medaltali til drsloka 2030.
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A timabilinu 1. névember 2021 til 1. névember 2022 fidrfesti Birta fyrir um 1 ma. kr. i verdbréfum sem teljast til
umhverfissjdlfbeerra fidrfestinga. Til vidbotar skuldbatt sjodurinn sig i erlendan framtakssjod fyrir samtals 25 m. USD
sem samsvarar um 3,5 ma. kr. ad nuvirdi sem mun leitast vid ad fidrfesta i félogum sem hafa pad markmid ad efla baedi

umhverfis- og félagslega peetti.6

2. Birta er virkur eigandi hlutafélaga par sem sjédurinn telst eiga meirihattar eignarhlut i skv.
eigendastefnu sjodsins

Médguleikar sjédsins til dhrifa radast edli mdlsins samkvaemt af eignarhaldi sj6dsins og hlutdeild hans i einst6kum
félogum. Meirihdttar eignarhlutur telst telst vera annad hvort hlutdeild i félagi sem nemur meira en 0,5% af
heildareignum Birtu eda 5% eda steerri eignarhlutur i einstéku félagi. Sjédurinn saekir hluthafafundi peirra félaga sem
hann d eignarhlut i og birtir upplysingar um radstéfun atkvaedisréttar i markadsskradum félégum & heimasidu sjédsins

d hverju dri.

[ ljési pess ad eignarhald Birtu lifeyrissjéds i innlendum hlutabréfum pverast yfir samkeppnismarkadi eru afskipti sjédsins
af rekstri pessara félaga einungis kunngerd d sameiginlegum vettvangi hluthafa, d petta sértaklega vid um skradu
félégin. bau sjonarmid sem Birta hefur ndlgast stjorn og stjornendur med sem hluthafi er ad finna d vettvangi
o6hagnadardrifna alpjédlegra samtaka sem bera heitid ,,FCLTGlobal, Focusing Capital on the Long Term*’. bessi samték
leggja dherslu @ ad auka veegi langtimahugsunar og stefnumarkandi umraedu vid stjérnarbordid. bda er pvi haldid fram
ad langtima virdisaukning eigi sér dkvedin einkenni sem haegt er ad meta med samanburdi d kennitélum og 6drum
vidbdtar upplysingum sem birtar eru i drsreikningum fyrirtaekja. Markmid Birtu i pessum efnum er ad hvetja stjorn og
stjiornendur til ad gera betur i pvi ad skilgreina pd meelikvarda sem stadfesta langtima virGisaukningu og drangur af
stjornarstarfinu med dherslu @ jafnraedi hluthafa. Kréfur um skammtimadrangur geta jafnframt haft pad tilhneigingu ad
vera hamlandi fyrir fyrirtaeki i ad tryggja framgang sidferdislegra gilda. Mikilvaegt er ad geeta jafnvaegis hvad petta
vardar og hafa polinmaedi gagnvart breytingum par sem drangur verdur ekki synilegur eda maelanlegur ¢ skémmum

tima.

bad eru medal annars veentingar sjodsins ad drsskyrslur framtidarinnar geti svarad pessum sjonarmidum i auknum meeli.
[ takt vid pé hugmyndafraedi leggur Birta dherslu 6 ad félég i eigu sjédsins innleidi stefnu um samfélagsdbyrgd og tileinki
sér 6fjarhagslega upplysingagjéf, sbr. 66. gr. d. laga um drsreikninga nr. 3/2006, eftir pvi sem vid d. Félég hugi i pvi
samhengi til deemis ad innleidingu GRI sjdlfbaernivisa (e. Global Reporting Initiative) en mikilvaegt er ad slikar upplysingar

séu synilegar hluthéfum félagsins.

Birta skrdir nidur pau samskipti, sem falla undir pessa meginreglu, sem sjédurinn d vid stjérn og stjornendur peirra félaga

sem hann @ meirihdttar eignarhlut i skv. eigendastefnu.

6 Fjarfestingin a ad uppfylla skilyrdi reglugerdar nr. 8 eda ,Art. 8“ i 4durnefndri SFDR-reglugerd sem nu gildir innan ESB-landanna.
7 https://www.fcltglobal.org: ,,FCLTGlobal is a non-profit organization that develops research and tools to drive long-term growth”.
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3. Birta sakist eftir videigandi upplysingum um UFS-malefni frd umsysluadilum sjédafyrirtaekja

Hluti af fjdrfestingarferli Birtu er ad hafa til hlidsjonar hvort og pd hvada UFS-peettir eru til grundvallar viokomandi
fidrfestingu. betta er gert med pvi ad dska eftir upplysingum fra viokomandi félagi/umsysluadila um reglur og/eda
stefnu um dbyrgar fjarfestingar sem tekid er tillit til vid fidrfestingar og byggja @ sjdlfbaerri préoun og verdmaetasképun.
Sem daemi er avallt dskad eftir upplysingum um hvort rekstraradilar innlendra og erlendra sjéda hafi sett sér stefnu |
UFS-mdlum tengdum sinum fjdrfestingum ddur en Birta skuldbindur sig i vidkomandi sjédi. Slikt er po ekki skilyrdi fyrir
fiarfestingu par sem taka parf tillit til fleiri vidmida, sbr. mat @ fidrhagslegum pdttum og 6dru pess hdttar. Birta safnar

bessum upplysingum saman og vardveitir dsamt 6drum fjarhagslegum gégnum um vidkomandi fjdrfestingarkost.

4/5. Birta mun beita sér fyrir pvi ad grundvallarvidmid sattmala Sb verdi innleidd i
fjarfestingarstarfsemi sjodsins og auka hzefni starfsmanna til ad framfylgja reglunum

Birta mun gera auknar kréfur til peirra innlendu félaga sem sjodurinn G meirihdattar eignarhlut i skv. eigendastefnu Birtu.
Til stendur ad maela hegdun peirra a milli ara i mdlefnum er varda umhverfid og birta sjédfélogum i drsskyrslu Birtu, {
fyrsta skipti fyrir rekstrardrid 2022. Um er ad reeda meelingar d losun grodurhdsalofttegunda fra pessum fyrirtaekjum.
bd standa einnig vonir til pess ad pegar fram i saekir verdi einnig heegt ad seekja upplysingar um félagslega paetti, sbr.
jafnrétti kynjanna, starfsmannaveltu, starfsaneegju, 6ryggismdl og adra velferd starfsmanna, Ut frd st6dludum

upplysingum fra pessum sému félégum.

Eins og ddur hefur komid fram er Birta lifeyrissjodur einn af stofnadilum samtakanna IcelandSIF en tilgangur peirra er
ad efla pekkingu fjarfesta og auka umraedu um adferdarfraedi sjalfbeerra og dbyrgra fjdrfestinga. A3 mati stjidrnar Birtu
er stédug fraedsla og virk umraeda i pessum mdlaflokki naudsynleg par sem sjdlfbeerar fjdrfestingar eru ért vaxandi
eignaflokkur i eignaséfnum lifeyrissjoda og annarra stofnanafjdarfesta. Pbd seekir starfsfolk Birtu baedi ndmskeid og
radstefnur, hérlendis og erlendis, tengdum fjdrfestingum og UFS mdlefnum, og dypkar pbannig skilning sinn @ mdlefninu.
Hingad til hefur su pekking sem starfsfolk Birtu hefur aflad sér i gegnum tidina verid o6formleg og p.a.l. ekki skjalfest
sérstaklega sem innleiding ¢ meginreglum 4 og 5 i Sattmdla Sb. Frd og med 1. januar 2023 mun 6ll pekkingaréflun sem
og opinber umraeda, t.a.m. greinaskrif, sem starfsmenn Birtu eru adilar ad ¢ pessum vettvangi vera skrad sérstaklega

sem stadfest viGurkenning @ pvi ad sjédurinn er ad auka haefni starfsfolksins til ad framfylgja meginreglum sattmala Sb.

6. Eignastyringarsvid Birtu skilar skyrslum um starfsemi sjodsins og upplysir sjédfélaga um arangur af
innleidingu vidmidanna

Adild Birtu ad Sattmdla Sb felur medal annars i sér drleg skyrsluskil par sem gert er grein fyrir peim ferlum innan sjédsins
sem snua ad sjdlfbaernitengdum pdttum i fjdrfestingum sjodsins, pvert yfir eignaflokka. Pbdtttakendum eru uthlutadar
einkunnir i hinum ymsu flokkum pannig ad haegt er ad gléggva sig d hvernig tekst til vid innleidingu vidmidanna. bessar

upplysingar/nidurstédur eru birtar sjodfélégum i drsskyrslu Birtu.
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Markmid stjérnar Birtu med pvi ad taka tillit til ofangreindra vidmida i fjarfestingarferli sjédsins til viobétar
vié hina hefébundnu fjarhagslegu paetti er ad skila betri ardsemi til lengri tima litid og auka & sama tima
velferd samfélagsins i heild sinni. Pa er mikilvaegt ad hafa i huga ad sidferdisleg viomid geta ad morgu leyti
verid huglaegir peettir. ba parf ad horfa a Ut fra raunverulegum adsteedum fyrirtaekja ad teknu tilliti til pess
rekstrar sem um raedir i hverju tilviki og pess markadar sem fyrirtaekid starfar a. Um langtimaverkefni er ad
raeda sem sifellt parf ad huga ad, baeta vid og gera betur en adur. b.a.l. geta verid mismunandi krofur gerdar
a milli félaga sem eru annars vegar ad byrja ad feta pessa sl6d og hins vegar peirra sem lengra eru komin.
Meginmalid er ad vilji sé til stadar hja viokomandi félagi til ad knyja fram raunverulegar breytingar i peim

UFS-malefnum sem tengjast rekstri peirra, beint eda dbeint.

Pa er mikilveegt ad undirstrika ad avoxtun eigna gengur framar peim markmidum ad efla umhverfis- og
félagslega peetti. betta pydir ad lifeyrissjddurinn mun ekki veita afslatt af ardsemismarkmidi vid val a slikum
fidrfestingum heldur einungis horfa 4 pad sem einn patt af mérgum pegar afstada er tekin til fjdrfestinga. pa
er sa fyrirvari hafdur 4 ad til stadar séu fjarfestingar, baedi hérlendis og erlendis, sem uppfylla pau skilyrdi
sem gerd eru til slikra fjarfestinga og ad paer upplysingar séu tiltaekar hja utgefendum og/eda umsysluadilum

verdbréfa og haegt sé ad leggja mat a paer 8 samraemdu formi.

Miklar sviptingar hafa verid i alpjédlegu efnahagslifi og 4 fjarmalamaorkudum allt fra pvi ad heimsfaraldur skall
a i upphafi ars 2020. Vextir sem hofdu um arabil vidast hvar verid mjog lagir leekkudu enn frekar pegar
Sedlabankar laekkudu vexti mjog hratt og stigu fast a bensingjofina vardandi kaup 8 skuldabréfum, fyrst og
fremst rikisskuldabréfum en einnig & 68rum skuldabréfum. Par kvad pé ekki vid nyjan tén pvi
efnahagsreikningar staerstu Sedlabanka heims hofdu pegar fijérfaldast 4 undangengnum aratug i vidleitni
peirra til ad halda voxtum lagum og reyna med peim heaetti ad 6rva efnahagslif viokomandi landa eda
efnahagssvaeda. Hin préttmiklu kaup peirra i faraldrinum leiddu til ad hinir pegar stéru efnahagsreikningar
Sedlabankanna hofdu neer tvofaldast ad staerd 4 rdmum tveimur drum pegar toppnum var ndd. Fram ad
faraldrinum hafdi eitt meginhreyfiaflid i hinu alpjé8lega hagkerfi verid hinn mikli hagvoxtur i Kina og sivaxandi
vaegi landsins i alpjodlegu hagkerfi og alpjédavidskiptum. Kinverska hagkerfid er ni naeststaersta hagkerfi i
heimi & eftir pvi bandariska og hlutdeild landsins i alpjé8avidskiptum hefur einnig vaxid gridarlega allt fra pvi
ad landid vard hluti af Alpjédavidskiptastofnuninni (WTQ) arid 2001. Afgerandi pattur i kroftugum hagvexti
hafa verid mikil umsvif i byggingaridnadi i Kina med medfylgjandi dhrifum & adrar atvinnugreinar og
fyrirtaekim en byggingaridnadurinn er um 1/5 af hagkerfinu. Sky hefur dregid par fyrir sélu og kinversk

stjornvold hafa purft ad glima vid ad tempra neikvaed ahrif erfidleika i byggingaridnadinum a kinverskt
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atvinnulif og @ sama tima tekist a vid efnahagsleg ahrif faraldurins. Alpjédlegt efnahagslif var ad sumu leyti
komid i frekar pronga stodu pegar heimsfaraldurinn skall @ i upphafi ars 2020 med medfylgjandi
takmorkunum og réskunar @ efnahagsstarfseminni. bad ar drést hagvoxtur & alpjédavisu saman um 3%. Kina
var eina stéra hagkerfid par sem hagvoxtur var jakvaedur, bandariska hagkerfid dréost saman um 3,4%,
samdratturinn var 6,3% a evrusvaedinu, 4,5% i Japan og 9,3% i Bretlandi svo deemi séu tekin. Sedlabankar
lekkudu vexti hratt og aukin rikisutgjold dsamt tekjubresti leiddi til gridarlegs halla a rikissjodum margra
landa. Hjélin i alpjodlegu efnahagslifi féru smatt og smatt ad snuast aftur pegar lida tdk 4 arid 2021 og var

hagvoxtur 6,0% a arinu 2021 sem pyddi ad heimshagkerfid var komid a svipadan stad og fyrir faraldurinn.

Vidsnuningurinn i morgum stérum hagkerfum var pd ekki naegjanlegur & arinu 2021 til ad vinna upp
efnahagssamdrattinn fra 2020, enda vérdu ahrif faraldursins fram eftir arinu 2021. Utlit er fyrir ad alpjédlegur
hagvoxtur & arinu 2022 verdi um 3% og ad 4 naesta ari dragi ennfrekar ar hagvexti, ekki sist i préudum
hagkerfum eins og Bandarikjunum, Japan og l6ndum { Evrépu. A &rinu 2021 ték verdbdlga ad faerast i aukana.
Til ad bregdast vio faraldrinum hafdi verid brugdist vid med miklum slaka i peningamalum og rikisfjarmalum
bannig ad eftirspurn var eftir atvikum mikil & sama tima og erfidleikar voru i adfangakedjum vida um lénd. i
kjolfar innrdsar Russa i Ukrainu brustu svo flest bond og verdbdlga hefur farid a mikid flug arid 2022 og horfur
eru tvisynar. Verd a matvaelum og orku hakkadi gifurlega og verdbdlgutdlur sem ekki hafa sést i dratugi eru
nanast ordid daglegt braud. Eins og mal hafa préast ma buast vid ad verdbdlga i morgum londum verdi 4
bilinu 7-10% & arinu 2022. Sedlabankar héfu 4 arinu ad haekka vexti til ad bregdast vid aukinni verdbdlgu en
verdbdlguhradinn er slikur ad raunstyrivextir eru enn vida mjog neikveedir. Langtimavextir hafa einnig
hakkad mikid 4 mjog stuttum tima en rétt ad hafa i huga ad peir h6fdu um langa hrié verid mjog lagir. Sem

deemi ma nefna ad 4 tilteknu timabili var avoxtunarkrafa mjog verulegs hluta rikisskuldabréfa neikvaed.

Morgum Sedlabénkum er vandi @ héndum, annars vegar purfa peir ad reyna ad na tékum a verdbdlgu en 3
hinn bdéginn hafa skuldir vida hrannast upp og margir sem mega illa vid aukinni greidslubyradi, ekki sist riki sem
eru mjog skuldsett. Sedlabankar gaetu pvi purft ad feta einstigi & milli pess ad hafa taum a verdbdlgu og ad
vextir haekki ekki pad mikid ad nidurstadan verdi eftir atvikum harkalegur efnahagssamdrattur og eftir
atvikum uppnam & fjarmalamérkudum. A naestu misserum gaeti farid i hond timabil sem einkennist af litlum
hagvexti samhlida toluverdri og pralatri verdbodlgu (,stagflation”). Pad yrdi mikil breyting fra aratugalongu
timabili litillar verdbdlgu, einkum i préudum hagkerfum. A frambodshlid ma nefna ymsa paetti sem geetu
takmarkad voxt og/eda aukid kostnad og lagt ad pvi leyti af mérkum til ad vidhalda verdbdlgu. Hér raedir t.d.
um aukna andstodu vid hina kraftmiklu alpjédavaedingu undanfarinna dratuga sem hefur virkad sem 160 &
verdbolgu, aukna verndarstefnu sem geeti dregid ur vidskiptum a milli rikja, auknar krofur i framleidslu, t.d.
byggdar 4 vidurkenndum umbhverfissjbnarmidum og ohagsteda lydfraedilega préun par sem vinnandi

hondum faekkar.
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Afraksturinn & arinu 2022 34 alpjédlegum skuldabréfa-og hlutabréfamorkudum hefur almennt verid afar ryr
og ef fer fram sem horfir verdur eftirtekjan minni en engin. [ pessu sambandi er pé naudsynlegt ad horfa til
pbess ad Sedlabankar knudu vexti mjog lagt nidur & arinu 2020 og 2021 og deeldu peningum ut i kerfid.
Hvorutveggija leiddi til mikilla haekkana 4 eignamorkudum. A drinu 2021 haekkadi t.d. Heimsvisitala hlutabréfa
(MSCI) um 20% og bandariskur hlutabréfamarkadur sem er sa langsteersti i heimi um 25%. | ljési pessa
langvarandi hakkunarfasa sem erlend hlutabréf hafa verid i allt fra vormanudum 2009 parf ekki ad koma a
Ovart ad komi ar par sem hlutabréf laekka. Sem deemi ma nefna ad sé horft til pessa farseela og langa timabils
a bandariskum hlutabréfamarkadi pd er avoxtun rum 15% ad medaltali 4 ari pratt fyrir laekkanir arsins 2022.
Avoxtun af pessum toga er langt umfram pad sem raunhazeft er ad buast vid til lengdar. begar horft er til
naestu ara 4 erlendum hlutabréfamorkudum er pvi dgaetur vegvisir ad buast vid hinu besta en bua sig undir
eitthvad minna. A6 vanda mun timinn einn skera Ur um hvad framtidin ber i skauti sér. Ef litill hagvoxtur
verdur naestu 4ar, asamt pralatri verdbadlgu er pad ekki akjésanlegasta umhverfid fyrir hlutabréf en pé ma hafa

i huga ad hlutabréf eru ad sinu leyti rauneignir sem eiga ad gera veitt vorn gegn verdbdlgu yfir langan tima.

Fyrirséd er ad hagvoxtur hér a landi fyrir 2022 verdur kroftugur og miklu haerri en i langflestum vestreenum
hagkerfum. Mikill kraftur hefur verid i einkaneyslu, utflutningsatvinnugreinar hafa almennt gengid vel, par
med talin ferdapjonustan sem hefur att fljugandi start eftir ad ferdatakmorkunum var ad mestu aflétt, og
rekstur rikissj6d er enn med 6rvandi lagi. Vidbuid er ad dragi Ur hagvexti arid 2023, medal annars vegna minni
vaxtar i einkaneyslu, og jafnframt eru blikur a lofti i erlendu efnahagslifi. Likt og erlendis hefur verdbdlga
faerst mikid i aukana 4 arinu 2022 og hefur Sedlabankinn ekki dregid lappirnar i vaxtahaekkunum og haekkad
styrivexti sina um nokkrar présentur & arinu. Vaxtahakkunarferli bankans var reyndar ytt Ur vor &
vormanudum 2021 en meiri skridur komst & pad & pessu ari. Vextir 4 markadi hafa einnig haekkad med
medfylgjandi leekkunum & skuldabréfaverdi. Verdlakkun 4 16ngum éverdtryggdum rikisbréfum er nd hatt i
20%, verdtryggdir vextir hafa einnig haekkad og verd verdtryggdra bréfa pvi somuleidis laekkad po ad peaer
lekkanir séu einungis helftin af leekkunum & dverdtryggdum skuldabréfum. Eftir pessa vedraskipan a
vaxtamarkadi pa ma segja ad su stod sem traust skuldabréf, eins t.d. rikisskuldabréf, eru i blondudum
eignas6fnum par sem saman fer 6ryggi og einhver lagmarksavoxtun hafi verid reist aftur vid eftir timabil mjog
lagra vaxta, par med talid raunvaxta. Lansfjarporf rikissjéds sem er staersti einstaki utgefandinn a innlendum
skuldabréfamarkadi fer nu minnkandi eftir mikinn hallarekstur i gegnum faraldurinn. Lagir vextir allt fram 3
petta ar hafa gert 66rum utgefendum kleift ad afla sér lansfjar a hagstaedari kjiérum en adur hvort sem um
raedir sveitarfélog og félog i eigu peirra, fyrirtaeki eda fjarmalastofnanir. Nanast ad vanda ma buast vid ad
rikissjédur verdi i fararbroddi i utgafu a naesta ari en einnig eru stérar Gtgafu sértryggdra skuldabréfa banka
a gjalddaga sem kalla a utgafu af halfu banka. Horfur eru 4 ad adrir utgefendur muni halda sinu striki 4 naesta
ari med utgafum po ad peer verdi miklu smaerri i snidum en hja riki og bonkum. bréunin & verdvisitolu

innlendra hlutabréfa a arinu er spegilmynd af verdpréun a flestum erlendum hlutabréfamérkudum par sem
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nidurstadan verdur ad 68ru ébreyttu nokkur laekkun. Eins og er i pottinn buid, par sem vaegi einstakra félaga
i visitolum er hatt, pa getur mikil laekkun a 6rfaum félogum leitt til pess ad hlutabréfavisitolur laekka drjugt
og svo er a pessu ari. bratt fyrir horfur um a téluverda laekkun visitélu Adallista pa hefur gengi naer helmings
fyrirtaekja i visitolunni haekkad 4 pessu ari eda nanast stadid i stad. Almennt horfir ageetlega i rekstri flestra
skradra fyrirtaekja @ naestunni, ytri adstaedur eru a margan hatt hagfelldar, en jafnframt er aeskilegt ad visst
Ojafnveegi i pjédarbuskapnum, sem birtist m.a. i mikilli verdbdlgu, minnki og studli pannig ad traustara

rekstrarumhverfi.

Eins og fram kemur i 8. kafla hér & undan er grundvollur peirrar adferdarfreedi sem sjédurinn notar vid métun
fjarfestingarstefnu deildanna priggja byggdur 4 kenningum Markowitz um hagkvaemustu samsetningu
verdbréfasafna. | fjarfestingarstefnu samtryggingar er einnig studst vid framlengingu a likani Markowitz sem
tekur tillit til préunar 4 skuldbindingu peirrar deildar og samfylgni dvoxtunar eignaflokka vid pa skuldbindingu.
begar tekid er tillit til préun skuldbindingar vid bestun eignasafna er markmidid ad hamarka avoxtun eigna
ad fradregnum skuldbindingum, en jafnframt halda sveiflum umframdvoxtunar i skefjum. Med pvi ad draga
ur sveiflum umframavoxtunar og knyja pannig fram haerri fylgni dvoxtunar umframeigna og skuldbindinga

ma lagmarka ahaettuna sem fylgir breytingum a framtidarskuldbindingu deildarinnar.

Lifeyrisskuldbindingar samtryggingardeildar Birtu eru verdtryggdar og medaltimi peirra er um 19,2 ar. | peim
skilningi falla verdtryggd skuldabréf vel ad ofangreindri adferdarfraedi. Hins vegar stendur lifeyrissjodnum
ekki endilega til boda ad kaupa verdtryggd skuldabréf med svo langan medaltima ad haegt verdi ad draga

alfarid ur sveiflum a umframeign. pvi getur reynst gott ad huga ad samfylgni eignaflokka vid skuldbindinguna.

Pd koma adrar forsendur en paer fjarhagslegu vid sogu vid motun og dkvordun & fjarfestingarstefnu

samtryggingardeildarinnar. Hér a eftir verdur fjallad um hverja og eina peirra.

Réttindakerfi Birtu er aldurstengt kerfi par sem idgjéld mynda réttindi i samraemi vid pann tima sem pau
dvaxtast i sjd6num. Idgjald sem greitt er snemma a starfsaevinni veitir pannig meiri réttindi en idgjald sem
greitt er seinna a aevinni. bPannig veitiridgjald 25 dra sjéo6félaga ekki somu réttindi og idgjald 65 ara sjéofélaga,

par sem idgjald pess unga mun dvaxtast 40 arum lengur en idgjald pess eldri.
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i lok juni sidastlidnum &ttu 100.516 einstaklingar réttindi i samtryggingadeild Birtu og var medalaldur
greidandi sjédfélaga 42,1 ar. pba skiptust idgjoldin pannig ad 47,9% peirra voru vegna sjédfélaga yngri en 50
ara, 29,7% voru vegna sjodfélaga yngri en 40 4ra og 14,3% voru vegna sjodfélaga yngri en 30 ara. Ppessi
aldurssamsetning sjoofélaga skapar deildinni forsendu til ad uppfylla pau langtimamarkmid sem |6gd hafa

verid til grundvallar fjarfestingastefnu hennar.

Lifeyrisbyrdi samtryggingardeildar, p.e. idgjold sem hlutfall af lifeyrisgreidslum, hefur farid haekkandi
undanfarin 4r. betta hlutfall var 76,3% i arslok 2021 en gaeti ordid um 85% i drslok 2022 og nad svo jafnvaegi
a arinu 2025 midad vid peer forsendur sem notadar voru til grundvallar Utreikningunum fyrir arid 2021 sbr.
mynd 11.1.2.a hér 3 eftir. Pessi mikla haekkun & lifeyrisbyrdinni & milli ara skyrist af breyttum Utreikningi a
lifslikum. Ef baett er vid sjédstreymi af verdbréfum eignasafnsins ma gera rad fyrir pvi ad petta hlutfall verdi
i kringum 46% i arslok 2022. Naestu 5 ar fikrar hlutfallid sig ofar og er aaetlad um 65% i arslok 2028 og neer
jafnvaegi @ arinu 2032 og fer svo hratt upp 4 vid eftir pad, sbr. mynd 11.1.2.b hér a eftir. Hafa ber i huga ad
hér er ekki gert rad fyrir nyjum sjodféldogum sem myndi pa alla jafna styrkja sjodsfleedid til eignasafnsins enn
frekar. Ef pessi spa gengur eftir ma dezetla ad framtidargreidsluflaedi vegna lifeyrisskuldbindinga muni verda
ad medaltali um 52% af radstofunarfé til nyfjarfestinga a naestu 5 drum. Uppsofnud fjarfestingaporf @ pessu
sama timabili er pa dzetlud um 74 ma. kr. umfram utgreidslur eda ad medaltali um 14,7 ma. a ari. bessi
daetlun gerir lifeyrissjodnum pad kleift ad vinna afram i samraemi vid pau langtimamarkmid sem 16gd hafa

verid til grundvallar i fjdrfestingarstefnu sjédsins.

MYND 11.1.2 a MYND 11.1.2 b

Aztlug lifeyrisbyrdi Birtu lifeyrissjéds i m.kr. Aztlad framtidargreidslufizdi Birtu lifeyrissjods i m.kr.
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P4 synir mynd 11.1.2 c hér & eftir daetlad greidsluflaedi lifeyrissjddsins asamt uppsafnadri eignastddu naestu
aratugina byggt 4 forsendum tryggingastaerdfraedings sjédsins. Su forsenda er hér afram til grundvallar ad

ekki er tekid vid nyjum idgjoldum inn i sjddinn & pessu timabili.

MYND 11.1.2 ¢
A=tlad sjédsstreymi Birtu lifeyrissjods og préun eignasafns
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Tryggingarlegur framreikningur um mitt petta ar gaf pa nidurstodu ad heildareignir samtryggingar ndmu
9,64% umfram heildarskuldbindingar. Til samanburdar voru skuldbindingarnar i arslok 2021 2,5% heerri en
heildareignir. | lok ars 2021 sampykkti fjarmala- og efnahagsraduneytid tillogur Félags islenskra
tryggingarstaerdfraedinga pess efnis ad reikna lifslikur med breyttum haetti. Breytingin felur i sér ad nu er
studst vid spa um veentar lifslikur til framtidar i stad pess ad stydjast eingdngu vid reynslu fyrri dra. Ahrif
pessara nyju lifslikutaflna & Birtu er um 9,9% aukning & heildarskuldbindingum. Stjérn Birtu hefur tekid
akvordun um ad brugdist verdi vid auknum lifslikum med endurmati 4 framtidarskuldbindingu sjédsins med

pvi ad adlaga réttindatoflur peirra drganga par til aukinna lifslika kemur samkvaemt nyju utreikningunum.

Pad er mat stjornar Birtu ad ekki sé porf 4 pvi ad taka tillit til heekkunar a framtidarskuldbindingu sjodsins vid
motun 4 fjarfestingarstefnu fyrir arid 2023 i ljési ofangreindra motvaegisadgerda sem verda endanlega lagdar

fram til stadfestingar & naesta arsfundi sjédsins.
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Um 8,5% af heildareignum samtryggingardeildar Birtu eru skuldabréf utgefin af iL-sjodi (4dur ibidaldnasjodi).
bann 20. oktéber sl. kynnti fijarmalaradherra 4form sin um ad slita iL-sjédi med lagasetningu ef samkomulag
vio eigendur bréfanna um uppgreidslu peirra mun ekki na i gegn fyrir naestu aramat. ba hafa verid skilgreind
meginmarkmid rikissjéds i samningaumleitunum um uppgjor vid lanveitendur bréfanna par sem sjédnum
verdur slitid og abyrgd rikisins gerd upp midad vid eftirstodvar skuldabréfanna & uppgjorsdegi asamt

verdbotum og afélinum véxtum. ba liggur ekki fyrir hvert gagngjald bréfanna verdur naist markmid rikissjéds.

P4 er Birta adili ad alitsgerd sem unnin var fyrir islenska lifeyrissjodi vegna ofangreinds. Er i pvi aliti vitnad til
pess ad slikt inngrip feeli i sér eignarndm eda annars konar skerdingu eignarrétttinda sem fzeri i baga vid
stjérnarskra og skapadi islenska rikinu bétaskyldu gagnvart skuldabréfaeigendum. Ennfremur kemur fram i
logfreedialitinu ad akvedi fjarmalarddherra ad slita sj6dnum med peim afleidingum ad kréfur @ hendur
protabuinu falli i gjalddaga muni islenska riki étviraett bera dbyrgd & nlverandi og framtidarskuldbindingum
samkvaemt skilmalum skuldabréfanna dsamt drattarvoxtum. Lagaleg stada lifeyrissjédanna skv. alitsgerdinni
er metin afar sterk. Stjorn Birtu leggur til ad markmid sjédsins i peim eignaflokki sem umraedd skuldabréf
tilheyra, , Rikisskuldabréf, haldist ébreytt & milli ara en vikmork eignaflokksins verdi vidari en ella i ljési

ovissunnar.

Gjaldmidlasamsetning samtryggingardeildar Birtu i lok oktédber sl. var pannig ad um 64,4% af
verdbréfaeignum og innlanum var bundid i islenskum krénum og um 35,6% i erlendum gjaldmidlum. p3a hefur
stjorn sjodsins sett sér pad markmid ad petta hlutfall verdi 37,5% i arslok 2023, med nedri vikmork i 30,0%
og efri vikmork i 50,0% samkvaemt nidurstodum markadskdnnunar stjérnar, framkveemdastjéra og

fjdrfestingardds fyrir naesta ar.

Stjérn Birtu horfir fyrst og fremst til pess ad eignir sjédsins i erlendum gjaldmidlum séu vel dreiféar & milli
einstakra eignaflokka, atvinnugreina og landssveeda og einblina sidur a hver undirliggjandi gjaldmidill
viokomandi eignar er. Stjérn Birtu setur pvi deildinni ekki dkvedin markmid um vaegi einstakra gjaldmidla
heldur einungis markmid um pad hversu stért hlutfall af eignasafninu skuli vera i islenskum krénum annars
vegar og erlendum gjaldmidlum hins vegar. Pad sama a vid um einstaka tegundaflokka samkv. a-li6 36. gr.
Isj.laganna en markmid/heimildir hvers flokks, annars vegar i gengisbundnum eignum og hins vegar i

islenskum krénum, ma sjd i fylgiskjali | fyrir samtryggingardeild.
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Markmid stjérnar Birtu um atvinnugreinaskiptingu eignasafnsins er ad hun endurspegli eftir bestu getu
markadsadstaedur 4 peim verdbréfamoérkudum sem unnid er 8, hvort heldur hér innanlands eda erlendis.
Almenna markmidid er ad fjarfesta i mismunandi atvinnugreinum i pvi skyni ad na fram aukinni
adheaettudreifingu pé med pvi skilyrdi ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15% veegi af heildareignum
deildarinnar @ hverjum tima. Undantekningar frd pessu markmidi eru dkvednir eignaflokkar sem tengjast
opinberum rekstri eda lanum til einstaklinga beint eda dbeint. Um er ad raeda rikisskuldabréf, skuldabréf
sveitarfélaga, sértryggd skuldabréf l[anastofnana og lanveitingar gegn fasteignavedi til sjédfélaga Birtu. Til
hlidsjonar vid mat & atvinnugreinaskiptingu eru vidmid Birtu sem byggd eru & [SAT 2008 fyrir innlend verdbréf

og GICS (e. Global Industry Classification Standard) fyrir erlend verdbréf

Eins og adur hefur komid fram er medaltimi afallinna skuldbindinga i samtryggingardeild Birtu um 19,2 ar en
lengd skuldbindingarinnar er ein helsta forsenda sjédsins vid val 4 skuldabréfum. i lok oktéber sl. voru 22,3%
eigna samtryggingar i innlendum skuldabréfum med fostum voxtum sem eru duppgreidanleg 4 lanstimanum.
Um er a0 raeda skuldabréf med rikisabyrgd, skuldbréf sveitarfélaga og skuldabréf Utgefin af ldnastofnunum.
Skuldabréf utgefin af iL-sjodi eru teeplega helmingur peirra fastvaxta-bréfa sem metin hafa verid
Ouppgreidanleg i bokum Birtu i samraemi vid gildandi skilmala bréfanna. Medaltimi fastvaxtabréfa Birtu var
um 7,5 ar i lok oktoéber sl. og laekkar um 0,6 ar @ milli ara. ba hefur stjorn sjédsins sett sér pad markmid ad
medaltimi duppgreidanlegra skuldabréfa deildarinnar sé um 8 ar med 3 ara vikmorkum. ba leidir uppbygging
sjodsins af sér ad reynt er alla jafna ad halda medaltima skuldabréfa eins l6ngum og kostur er ad teknu tilliti

til frambods bréfa og markadsvaxta hverju sinni.

Onnur skuldabréf i eigu deildarinnar, s.s. skuldabréf fyrirtaekja og fasteignavedldn til sjédfélaga og l6gadila
eru med uppgreidsluheimild & liftima vidkomandi bréfa. ba er meirihluti sjédfélagalana Birtu med
breytilegum voxtum. | markmidssetningu um medaltima & skuldabréfaeign sjédsins er ekki tekid tillit til

skuldabréfa sem eru med heimild til uppgreidslu a lanstimanum.

Pad er megintilgangur virkrar styringar ad leitast vid ad skila avoxtun a dkvednum eignaflokki og/eda
eignasafni umfram fyrirfram skilgreint vidmid ad teknu tilliti til kostnadar og ahaettu. i grunninn ma segja ad
petta sé skilgreining & hugtakinu virk styring. Hlutlaus styring gengur hins vegar Ut 4 pad ad eignir og hlutfall
peirra innan akvedins eignaflokks sé styrt med pad ad markmidi ad eignaflokkurinn likist vidmidunarvisitolu

hans sem best. Markmid stjérnar Birtu er ad hlutfall eigna i virkri styringu i samtryggingardeild sé 100%. |
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bvi skyni hefur stjornin skilgreint akvednar visitélur sem vidmid fyrir hvern eignaflokk i safni sjédsins.
Markmid um avoxtun eigna sjoédsins er p.a.l. ad skila arangri til lengri tima litid umfram pau visitéluvidmid

sem akvordud hafa verid fyrir alla eignaflokkana, sja nanar um hvada visitolur raedir i kafla 8.2 hér & undan.

EGli malsins samkvaemt getur virk styring verid mismunandi eftir pvi um hvada eignaflokk er ad reeda. ba parf
ekki endilega ad vera jakvaed fylgni @ milli aukinnar dhaettu og virkrar styringar. Daemi eru um pad ad virk
styring sé notud i peim eina tilgangi ad dreifa dhaettu par sem faar eignir vega hlutfallslega pungt i vidkomandi

vidmidunarvisitolu.

Hugtakid hermiskekkja (e. tracking error) segir til um fravik dvoxtunar eigna og vidkomandi visitélusafns eda
vidmids. Hermiskekkjan er p.a.l. notud sem akvedinn maelikvardi  virka styringu. Avoxtunargreining Birtu &
eignasafni samtryggingardeildar sjodsins gefur pa nidurstédu ad hermiskekkjan sé um 2,13% ad medaltali 4
ari sidastlidinn fimm ar mv. st6du eignasafnsins i lok pridja arsfjérdungs. pa er pad markmid stjérnar Birtu

ad hermiskekkja deildarinnar fari ekki umfram 4,0% & arsgrunni.

Dzaemi um pad hvernig Birta beitir virkri styringu a erlenda hlutabréfasafn sjédsins er ad um helmingur af
hlutabréfaeigninni er styrt i gegnum visitélusjédi og helmingi i gegnum virka hlutabréfasjédi, stok bréf eda
sérgreind hlutabréfaséfn. Um petta hlutfall gilda 10% vikmoérk i badar &ttir. | pessu tilviki teljast
visitolusjédirnir ad forminu til vera hlutlaus styring par sem ekki er tekin afstada til einstakra félaga heldur
fidrfest i peim ollum i sama hlutfalli og vigt peirra er i vibkomandi visitolu. Birta beitir hins vegar virkri styringu
a slika sjodi med pvi ad timasetja vidskipti og yfir- eda undirvigta dkvedin landsveedi i samanburdi vid

heimsvisitolu hlutabréfa.

{ peim tilvikum par sem Birta velur virka hlutabréfasjédi eda sérgreind soéfn er horft til dkvedinna eiginleika

sem sjédurinn telur seskilega til ad unnt sé ad na avoxtun umfram pa visitélu sem midad er vid.

* Sampjoéppun eigna (e. portfolio concentration) b.e. ad eignasafn innihaldi ekki mjég margar eignir, pé ad
lagmarki 15 eignir, og ad paer steerstu vegi tiltdlulega pungt i eignasafninu.

e Virk hlutdeild (e. active share). betta hugtak tengist sampjoppun eigna og er skilgreint sem mismunur a
viokomandi eignasafni og peirri visitdlu sem eignasafnid ber sig saman vid. Birta telur s6fn med hda virkni,
eda virkni umfram 80% vera liklegri til arangurs en dnnur.

e Lagt veltuhlutfall (e. portfolio turnover). Ekki mjog tid vidskipti sem ytir undir langtimahugsun
fjarfestinga og dregur ur kostnadi.

* bolinmadi (e. patient investment strategy). Hugsad Ut frd eignarhaldstima og fellur vel ad

hugmyndafraedi Birtu um langtimafjarfestingar.
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» Stadfesta i fjarfestingarstefnu (e. consistency). A0 val sj6dstjdra a fjarfestingum i eignasafn snuist fyrst
og fremst um gaedi eignanna en ekki strauma og stefnur til skemmri tima.

* Hoéfleg hermiskekkja. barf ekki ad koma nidur a virkni sj6ds ad teknu tilliti til virkrar hlutdeildar. Med
sampjoppudu en jafnframt vel dreifdu safni verdbréfa ma halda sértaekri dhaettu safnsins i skefjum, sem
geti skilad sér i hoflegri hermiskekkju. Ad mati Birtu er héfleg hermiskekkja um 5% ad medaltali hvad

erlend hlutabréf vardar.

Til vidbotar vid d48urnefnda eiginleika telur Birta einnig aeskilegt ad sjodur/safn hafi ad a.m.k. priggja ara
avoxtunarsogu (e. track record) og sé ad hafilegri staerd pannig ad Birta eigi pad ekki a haettu ad pykkjast upp
fyrir l6gbundin mork. A3 sama skapi er tekid mid af peim UFS-pattum sem vidkomandi
utgefandi/umsysluadili hefur til grundvallar i sinni starfsemi/rekstri sbr. meginregla 3 Gr sattmala Sb sem Birta

hefur tileinkad sér og fjallad er um i kafla 9.1 hér 4 undan.

Stjorn Birtu hefur ekki skilgreint markmid um ad nota afleidur a arinu 2023. Sjédnum er samkvaemt I6gum
heimilt ad dvaxta fé sitt med gerd afleidusamninga er draga Ur dhaettu hans. Samkveaemt fjarfestingarreglum
Birtu parf framkvaemdastjori heimild fra stjorn sjédsins til notkunar a afleium. Ef markadsadstaedur 4 4rinu
2023 gefa til kynna ad verja purfi sjodinn gegn skammtimasveiflum & innlendum eda erlendum
verdbréfamorkudum eda sveiflum i einstaka gjaldmidlum mun framkveemdastjori éska eftir heimild pess efnis
fra stjérn sjodsins. Slik vidskipti yrou alltaf gerd i peim eina tilgangi ad draga hlutfallslega ur dhaettu sjédsins

a vibkomandi eignaflokka og/ eda gjaldmidla.

Stjérn Birtu hefur sett reglur um ldnveitingar vegna fasteignatryggdra ldna til sjédfélaga Birtu.
Vedsetningarhlutfoll, vedandlég og adrir skilmalar sem sjédurinn dkvardar koma fram i gildandi [dnareglum
sj6dsins & hverjum tima en paer ma finna 4 heimasidu Birtu. Lan til sjodfélaga eru eingdngu veitt ur

samtryggingardeild sjédsins.

Markmid stjérnar Birtu er ad fasteignavedtryggd skuldabréf fari ekki umfram 17% af eignasafni sjédsins med
3% vikmorkum. Eignaflokkurinn skiptist 4 milli Iana til sjodfélaga Birtu, annars vegar og l6gadila, hins vegar.
Hvad vardar vedldn til I6gadila gilda dkvednar reglur. Lan eru eingdngu veitt 4 fostum verdtryggdum voxtum
og taka lanskjor mid af geedum vedandlags, vedsetningarhlutfalli, areidanleika og greidslugetu utgefanda.
Einnig taka lanskjor mid af voxtum skrddra markadsskuldabréfa, markadsadstaeedum og mati 4 peirri dhaettu

sem sjédurinn tekst & hendur med veitingu slikra ldna. Alla jafna midast lanveitingar sjédsins til l6gadila i
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pessum eignaflokki vid ad lansfjarhaedin fari ekki umfram 50% af mati vidkomandi vedandlags ef um

atvinnuhdsnaedi er ad reda og ekki umfram 65% ef um ibudarhudsnadi er ad raeda.

Markmid og vikmork hvad vardar hlutfall lausafjar kemur fram i fylgiskjali | undir eignaflokknum innlan i
bénkum og lanastofnunum, nanar tiltekid eignaflokkur B.b. i tilviki samtryggingar er um ad raeda ébundnar
innistaedur vidskiptabanka og sparisjéda, baedi i islenskum krénum og erlendum gjaldmidlum, sem haegt er

ad radstafa samdaegurs.

i dag & samtryggingin eignir i nokkrum félégum sem sinna eingéngu pjénustuverkefnum fyrir lifeyrissjédi.
Hvad fjarhaedir vardar eru peer éverulegar i hlutfallslegu samhengi vid staerd sjédsins. Samkvaemt 3. mgr. b-
lidar 36. gr. Isj.laganna er sjodnum heimilt ad eiga staerri hluta en 20% i félagi sem eingdngu sinnir
pjénustuverkefnum fyrir sjédinn. Pbratt fyrir pessa heimild laganna er pad ekki eitt af markmidum stjérnar

Birtu ad samtryggingin fjarfesti i slikum félégum.

Taflan hér & eftir synir nyja fjarfestingarstefnu samtryggingar fyrir arid 2023 samkvaemt eignaflokkun Birtu.

Um er ad raeda markmidssetningu einstakra eignaflokka og vikmork peirra.

SAMTRYGGING

Innlan 1,0% 4,0% 0,0% 0,6%
Rikisskuldabréf 15,0% 17,0% 13,0% 16,9%
Skuldabréf sveitarfélaga 4,0% 5,5% 1,5% 3,9%
Skuldabréf lanastofnana 1,5% 3,5% 0,5% 1,6%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 17,0% 21,0% 15,0% 16,6%
Skuldabréf fyrirtaekja 7,0% 10,0% 4,0% 6,5%
Innlend hlutabréf 16,0% 17,0% 10,0% 15,9%
Erlend hlutabréf 29,0% 34,0% 28,0% 27,3%
Sérhaefdar fjarfestingar 9,5% 10,0% 6,0% 10,8%

Midad vid peaer forsendur um veenta avoxtun og ahaettu sem fram koma i kafla 8.1 hér & undan og ad teknu
tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er veent nafndvoxtun m.v. nyja fjarfestingarstefnu 5,2%

med 8,8% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 6,6% verdbélgu yrdi pa veent raundvoxtun neikvaed um 1,3%.
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Fylgiskjal | synir pessa somu fjarfestingarstefnu samkvaemt peirri tegundaflokkun sem sett er fram i a-lid 36.
gr. Isj.laganna. Nyja fjarfestingarstefnan tekur gildi 1. jantar 2023. Gert er rad fyrir ad pad takist ad na
markmidum um nyja eignasamsetningu a arinu 2023 og halda eignaflokkum stefnunnar innan peirra vikmarka

sem peim eru settir.

Séreignardeild Birtu og deild um tilgreinda séreign bjéda upp a prjar mismunandi sparnadarleidir fyrir
sjodfélaga. Peer eru innlansleid, skuldabréfaleid og bléndud leid. Eins og nofn peirra gefa til kynna eru
leidirnar mismunandi med tilliti til einstakra eignaflokka og aheettustigs. P4 eru peer hugsadar fyrir
mismunandi aeviskeid og geta sjédfélagar nytt sér eina peirra eda fleiri samtimis. { lok oktSber sl. var békfzert

verdmeeti pessara sparnadarleida um 21.715 m. kr. og eru peer alfarid gerdar upp a markadskrofu.

Grundvollur pessa sparnadar er annars edlis en i samtryggingu par sem inneign sjodfélaga i séreignadeild,
hvort heldur hefdbundinni eda tilgreindri, byggist a krénuframlagi sjédfélagans ad vidbaettri dunninni dvoxtun

a pad framlag.

Rétt eins og um samtryggingardeildina koma margar forsendur vid ségu vid mdétun og akvordun 3
fidrfestingarstefnu séreignadeildarinnar og deildar um tilgreinda séreign. Pbaer forsendur sem fram koma i
koflum 7, 8,9 og 10 hér a undan eiga vié um pessar deildir lika. Adrar forsendur sem eiga sérstaklega vid um
séreignina og tilgreindu séreignina verdur fjallad um i k6flunum hér 4 eftir. b4 bera ad taka pad fram ad baedi
skuldabréfaleidin og blandada leidin eiga skuldabréf ttgefin af iL-sj6di sem fjallad var um hér 4 undan. Um
10% hlutfall af eignum leidanna er i pessum bréfum. P34 er su laekkun sem varé & markadi vid Utspil
fijarmalaradaherra pann 20. okt. sl. pegar komin fram i markadsverdmaeti bréfanna. | tilviki

skuldabréfaleidarinnar var petta um 1,4% leekkun a avoxtun leidarinnar en 1,0% i bléndudu leidinni.

Samkvaemt nugildandi I16gum er heimilt ad greida lifeyrissparnad ut i eingreidslu pegar rétthafi hefur ndé 60
ara aldri i tilviki séreignar og 62 ara aldri i tilviki tilgreindrar séreignar. Einnig er heimilt ad greida
lifeyrissparnadinn at i eingreidslu vid frafall sj6dfélaga. Jafnframt er sjédfélégum séreignardeildarinnar

heimilt ad flytja eignir & milli sparnadarleida og/eda til annarra vorsluadila séreignarlifeyrissparnadar.

Fyrr & pessu ari var sampykkt ad nd meetti einnig nyta tilgreinda séreign til kaupa 4 fyrstu fasteign ad
uppfylltum akvednum skilyrdum auk pess sem sjédfélagar sem ekki hafa verid eigendur ad ibudarhidsnadi i
fimm ar geta talist fyrstu kaupendur og nytt heimildir laganna. Adur hofdu pessi l6g eingdngu &tt vid um

hefdbundna séreign (vidbdtarlifeyrissparnadur) en ekki pa tilgreindu.
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Taka parf tillit til ofangreindra heimilda i forsendum Birtu vid mat a lifeyrisbyrdi og framtidargreidslufleedi
bessara priggja sparnadarleida. Til vidbotar byggir spa um préun lifeyrisbyrdar jafnframt & pegar gerdum
samningum til Utgreidslu pessa sparnadar. Ad sama skapi parf ad taka tillit til mogulegra flutninga & milli
sparnadarleida og/eda til annarra vorsluadila séreignasparnadar. Mat a peirri dhaettu ad sjodfélagar flytji
réttindi sin & milli avoxtunarleida eda annarra vorsluadila sem bjoda upp a slikan sparnad er byggt a reynslu
sjodsins sidustu misseri. Gert er rad fyrir i fjarfestingarstefnum leidanna priggja ad sjédfélagar geti flutt eda
tekid til sin allt ad 10% af eignum hverrar leidar an pess ad pad komi nidur a lausafjarhlutfalli deildanna eda
fari at fyrir pau vikmork sem eru til grundvallar hverjum eignaflokki. Mogulegu utstreymi umfram petta
hlutfall veeri pa haegt ad bregdast vid med sélu/innlausn @ 68rum audseljanlegum eignum leidanna eins og

markadsskuldabréfum par sem samningur vid fjarmalastofnun um vidskiptavakt er til stadar.

Adrir paettir sem geta haft ahrif & lifeyrisbyrdi pessara sparnadarleida er utgreidsla vegna 6rorku en peim
greidslum parf ad dreifa yfir sjo ara timabil m.v. 100% orkutap og yfir lengra timabil ef orkutap er minna. bad
er hins vegar mat sjodsins ad pessi pattur hafi ekki teljandi ahrif a lifeyrisbyrdina til haekkunar fra pvi sem nu

er.

Eins og nafnid gefur til kynna byggir fjarfestingarstefna innlansleidarinnar a einum eignaflokki, p.e. innlanum

banka og sparisjoda.

INNLANSLEID

Innlan 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Markmid og vidmid Birtu hvad vardar avoxtun og dhaettu pessarar sparnadarleidar er ad leidin beri alla jafna
hastu vexti sem bjédast & bundnum innldnum banka og sparisjéda a hverjum tima. Hofudstoll
innlansleidarinnar heldur verdgildi sinu i takt vid neysluverdsvisitdlu en vextirnir eru hins vegar breytilegir.
Sparnadarleidin felur p.a.l. i sér litla ahzettu. Markmid leidarinnar er ad avallt séu um 10% af eignum hennar
i 6bundnum innisteedum sem haegt er ad radstafa samdaegurs til ad maeta baedi hefdbundnum greidslum

og/eda 60ru Ofyrirsédu utflaedi, sbr. umfjollun i kafla 12.1 hér & undan.

Ad mati stjérnar Birtu pd eiga 6nnur markmid, sbr. 5. gr. reglugerdar nr. 916/2009 med sidari breytingum,

en hér hafa komid fram, ekki vid um pessa sparnadarleid.
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Fjarfestingarstefna skuldabréfaleidarinnar byggir & nokkrum eignaflokkum skuldabréfa asamt innlanum

banka og sparisjéda.

Markmid pessarar sparnadarleidar hvad vardar gjaldmidlaskiptingu er pannig hattad ad o6ll skuldabréf og

innlan skulu vera i islenskum krénum, med litilshattar vikmorkum, sbr. fylgiskjal 111

Markmid um atvinnugreinaskiptingu leiGarinnar naer eingéngu til priggja eignaflokka, p.e.
fasteignavedtryggdra skuldabréfa, fyrirteekjaskuldabréfa og sérhaefdra fjarfestinga. Almenna markmidid er
ad fjarfesta i mismunandi atvinnugreinum i pessum eignaflokkum i pvi skyni ad na fram aukinni
adheaettudreifingu ad pvi tilskyldu ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15% vaegi af heildareignum pessarar
sparnadarleidar. Til hlidsjénar vid mat & atvinnugreinaskiptingu eru vidmid Birtu sem byggd eru a ISAT 2008

fyrir innlendar eignir.

Taeplega 70% af verdbréfaeignum skuldabréfaleidarinnar eru i innlendum skuldabréfum, skradum a markadi,
med fostum voxtum. Vidkomandi bréf eru duppgreidanleg samkvaemt skilmalum peirra. Um er ad raeda
skuldabréf med abyrgd rikis, sveitarfélaga og lanastofnana. Skuldabréf Gtgefin af iL-sj6di eru um 21% af peim
fastvaxta-bréfum sem metin hafa verid duppgreidanleg i bokum skuldabréfaleidarinnar i samraemi vid
gildandi skilmala bréfanna. Medaltimi pessara bréfa var um 5,8 ar m.v. lok oktéber sl. og leekkar um 0,2 ar &
milli ara Markmid stjérnar Birtu er ad medaltiminn sé 7 &r med 3 &ra vikmoérkum. Onnur skuldabréf
leidarinnar, s.s. fyrirteekjaskuldabréf og fasteignavedtryggd skuldabréf til logadila eru med
uppgreidsluheimildum & liftima viskomandi bréfa. | markmidssetningu um medaltima & skuldabréfaeign
sjédsins er ekki tekid tillit til skuldabréfa sem eru med heimild til uppgreidslu a lanstimanum Almenna
markmidid er ad pau bréf hafi a.m.k. 5 dra uppgreidslubann fra Gtgafudegi par sem pvi verdur komid vid og

ad teknu tilliti til markadsvaxta hverju sinni.

Visad er i kafla 11.1.8 hér & undan hvad vardar skilgreiningu & virkri styringu. Hlutfall eigna
skuldabréfaleidarinnar i virkri styringu i lok oktéber sl. var 100% og er pad mat stjérnar Birtu ad pad markmid

haldist 6breytt 4 arinu 2023.
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Pad er markmid stjornar Birtu ad fasteignavedlan til sjodfélaga séu ekki veitt Ur séreignadeildum sjodsins.
Hins vegar hefur sparnadarleidin heimild til ad veita vedlan til I16gadila og er markmidid ad sa eignaflokkur sé
13% af eignasafni skuldabréfaleidarinnar med 3% vikmorkum. Hér gilda somu reglur hvad vardar lanskjor,
gaedi vedandlags, vedsetningarhlutfall o.s.frv. eins og um sambezerileg lan i samtryggingardeild, sbr. kafli

12.1.9 hér a undan.

Markmid og vikmork hvad vardar hlutfall lausafjar kemur fram i fylgiskjali lll undir eignaflokknum innlan i
bonkum og lanastofnunum, nanar tiltekid eignaflokkur B.b. T tilviki skuldabréfaleidarinnar er um ad raeda
ébundnar innistadur vidskiptabanka og sparisjoda, eingdngu i islenskum krénum sem haegt er ad radstafa

samdaegurs

Ad mati stjornar Birtu pa eiga 6nnur markmid, sbr. 5. gr. reglugerdar nr. 916/2009 med sifari breytingum, en

hér hafa komid fram, ekki vid um pessa sparnadarleid.

Taflan hér a eftir synir nyja fjarfestingarstefnu skuldabréfaleidarinnar fyrir arié 2023 samkvamt eignaflokkun

Birtu. Um er ad raeda markmidssetningu einstakra eignaflokka og vikmork peirra.

SKULDABREFALEID

Innlan 2,0% 7,0% 0,0% 2,1%
Rikisskuldabréf 47,0% 50,0% 44,0% 45,2%
Skuldabréf sveitarfélaga 11,0% 13,0% 9,0% 12,4%
Skuldabréf lanastofnana 13,0% 15,0% 11,0% 12,4%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 13,0% 16,0% 10,0% 12,5%
Skuldabréf fyrirteekja 10,0% 13,0% 6,0% 11,3%
Sérhaefdar fjarfestingar 4,0% 7,0% 2,0% 4,1%

Midad vid peer forsendur um veenta dvoxtun og dhaettu sem fram koma i kafla 8.1 hér @ undan og ad teknu
tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er vant nafndvoxtun m.v. nyja fjarfestingarstefnu 8,0%

med 3,8% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 6,6% verdbdlgu yrdi pa veent raundvoxtun 1,3%.

Fylgiskjal lll synir pessa somu fjarfestingarstefnu samkvaemt peirri tegundaflokkun sem sett er fram i a-lid 36.

gr. Isj.laganna. Nyja fjarfestingarstefnan tekur gildi 1. jandar 2023. Gert er rad fyrir ad pad takist ad na
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markmidum um nyja eignasamsetningu a arinu 2023 og halda sig innan peirra vikmarka sem par eru sett

fram.

Fjarfestingarstefna blondudu leidarinnar byggir 8 sému eignaflokkum verdbréfa og samtryggingardeildin

asamt innldnum banka og sparisjéda.

Gjaldmidlasamsetning blondudu leidarinnar m.v. lok oktdber sl. var pannig ad um 62,2% af verdbréfaeignum
og innldnum var bundid i islenskum krénum og um 37,8% i erlendum gjaldmidlum. b3 hefur stjorn sjédsins

sett sér markmid ad petta hlutfall verdi 40,0% i arslok 2023, med 5% vikmorkum.

Stjorn Birtu horfir fyrst og fremst til pess ad eignir pessarar sparnadarleidar i erlendum gjaldmidlum séu vel
dreifdar 4 milli einstakra eignaflokka, atvinnugreina og landssvaeda og einblina sidur @ hver undirliggjandi
gjaldmidill vidkomandi eignar er. Stjérn Birtu setur pvi deildinni ekki akvedin markmid um vaegi einstakra
gjaldmidla heldur einungis markmid um pad hversu stért hlutfall af eignasafninu skuli vera i islenskum
krénum annars vegar og erlendum gjaldmidlum hins vegar. bad sama & vié um gjaldmidlasamsetningu fyrir
einstaka tegundaflokka samkv. a. lid 36.gr. Isj.laganna en markmid/heimildir hvers flokks fyrir sig ma sja i

fylgiskjali IV.

Markmid um atvinnugreinaskiptingu leidarinnar nezer til fimm eignaflokka, p.e. fasteignavedtryggdra
skuldabréfa, fyrirtaekjaskuldabréfa, innlendra og erlendra hlutabréfa og sérhaefdra fjarfestinga. Almenna
markmidid er ad fjarfesta i mismunandi atvinnugreinum i pessum eignaflokkum i pvi skyni ad na fram aukinni
ahattudreifingu ad pvi tilskyldu ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15% vaegi af heildareignum pessarar
sparnadarleidar. Til hlidsjénar vid mat & atvinnugreinaskiptingu eru vidmid Birtu sem byggd eru a ISAT 2008

fyrir innlend verdbréf og GICS (e. Global Industry Classification Standard) fyrir erlend verdbréf.

Teeplega 35% af verdbréfaeignum blondudu leidarinnar er i innlendum skuldabréfum, skradum & markadi,
med fostum voxtum. Vidkomandi bréf eru duppgreidanleg samkvaemt skilmalum peirra. Um er ad reda
skuldabréf med abyrgd rikis, sveitarfélagabréf og skuldabréf ldnastofnana. Skuldabréf Gtgefin af iL-sj6di eru
um 18% af peim fastvaxta-bréfum sem metin hafa verid duppgreidanleg i békum skuldabréfaleidarinnar i
samraemi vid gildandi skilmdla bréfanna. Medaltimi pessara bréfa var um 6,4 ar m.v. lok oktdber sl. og leekkar

um 0,4 ar a milli dra. Markmid stjérnar Birtu er ad medaltiminn sé 7 a&r med 3 dra vikmorkum.
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Onnur skuldabréf leidarinnar, s.s. fyrirtaekjaskuldabréf og fasteignavedtryggd skuldabréf til 16gadila eru med
uppgreidsluheimildum 3 liftima vidkomandi bréfa. Vid markmidssetningu um medaltima a skuldabréfaeign
sjodsins er ekki tekid tillit til skuldabréfa sem eru med heimild til uppgreidslu 4 lanstimanum Almenna
markmidid er ad pau bréf hafi a.m.k. 5 dra uppgreidslubann fra utgafudegi par sem pvi verdur komid vid og

ad teknu tilliti til markadsvaxta hverju sinni.

Visad er i kafla 11.1.8 hér @ undan hvad vardar skilgreiningu a virkri styringu. Hlutfall eigna blondudu
leidarinnar i virkri styringu i lok oktdber sl. var 100% og er pad mat stjérnar Birtu ad pad markmid haldist

Obreytt naestu 12 manudi.

Pad er markmid stjérnar Birtu ad fasteignavedlan til sjédfélaga séu ekki veitt Ur séreignadeildum sjédsins.
Hins vegar hefur sparnadarleidin heimild til ad veita vedlan til 16gadila og er markmidid ad sa eignaflokkur sé
1,0% af eignasafni skuldabréfaleidarinnar med 1-2% vikmorkum, p.e. ad eignaflokkurinn geti sveiflast nidur i
0% af eignasafninu og upp i 3,0%. Hér gilda somu reglur hvad vardar lanskjor, geedi vedandlags,

vedsetningarhlutfall o.s.frv. eins og um sambaerileg lan i samtryggingardeild, sbr. kafli 12.1.9 hér 4 undan.

Markmid og vikmork hvad vardar hlutfall lausafjar kemur fram i fylgiskjali IV undir eignaflokknum innlan i
bénkum og lanastofnunum, nanar tiltekid eignaflokkur B.b. [ tilviki bléndudu leidarinnar er um ad raeda
o6bundnar innistaedur vidskiptabanka og sparisjéda, eingdngu i islenskum krénum sem haegt er ad radstafa

samdaegurs

AJ mati stjornar Birtu pa eiga 6nnur markmid, sbr. 5. gr. reglugerdar nr. 916/2009 med sifari breytingum, en

hér hafa komid fram ekki vid um pessa sparnadarleid.

Taflan hér & eftir synir nyja fjarfestingarstefnu bléndudu leidarinnar fyrir arid 2023 samkvaemt eignaflokkun

Birtu. Um er ad reeda markmidssetningu einstakra eignaflokka og vikmork peirra.
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BLANDADA LEIDIN

Innlan 4,0% 10,0% 0,0% 4,7%
Rikisskuldabréf 23,0% 26,0% 20,0% 22,8%
Skuldabréf sveitarfélaga 2,0% 3,0% 1,0% 2,7%
Skuldabréf lanastofnana 9,0% 11,0% 7,0% 9,1%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 1,0% 3,0% 0,0% 0,5%
Skuldabréf fyrirtaekja 5,5% 8,0% 3,0% 5,5%
Innlend hlutabréf 14,0% 17,0% 11,0% 15,6%
Erlend hlutabréf 38,0% 44,0% 34,0% 36,3%
Sérhaeféar fjarfestingar 3,5% 7,5% 1,0% 2,7%

Midad vid peer forsendur um veenta avoxtun og ahaettu sem fram koma i kafla 8.1 hér & undan og ad teknu
tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er veent nafndvoxtun m.v. nyja fjarfestingarstefnu 4,4%

med 8,7% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 6,6% verdbdlgu yrdi pa vaent raundvoxtun neikvaed um 2,0%.

Fylgiskjal IV synir pessa somu fjarfestingarstefnu samkvaemt peirri tegundaflokkun sem sett er fram i a-1id 36.
gr. Isj.laganna. Nyja fjarfestingarstefnan tekur gildi 1. jandar 2023. Gert er rad fyrir ad pad takist ad na
markmidum um nyja eignasamsetningu a arinu 2023 og halda sig innan peirra vikmarka sem par eru sett

fram.

Lifeyrissjodum ber skylda til ad koma upp heildarahaettustyringu, sbr. akveedi laga og reglugerda, auk pess
sem almenn vidskipta- og neytendasjénarmid kalla @ hana. Heildardhaettustyring er skilgreind sem
eftirlitskerfi sem felur i sér reglur, verkferla og verklag sem sameiginlega mida ad pvi ad greina, maela, meta,

styra og fylgjast med dhaettu i starfsemi sjédsins.

Meelikvardi stjérnar Birtu & dhaettu verdbréfa er ekki bara flokt dvoxtunar heldur hefur hin sett sérstaka
adheaettustefnu sem er skjalfest stefna um pa dhaettu i starfsemi lifeyrissjédsins sem stjérnin er tilbuin ad taka
i samraemi vid markmid og framtidarsyn hans. Ahaettustefna Birtu byggir 4 akvaedum laga og reglugerda, auk
bess sem studst er vid tilmaeli OECD/IOPS er vardar dhaettustjornkerfi lifeyrissjoda. Lifeyrissjodurinn leitast
vid ad horfa 4 heildardhattu og samspil einstakra dhaettupdtta med pad ad markmidi ad minnka likur a
skerdingu a réttindum sjédfélaga sem er i samraemi vid hugmyndafraedi fjarfestinga sjédsins ad tryggja 6ryggi

eigna og vardveita verdgildi til lengri tima litid.
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Heildardhaettustyring og pad eftirlitskerfi sem sjédurinn hefur sett upp hvad vardar eignasafn sjédsins felur
m.a. i sér eftirlit med fjdrhagslegri dhaettu og motadiladheettu sjédsins. Fjarhagsleg dhaetta tekur medal
annars til voktunar & vaxta- og endurfjarfestingardhaettu, uppgreidsludhaettu, markadsdhaettu og
gjaldmidladhaettu. Motadiladhaettan skiptist i fjora mismunandi ahaettuflokka sem eru Utldnadheetta,

sampjoppunarahaetta, landsahaetta og afhendingar- og uppgjorsahzetta.

Ahaettustyring sinnir daglegu eftirliti med fylgni lifeyrissjédsins vid fiarfestingarstefnu. Ef fjarfestingarheimild
er ad fullu nytt eda komin umfram heimildir skv. reglum sjédsins um fjarfestingar er stjérn Birtu upplyst um
fravikid og gerd grein fyrir dsteedum pess. Stjorn Birtu er upplyst arsfjérdungslega um fjarfestingar sjédsins
og hlitingu peirra gagnvart l6gbundnum fjarfestingarheimildum og gildandi fjarfestingarstefnu sjédsins. pba
hefur dhaettustyring sjodsins einnig eftirlit med pvi ad verklagsreglum sé framfylgt og ad o6ll gogn séu til

stadar, skv. gatlistum pess efnis, til grundvallar einstaka fjarfestingum.

Eigna og ahaettustyring Birtu gefur at hagskyrslu, sem uppfaerd er arsfjérdungslega og kynnt stjérn Birtu.
Skyrslan inniheldur medal annars greiningu 4 dkvednum ahaettupattum sem dhaettustyring hefur eftirlit med
i eignasafni sjodsins. [ stérum drattum er farid yfir einstaka undirpaetti fjarhagslegrar ahaettu og
métadiladhaettu sjédsins m.t.t. dhaettuvilja stjdrnar og dhaettupol sjédsins. Ahaettupol er skilgreint sem su
dheaetta sem lifeyrissjodurinn  polir 4n pess ad gripa purfi til sérstakra adgerda.  Ahaettupol
samtryggingardeildar tekur mid af tryggingafraedilegri stodu hverju sinni. Ahaettuvilji er skilgreindur sem su

dhaetta sem stjorn sjédsins er reidubuin ad taka gagnvart eignasafni sjodsins.®

Eigid ahaettumat er framkveemt hja sjédnum amk. arlega og/eda pegar veruleg breyting verdur 4 ahaettusnidi
sjodsins. Ahaettumatid 4 baedi vid samtryggingar og séreignadeild sjédsins. Matid naer til greininga & helstu
dhaettupattum sem skilgreindir hafa verid fyrir deildirnar og lysingar a pvi hvada ahrif dhaettan, jdkvaed eda

neikvaed, hefur i for med sér a eignasafn sjédsins ef hidn raungerist.

8 Nanar er fjallad um hugtokin ahaettupol og dhaettuvilji i Ahaettustefnu Birtu lifeyrissjods sem finna ma & heimasidunni, birta.is.
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Stjérn Birtu ber dbyrgd 4 og hefur umsjén med fjdrmunum sjodfélaga hvort heldur sem um raedir
samtryggingu eda séreignarsparnad. Stjérnin hefur sett sér skyra fjarfestingarstefnu um einstaka deildir og
motad sérstaka stefnu um samval eigna henni til studnings. Stjérn Birtu hefur par ad auki sett sjédnum

fidlmargar reglur sem byggja 8 |6gum og reglugerdum sem um sjédinn gilda.

Stjérn Birtu lifeyrissjéds og framkvaemdastjori stadfesta hér med undirritun sinni fjarfestingarstefnu sjédsins

fyrir 4rid 2023.

Reykjavik, 24. ndvember 2022
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Fylgiskjal |
Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkun sbr. 36 gr. laga nr. 129/1997 med sidari breytingum

BIRTA

LIFEYRISSIOPUR

Samtryggingardeild

Nuverandi
[ hiutfalli af heildareig lifeyrissjéa. Markmid um Vikmérk* eignasamsetning | Gengisbundin Vikmérk* Oskrad Vikmérk*
i ningu Nedri Efri 31.10.2022 verdbréf Nedri Efri verdbréf Nedri Efri
A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 15,0% 10,0% 20,0% 16,9%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 17,0% 14,0% | 20,0% 15,7%
B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 4,0% 2,5% 5,5% 3,9%
B.b. Innlan 1,0% 0,0% 4,0% 0,6%
B.c. Sértryggd skuldabréf 1,5% 0,5% 3,5% 1,6%
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga 0,0% 0,0% 3,0% 0,0%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 25,0% 20,5% 28,5% 23,0% 25,0% 20,5% 28,5%
D.a. Skuldabréf og penir kadsskjol félaga, og vikjandi... 4,0% 2,5% 6,0% 4,5% 1,0% 0,0% 3,0% 0,0% 0,0% 3,0%
D.b. Skuldabréf og penir kadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 3,0% 1,5% 4,0% 2,8% 0,5% 0,0% 2,0% 0,0% 0,0% 2,0%
E.a. Hlutabréf félaga 20,0% 16,0% 24,0% 20,2% 4,5% 0,0% 7,0% 2,5% 0,0% 5,0%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu 9,5% 7,0% 12,0% 10,8% 7,0% 5,0% 9,5% 9,5% 7,0% 12,0%
E.c. Fasteignir 100,0%
F.a. Afleidur 100,0%
F.b. Adrir fjarmalagerningar, po ekki afleidur
Eignir i erlendum gjaldmidli 37,5% 30,0% | 50,0% 35,6% _

* Vikmork pyda hdmarks- og lagmarksfjarfestingu i viskomandi tegundaflokki



Fylgiskjal Il
Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkun sbr. 36 gr. laga nr. 129/1997 med sidari breytingum

Séreignardeild og tilgreind séreign
Innlansleid

©) BIRTA

LIFEYRISSIODUR

Vikmark* Oskrad Vikmérk*
Nedri Efri verdbréf Nedri Efri

¢ . g dE i s Nuverandi
I hlutfalli af h 9 Iifeyrissj Markmid um Vikmork* eigr ning gisbundin
eignasamsetningu Nedri Efri 31.10.2022 verdbréf
A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf
B.a. Skuldabréf bzejar- og sveitarfélaga
B.b. Innldn 100,0% 100,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS
D.a. Skuldabréf og pening kadsskjol félaga, og vikjandi...
D.b. Skuldabréf og peni kadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu
E.a. Hlutabréf félaga
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu
E.c. Fasteignir
F.a. Afleidur
F.b. Adrir fiarmalagerningar, po ekki afleidur
Eignir i erlendum gjaldmidli 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* Vikmaork pyda hdmarks- og lagmarksfjarfestingu i vidkomandi tegundaflokki




Fylgiskjal Ill
Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkun sbr. 36 gr. laga nr. 129/1997 med sidari breytingum

BIRTA

LIFEYRISSIODPUR

Séreignardeild og tilgreind séreign

Skuldabréfaleid
; Nuverandi
[ hlutfalli af heildareignum Iifeyrissjods Markmid um Vikmork* eignasamsetning | Gengisbundin Vikmérk* Oskrad Vikmérk*
eignasamsetningu Nedri Efri 31.10.2022 verdbréf Nedri Efri verdbréf Nedri Efri
A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 47,0% 42,0% | 52,0% 45,2% 0,0% 0,0% 5,0%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 13,0% 10,0% 16,0% 12,5%
B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 11,0% 9,0% 13,0% 12,4%
B.b. Innlén 2,0% 0,0% 7,0% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf 12,0% 11,0% | 15,0% 12,0%
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga 1,0% 0,0% 2,0% 0,4% 0,0% 0,0% 2,0%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS
D.a. Skuldabréf og peni kadsskjol félaga, og vikjandi... 7,0% 3,0% 9,0% 8,0% 0,0% 0,0% 1,0%
D.b. Skuldabréf og peni kadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 3,0% 1,0% 5,0% 3,4% 0,0% 0,0% 1,0%
E.a. Hlutabréf félaga 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 4,0% 2,0% 7,0% 4,1% 4,0% 2,0% 7,0%
E.c. Fasteignir
F.a. Afleidur
F.b. Adrir fjarmalagerningar, p6 ekki afleidur
Eignir i erlendum gjaldmidli 0,0% 0,0% 5,0% 100,0% _

* Vikmork pyda hdmarks- og lagmarksfjarfestingu i vibkomandi tegundaflokki



Fylgiskjal IV
Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkun sbr. 36 gr. laga nr. 129/1997 med sidari breytingum

BIRTA

Séreignardeild / tilgreind séreign

Bl6ndud leid LIFEYRISSIOPUR

i pEL g s Nuverandi

Piliperanlag ldorelgmam ifemesol Markmié um Vikmérk* ig ning gisbundi Vikmark* Oskrad Vikmark*

eignasamsetningu Nedri Efri 31.10.2022 verdbréf Nedri Efri verdbréf Nedri Efri

A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissj6ds 23,0% 20,0% | 26,0% 22,8%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 1,0% 0,0% 3,0% 0,5%
B.a. Skuldabréf beejar- og sveitarfélaga 2,0% 1,0% 3,0% 2,7%
B.b. Innldn 4,0% 0,0% 10,0% 4,7%
B.c. Sértryggd skuldabréf 9,0% 7,0% 11,0% 9,1%
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 38,0% 34,0% | 44,0% 36,3% 38,0% 34,0% 44,0%
D.a. Skuldabréf og peni kadsskjol félaga, og vikjandi... 2,0% 1,0% 3,0% 2,1% 1,0% 0,0% 3,0% 0,0% 0,0% 2,0%
D.b. Skuldabréf og penir kadsskjél annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 3,5% 2,0% 5,0% 3,4% 1,0% 0,0% 2,0% 0,0% 0,0% 2,0%
E.a. Hlutabréf félaga 0,0% 0,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 17,5% 12,0% | 24,5% 18,3% 0,0% 0,0% 1,0% 3,5% 1,0% 7,5%
E.c. Fasteignir
F.a. Afleidur
F.b. Adrir fjarmalagerningar, p6 ekki afleidur
Eignir i erlendum gjaldmidli 40,0% 34,0% | 50,0% 37,8% _

* Vikmork pyda hdmarks- og lagmarksfjarfestingu i viskomandi tegundaflokki
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