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Birta lifeyrissjodur tok til starfa 1. desember 2016 og var® til vid samruna Sameinada lifeyrissjodsins og Stafa
lifeyrissjods. Meginstarfsemi Birtu er ad taka @ moti idgjoldum, avaxta pau og greida ut lifeyri samkvaemt
sampykktum. Sjodurinn starfar i premur adaldeildum, p.e. samtryggingar-, séreignar- og deild um tilgreinda
séreign. Adild ad Birtu lifeyrissj6di byggist samkveemt sampykktum & akvaedum kjarasamninga stéttarfélaga,
adild fyrirteekja eda almennum forsendum. Peim er lika heimild adild sem hvorki eru bundnir kjarasamningum
tengdra stéttarfélaga né njota radningarbundinna starfskjara sem byggé eru a kjarasamningum. Birta er fjoroi
steersti lifeyrissjodur landsmanna ef midad er vid hreina eign til greidslu lifeyris sem var um 472.000 m.kr. i lok

oktéber sl.

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

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

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjods er grundvollud a l6gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfssemi
lifeyrissjoda nr. 129/1997 med sidari breytingum, hér eftir nefnd ,Isj.I6gin“. Stefnan er métud i samraemi vid
reglugerd nr. 916/2009 um form og efni fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda og uttekt a avoxtun lifeyrissjéda og
vorsluadila séreignasparnadar med sidari breytingum. Stefnan byggir i grunninn & 36. gr. Isj.laganna med
sidari breytingum i samraemi vid goda vidskiptaheetti og med hlidsjon af innri reglum sjédsins um fjarfestingar.
Vid motun fjarfestingarstefnunnar eru hagsmunir sjodfélaga og avoxtun & eignum sjédsins ad teknu tilliti til

ahaettu avallt haféir ad leidarljosi.

Fjarfestingarstefnan er akvordud samkvaemt skynsemisreglu. Su regla byggir @ almennum kréfum sem gerdar
eru til stjiérnar og starfsmanna Birtu vié moétun stefnunnar og peim fjarfestingum sem gerdar eru i samraemi vid
hana. Um er ad reeda almennar krofur sem taldar eru skynsamlegar pegar lagmarkskréfum laga sleppir.
Skynsemisreglan leitast vid ad tryggja ad fjarfestingarstefnan og fjarfestingar sjédsins séu byggdar upp med
faglegum heetti sem einungis eru til hagsbaéta fyrir sjodinn og sjédfélaga hans. Megininntak pessarar reglu er
ad allar fjarfestingar sjédsins skulu vera byggdar a videigandi greiningu a upplysingum med 6ryggi, gaedi,

lausafjarstédu og ardsemi i huga.



Til pess ad tryggja sem best ad sjodurinn uppfylli framangreindar krofur i fiarfestingum, setja stjérn og
starfsmenn sér reglur og verklagsreglur par sem videigandi greining er skilgreind me? f{illiti til tegundar
eignaflokka. Sem daemi um petta pa eru i gildi Ianareglur par sem tryggt er ad ofangreindar upplysingar um
Oryggi, geedi, lausafjarstdédu og ardsemi sé aflad vid hverja lanveitingu. Stjornin setur sjodnum pannig
fiolmargar adrar reglur og takmarkanir i pessari fjarfestingarstefnu sem taldar eru skynsamar og liklegar til ad

tryggja ad langtimamarkmid sjédsins i fjarfestingum naist.

Ad sama skapi felur skynsemisreglan i sér ad tekid sé tillit til pess ad eignir sjodsins séu naegilega fjiolbreyttar
til ad komid sé i veg fyrir sampjoéppun og uppsdfnun aheettu i eignasafninu. Pessu er meett med pvi ad geeta
sérstaklega ad fylgni avoxtunar einstakra eigna og eignaflokka. Su adferdafraedi sem sjoédurinn notar til ad

tryggja sem besta ahaettudreifingu er lyst i 8. kafla hér a eftir.

Fjarfestingarstefna Birtu og hugmyndafraedi fjarfestinga sjodsins grundvallast & eftirfarandi langtima

markmidum sem hafa verid skilgreind ad séu best til pess fallin ad geeta hagsmuna sjodfélaga i hvivetna.

A. Ad tryggja ad jafnveegi riki & milli eigna og skuldbindinga sj6dsins, p.e. ad eignir séu avaxtadar med pvi

grunnmarkmidi ad peer standi undir framtidarskuldbindingum sjédsins.

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

fiarfestingarstefnu hverju sinni og peim vidmidum sem par eru skilgreind.

C. Vidhalda neegilegri aheaettudreifingu eigna med vali & mismunandi eignaflokkum og ad teknu filliti til

samfylgni avoxtunar peirra & milli.

D. Leggja aherslu a 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 fiarfestingaakvardanir ad motadilar sjodsins fylgi vidurkenndum vidmidum um
samfélagslega abyrgd, beri virdingu fyrir umhverfinu og tileinki sér stjornarhaetti sem eru til pess fallnir ad

hafa virdisaukandi ahrif til lengri tima litid.

Allar akvardanir stjornar er varda avoxtun eigna Birtu eru teknar med hagsmuni sjodfélaga ad leidarljosi. Vid
medferd mala horfir stjorn til 2. kafla stjérnsyslulaga er vardar sérstakt heefi stjornar- og starfsmanna til ad taka
patt i akvérdunum er snua ad fiarfestingum sjodsins og avoxtun peirra. | kaflanum eru vanhaefisastaedur
skilgreindar og hver ahrif vanhaefis eru. Pa horfir stjorn einnig til Leidbeininga um stjérnarhaetti sem utgefnar
eru af Vidskiptaradi islands, Samtékum atvinnulifsins og Nasdagq Iceland, einkum 2. og 3. kafla sem fjallar um

storf stjornar og patttoku stjornarmanna a stjérnarfundum.



Samkvaemt 29. gr. Isj.laganna ber stjorn Birtu abyrgd & starfsemi sjodsins. Stjorn hefur med hondum almennt
eftirlit med rekstri, bokhaldi og radstéfun eigna sjodsins. Samkvaemt 3. tl. 29. gr. skal stjorn mota
fiarfestingarstefnu Birtu i samraemi vid 7. kafla somu laga. Stjorn Birtu sampykkir og gerir breytingar a
fiarfestingarstefnu og ber abyrgd a ad henni sé framfylgt. Stjérnin felur framkveemdastjora og fjarfestingaradi
Birtu ad fylgja stefnunni eftir og fjarfesta idgjoldum og 066ru radstoéfunarfé i samreemi vid yfirlysta
fiarfestingarstefnu. Pa veitir stjorn Birtu framkvaemdastjora sjédsins heimild til ad utvista afmorkudum pattum
eignastyringar til fagadila i samraemi vid grunnstefnu og meginreglur i fjarfestingastarfsemi sjédsins.
Framkvaemdastjori hefur eftirlit med ad fjarfestingarstefnu sé fylgt eftir og gefur stjorn skyrslu um stdédu eigna

arsfioréungslega i samraemi vid reglur Birtu um upplysingagjof framkvaemdastjora til stjornar.

Stjorn Birtu hefur fali® innri endurskodanda ad leggja mat a eftirlitsumhverfi sjédsins og hlitingu gagnvart
fiarfestingarreglum hans. Jafnframt leggur innri endurskodandi mat & pad hvort ad i reglum sjédsins sé

vidunandi innra eftirlit sem kynnt er stjorn sjédsins millilidalaust.

Stjorn sjodsins og starfsmenn gera sér ljost pa abyrgd sem pvi fylgir ad hafa umsjon med fjarmunum sem eru
i eigu sj6dfélaga. [ ljosi pess hefur stjérn sett sér sérstakar samskipta- og sidareglur sem zetlad er ad studla

ad gédum starfshattum og samskiptum a fijarmalamarkadi.

Stjorn Birtu hefur sett sér reglur um vidskipti stjornar og starfsmanna med fijarmalagerninga til samraemis vid
5.1l. 2. mgr. 29. gr. laga um lifeyrissjodi. Reglurnar taka, eftir pvi sem vid 4, til Birtu lifeyrissjods, stjornarmanna,
starfsmanna og fjdlskyldna bpeirra.  Starfsmenn sem ekki koma ad starfsemi sem valdid getur
hagsmunaarekstrum, hafa engan adgang ad innherjaupplysingum eda 68rum tranadarupplysingum sem geta
tengst verdbréfavidskiptum sjodsins eru undanpegnir dkveedum 8. og 10. gr. reglnanna um tilkynningaskyldu
og undirritun yfirlysingar. Reglunum er zetlad ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra i starfsemi sj6dsins og
jafnframt ad draga ur haettu a ad peir sem reglurnar taka til tengist einstokum viéfangsefnum sjodsins med
peim heetti ad fyrifram megi draga i efa ohlutdreegni peirra vid medferd og afgreidslu einstakra mala.
Reglunum er eetlad ad tryggja vandada starfshaetti sem studla ad truverdugleika sjodsins, stjérnar hans og

starfsmanna.

Birta lifeyrissjodur er virkur patttakandi & innlendum verdbréfamarkadi og geetir i pvi ljosi hagsmuna sinna i
samreemi vid sérstaka eigendastefnu. Eigendastefnan er notud til hlidsjonar vid framkveemd
fiarfestingastefnunnar en meginmarkmi® hennar er ad skyra og skilgreina afst6du stjornar sjodsins il
stjornarhatta i starfsemi fyrirtaekja sem tengjast hagsmunum Birtu og midla henni til stjérnar og stjornenda

vidkomandi fyrirteekis. Eigendastefna Birtu er adgengileg & heimasidu sjédsins.



Birta lifeyrissjodur er adili ad sattamala Sameinudu pjédanna um abyrgar fjarfestingar (e. Principles for
Responsible Investment). Ad mati stjornar Birtu er edlilegt ad byggja samfélagslega abyrgd og sidferdisleg
vidmid i fjarfestingum sjodsins & grunni pess sattmala par sem hann hefur ad geyma viémid sem vidurkennd
eru af alpj6dasamfélaginu. Sattmalinn er leidbeinandi fyrir stofnanafjarfesta um allan heim og felur i sér ad
patttakendur skuldbindi sig til ad taka tillit til umhverfislegra og félagslegra patta vid fjarfestingar sinar, auk
pess sem 16gd er ahersla a géda stjérnarheetti peirra fyrirteekja sem fjarfest er i en pessir peettir mynda

samanlagt UFS-vidmid.

Stjorn Birtu hefur sett sér reglur sem tilgreina hvada fjarfestingar falla innan heimilda framkvaemdastjéra og
hvada fjarfestingar purfa sampykki stjérnar. Allar fjarfestingar i verdbréfum sem teljast 6venjulegar eda
meirihattar eru hadar sampykki stjornar. Alitamal um tulkun pessara hugtaka yfirfer framkveemdastjori med
stjornarformanni. Fjarfestingar i verdbréfum sem gefin eru Ut af sama adila og nema meira en 0,5% af hreinni
eign sjodsins eru hadar heimild stjornar. Adra slika heimild parf ef hlutfall fer yfir 3,0% af hreinni eign.
Fjarfesting i fjarmalagerningum sem teljast til eignaflokka A og B skv. 36. gr. a. Isj.laganna eru undanpegnir
pessari heimild. Jafnframt eru allar fjarfestingar er teljast dskradar hadar sampykki stjornar nema ad stadfest
sé ad skra eigi vibkomandi bréf a skipulegan verdbréfamarkad. pa eru fjarfestingar i fagfjarfestasjodum einnig
hadar sampykki stjornar. Adrar heimildir sem seekja parf til stjérnar eru skilgreindar ut fra fjarhaedar- og

tegundamdrkum.

Sérstakt fijarfestingarrad er starfraekt innan sjoédsins. Framkvaemdastjori veitir fiarfestingarradi heimild til
vidskipta i samraemi vid fjarfestingarstefnu dsamt 68rum heimildum til fjarfestinga sem stjérn hefur sampykkt.
Meginhlutverk fjarfestingarradsins er ad hafa umsjon og eftirlit med verdabréfasafni sjodsins, gera taktiskar
breytingar a eignasamsetningu til ad styra avoxtun og ahaettu eignasafnsins, taka akvardanir um framkvaemd
vidskipta og kynna fjarfestingarstefnu og einstakar fjarfestingar fyrir stjorn sjodsins.  Starfsmenn
eignastyringarsvids sjodsins framkvaema vidskipti i samraemi vid akvardanir fjarfestingarads og innri reglur

sjodsins um fjarfestingar.

Fjarfestingarstefnan byggir a tegundaflokkun sem upptalin er i 36. gr. a i Isj.Il6gunum ad uppfyllitum akvednum
skilyrdum skv. 36 gr. b sému laga. | stérum drattum er um ad reeda innlan vidskiptabanka og sparisjéda,
fiarmalagerninga og fasteignir. Tegundaflokkunin er framsett i fylgiskjolum I (fyrir samtryggingu) og II-VI (fyrir
séreign og tilgreinda séreign). Pessa tegundaflokkun stydst sjodurinn vid i hlitingu sinni gagnvart opinberum

eftirlitsadilum og i innra ahaettuferli sjodsins.

Samkvaemt Isj.Il6gunum gilda rymri heimildir/skilyrdi um tegundaflokkun fyrir séreign en um samtryggingu og

tilgreinda séreign. Engu ad sidur hefur stjorn Birtu akvedid ad beita sdmu fjarfestingarheimildum a deildirnar



priar. betta er gert i peim tilgangi ad sjodfélagar tilgreindu séreignarinnar eigi pess kost ad velja sému
sparnadarleidir og eru i bodi fyrir sjodfélaga séreignadeildar Birtu. Pess skal getid ad fyrirkomulaginu fylgir
akvedid kostnadarhagraedi og aukin ahaettudreifing sem kemur sjédfélogum hvorrar deildar fyrir sig til géda og

takmarkar ad 6verulegu leyti fjarfestingargetu eda moguleika séreignardeildarinnar.

Pa hefur stjorn sjodsins sett eftirfarandi vidmid a fjarfestingarstefnur deildanna priggja hvad vardar
moétadiladhaettu ymist i samraemi vid c. lid 36. gr. Isj.laganna eda prengt vidmidin umfram pad sem 16gin

krefjast.

+ Samanldgd eign vidkomandi deildar i verébréfum, skv. 2. tl. — 6. tl. 36. gr. a. Isj.laganna, utgefnum af sama
adila, tengdum adilum, sbr. I6g um fjarmalafyrirtaeki eda adilum sem tilheyra somu samstaedunni skal ekki
vera meiri en 8% af hreinni eign sjédsins. Pessi takmodrkun skal vera 5% af heildareignum i verdbréfum a
sama utgefanda sem falla undir 6. t6lul. 2 mgr. 36 gr. a. Med tengdum adilum er att vid pegar tveir eda
fleiri einstaklingar eda logadilar tengjast gegnum vidskiptahagsmuni, p.e. beint eda o6beint eignarhald a

minnst 20% hlutafjar eda yfirrad yfir 20% af atkvaedisrétti fyrirtaekis.

+  Oheimilt er ad binda meira en 25% af hreinni eign vidkomandi deildar i innlanum og verdbréfum sama
banka eda sparisjods. Jafnframt er oheimilt ad binda meira en 10% af heildareignum sj6dsins i

sértryggdum skuldabréfum sama utgefanda.

* Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirtaekja er 20% af hlutafé i hverju fyrirteki eda i
hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu. P6 er sjodnum heimilt ad

eiga steerri hluta en 20% i félagi sem eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir sjédinn.

* Hverri deild er ekki heimilt ad eiga meira en 25% i hlutdeildarskirteinum utgefnum af verdbréfasjodi eda
deild hans eda hlutum Utgefnum af sama verdbréfasj6di eda einstakri deild hans. | tilviki fjarfestingar-og

fagfjarfestasjoda takmarkast pessi heimild vid 20%.

Su tegundaflokkun sem sjodurinn byggir @ i markmidssetningu einstakra eignaflokka innan eignasafnsins og
er 16gd til grundvallar vid styringu & eignum sjédsins er med adeins 6dru snidi en ad ofan greinir. Su flokkun
skiptist i yfirflokka mismunandi fjarmalagerninga og er til pess fallin ad lysa betur pvi sem par er undirliggjandi

heldur en form vidkomandi fjarfestingar. Eftirfarandi tafla synir pa eignaflokkun sem um reeéir.

1. Innlan

Rikisskuldabréf

Skuldabréf sveitarfélaga

Skuldabréf lanastofnana

Nanar: Sértryggd og 6sértryggd skuldabréf lanastofnana og vatryggingarfélaga ad undanskildum vikjandi

skuldabréfum pessara sému utgefanda



5. Fasteignaveodtryggd skuldabréf
Nanar: Verdtryggd og 6verdtryggd sjodfélagalan Birtu og stbk vedskuldabréf til Ibgadila
6. Skuldabréf fyrirtaekja
Nanar: Skrad og 6skrad skuldabréf fyrirteekja, p.e. einstakar skuldabréfautgafur, skuldabréf annarra sj6da
um sameiginlega fjarfestingu og vikjandi skuldabréf.
7. Innlend hlutabréf
Nanar: Skrad og 6skrad innlend hlutabreéf, sték eda i verdbréfasjodum og/eda i fjarfestingasjodum
8. Erlend hlutabréf
Nanar: Skrad hlutabréf, stok bréf, i sérgreindum séfnum og/eda verdbréfasjodum
9. Erlend skuldabréf
Nanar: Verdbréfasjodir
10. Sérhafoar fjarfestingar

Nanar: Innlendir og erlendir fagfjarfestasjodir. Hlutabréf, fasteignir, innvidir, kredit- og vogunarsjédir

i grunninn byggir fjarfestingarstefnan @ hugmyndafreedi sjédsins i fiarfestingum. Su hugmyndafraedi
endurspeglar langtimaveentingar stjornar Birtu um avoxtun og aheettu og samfylgni avoéxtunar peirra
eignaflokka sem eru til grundvallar i eignasafni sjodsins. Mat stjornar a pessum pattum byggist a

langtimamedaltélum og sdgulegri frammistodu eignaflokka.

bratt fyrir ofangreint er stefnan endurskodud arlega til skemmri tima, p.e. til naestu 12 manada. Vid pa
endurskodun eiga sér stad hlidranir & vikmorkum og/eda litilshattar breytingar & markadsvigtum akvedinna
eignaflokka ad teknu tilliti til innra og ytra umhverfi sjodsins til skamms tima. Mat a veentri avoxtun einstakra
eignaflokka til skamms tima byggir & sameiginlegri markadskénnun stjérnar Birtu og fjarfestingarads sjodsins.
Nidurstada peirrar konnunar ad teknu filliti til sdgulegs flokt vidmidunarvisitalna Birtu er haft til hlidsjonar vid
akvardanir um taktiskar breytingar a eignsafni sjodsins naestu 12 manudi. Ad sama skapi er haft til hlidsjénar,
ad Ollu 6dru obreyttu, ad til medallangs tima leiti akvednir eignaflokkar i att ad langtimajafnveegi ef fravik fra

bvi er til stadar vid niverandi markadsadsteedur.

Grundvollur peirrar adferdafraedi sem sjodurinn notar vid motun fiarfestingarstefnu deildanna priggja byggir a
kenningum Harry Markowitz fra 1952 um hagkveemustu samsetningu verdbréfasafna. Adferdin gengur ut a
ad blanda saman verdbréfaeignum i safn i pvi hlutfalli sem annad hvort hamarkar avoxtun ad gefinni akvedinni
ahaettu, p.e. flokt meelt sem stadalfravik avoxtunar, eda lagmarkar ahaettu ad gefinni akvedinni avoxtun. Med
pvi ad endurtaka utreikninginn med breytilegum gildum ma teikna upp framfall sem samanstendur af
mogulegum skilvirkum verdbréfaséfnum sem standa sjodnum til boda a hverjum tima. Midad vid gefnar
forsendur og akvedin skilyrdi eiga pessi verdbréfasdfn 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 aheettu peirra an pess ad

pad komi nidur & vaentri avoxtun.



i medfylgjandi téflu ma sja paer forsendur sem notadar eru vid utreikning framfallsins en um er ad raeda baedi
vaenta avoxtun og flokt viokomandi eignaflokks til neestu 12 manada. Eins og adur segir byggja télurnar um
vaenta avoxtun a spa stjornar sjodsins og fjarfestingarads a helstu eignaflokkum stefnunnar, sbr. eignaflokkun
Birtu i kafla 7.2, en jafnframt spair stjorn og fjarfestingarad fyrir um verdbdlgu, stédu krénunnar
(veiking/styrking) gagnvart helstu gjaldmidlum sem og styrivexti Sedlabanka Islands.

Vid mat a aheettu einstakra eignaflokka safnsins er byggt a manadarlegu flokti vibkomandi vidmidunarvisitalna
sidustu 12 manada en i 10. kafla hér & eftir ma sja hverjar eru vidmidunarvisitélurnar. Pann fyrirvara verdur
ad hafa a ad raunveruleg markadsahaetta faest ekki metin eingdngu ut fra flokti viSkomandi eignaflokks. b.a.l.
er sogulegt flokt ad morgu leyti takmarkadur maelikvardi vido mat & markadsaheettu til framtidar en engu ad

sidur sa mest videigandi i framfallsutreikningum.

Innlan 0,1% -3,4% 0,5%
Rikisskuldabréf 2,8% -0,8% 2,7%
Skuldabréf sveitarfélaga 3,2% -0,4% 13,3%
Skuldabréf lanastofnana 3,3% -0,3% 1,9%
Skuldabréf fyrirtaekja 4,8% 1,1% 2,7%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 4,2% 0,5% 1,7%
Innlend hlutabréf 9,0% 5,2% 16,1%
Erlend hlutabréf 2,6% -1,0% 23,4%
Erlend skuldabréf -2,8% -6,2% 14,0%
Sérhaefdar fjarfestingar 4,2% 0,6% 18,7%
Verdbolga 3,6%

Taka parf tillit til akvedinna takmarkana vid akvordun a fjarfestingarstefnunni er luta sérstaklega ad innlendum
markadsadsteedum sem gera sjodnum ekki kleift ad fjarfesta til samreemis vid pa hagkveemustu
eignasamsetningu sem framfalli® gefur m.v. paer forsendur um ahaettu og avoxtun sem lagdar eru par til
grundvallar. Annars vegar ma asetla ad umfang, seljanleiki og skilvirkni vidskipta med skuldabréf sveitarfélaga,
lanastofnana og fyrirteekja a skrddum markadi sé &botavant og eru peir eignaflokkar p.a.l. hadir
steerdartakmorkunum i fjarfestingarstefnunni. Hins vegar eru pau gogn sem notud eru til grundvallar vid mat
a flokti viokomandi eignaflokka og samdreifni dvoxtunar séguleg gogn visitalna. Tekid er tillit til pess vid
akvordun a nyrri fiarfestingarstefnu ad i akvednum tilvikum endurspegla vidkomandi visitolur ekki naegjanlega

vel einstaka eignaflokka sjodsins.

Sidferdislegt viomid Birtu i fjarfestingum er sjalfbaer préun og abyrgar fjarfestingar i samraemi vid vidmid

Sameinudu pjodanna en eins og fram kom i kafla 6.5 hér @ undan ad pa er Birta lifeyrissjodur adili ad reglum



Sameinudu pjédanna um abyrgar fjarfestingar. Reglurnar falla vel ad hlutverki og edli starfsemi Birtu enda
hefur sjédurinn pydingarmiklu samfélagslegu hlutverki ad gegna og haghafar gera kréfu um ad sjédurinn axli

samfélagslega abyrgd.

Hugtakid sjalfbaer proun er natengt hugmyndafraedi fjarfestingarstefnu sjédsins par sem ahersla er 16gd a
heildarsyn og langtimahugsun i sjalfbaerum rekstri allra moétadila Birtu.  Sjalfbaer préun (e. sustainable
development) er p.a.l. leidarljés sjodsins vid mat a fjarfestingum sem fellur undir sidferdislegt mat. Eitt af
meginmarkmidéum Birtu er ad hamarka avoxtun eigna ad teknu tilliti til ahsettu og tryggja pannig hagsmuni
sjodfélaga til lengri tima med pau takmork til hlidsjénar sem umhverfid og samfélagid setur. Til ad pessi
markmid nai fram ad ganga leggur sjodurinn aukna aherslu a sjalfbaerni hja 6llum sinum métadilum og studlar

pannig ad abyrgu efnahagslifi.

Birta litur & sjalfbaera préun sem langtimaverkefni sem sifellt parf ad huga ad, beeta vid og gera betur.
Sjoédurinn visar i pessu tilliti til peirrar aherslu sem stjornvold hér & landi og annars stadar hafa lagt a
Heimsmarkmi® Sameinudu pjédanna um sjalfbaera préun. Birta mun leitast vid ad gera auknar krofur til peirra
fyrirtaekja sem sjédurinn fjarfestir i og reyna ad hafa ahrif & hegdun peirra i malefnum er varda umhverfid og
samfélagslega abyrgd. bad er mat sj6dsins ad fjalla purfi um pessi mal ut fra raunverulegum adstaedum
fyrirtaekja ad teknu tilliti til pess rekstrar sem um raedir i hverju tilviki og markada sem vidkomandi fyrirtaeki
starfa 4. Ad mati sjodsins er stddug fraedsla og virk umraeda i pessum malefnum naudsynleg. Sjédurinn er
einn af stofnadilum samtakanna IcelandSIF en tilgangur peirra er ad efla pekkingu fjarfesta og auka umraedu
um adferdarfraedi sjalfbaerra og abyrgra fijarfestinga. Hafa parf i huga ad siéferdisleg vidmid eru peim
takmdrkunum had hérlendis ad vontun er & samreemdum télum til ad meta pessi gildi. Ad sama skapi skortir
akvedid gagnseei til ad unnt sé ad bera pessa peetti saman a milli fyrirteekja. Pa hafa kréfur um
skammtimaarangur pa tilhneigingu ad vera hamlandi fyrir fyrirtaeki i ad tryggja framgang sidferdislegra gilda.

Sjalfbaerni er verkefni sem sifellt parf ad huga ad og baeta um betur fra ari til ars.

Birta notar eftirfarandi visitolur til vidmidunar um arangur avoxtunar einstakra eignaflokka.

Innlan OMX Iceland 3M NI, rikisvixlar med 3 manada medaltima

Rikisskuldabréf 90% OMX Iceland 10Y1/10% OMX Iceland 10YNI, verdtryggd og dverdtryggd rikisbréf
Skuldabréf sveitarfélaga LSS24/ LSS34/ LSS55 (samsett visitala), helstu flokkar ttgefnir af Lanasjodi sveitarfélaga
Skuldabréf lanastofnana Skuldabréfavisitala sértryggdrar utgafu banka, (reiknud af Kviku banka og forverum)

Fasteignavedtryggd skuldabréf HFF150644 (3 manada medalavéxtunarkrafa), ibidabréf gefin it af ILS med lokagjalddaga 2044

Skuldabréf fyrirteekja Fyrirtaekjaskuldabréfavisitala, (reiknud af Kviku banka og forverum)

Innlend hlutabréf OMX Iceland All-Share Gl, visitala skradra félaga i Kauphélll, ardgreidsluleidrétt
Erlend hlutabréf MSCI All Country Total Return, heimsvisitala asamt nymdrkudum, ardgreidsluleidrétt
Erlend skuldabréf Bloomberg Barclays Global Aggregate Index, erlend skuldabréfavisitala
Sérhaefdar fjarfestingar 75% MSCI All Country TR/ 25% OMX Iceland All-Share Gl
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Allar gétur fra fijarmalakeppunni fyrir ramum &ratug hefur préunin a alpjédlegum verdbréfamérkudum og

umhverfi peirra markast ad verulegu leyti af premur pattum.

| fyrsta lagi hafa flestir staerstu sedlabankar heims framfylgt einbeittri lagvaxtastefnu par sem styrivextir hafa
lengstum verid i kringum null og jafnvel neikvaedir i sumum l6ndum pegar leid & timabilid. Bandariski
sedlabankinn gaf p6 adeins annan ton undir loks ars 2016 pegar hann hof markvisst ad haekka vexti sina.
Bankinn skipti p6 um gir & seinni hluta ars 2019 og héf ad laekka vexti sina haegt og bitandi. Vextir bankans

leekkudu svo nanast i einu stokki & fyrri slodir pegar heimsfaraldurinn skall &.

i 58ru lagi af kréftugum kaupum sedlabanka & verdbréfum af ymsu tagi, b6 einkum rikisskuldabréfum, i vidleitni
til ad leekka vexti almennt og reyna med peim haetti ad 6rva efnahagslif viskomandi landa eda svaeda. | kjolfar
heimsfaraldursins hafa kaup sedlabanka feerst gifurlega i aukana. Leetur neerri ad efnahagsreikningar staerstu

Sedlabanka heims hafi fiorfaldast & undanférnum aratug og véxturinn & arinu 2020 hefur verid an fordeema.

i pridja lagi miklum hagvexti i Kina og sivaxandi veegi landsins i alpjodlegu efnahagslifi og vidskiptum og er
landid nu neeststersta hagkerfi i heimi a eftir Bandarikjunum. Hinum efnahagslega uppgang i Kina
undanfarinn aratug og aratugi sér m.a. stad i pvi ad morg kinversk fyrirtaeki eru nu i hépi veltuhaestu og
verdmeetustu fyrirteekja i heimi. Hlutdeild landsins i alpjodavidskiptum hefur einnig vaxid gridarlega allt fra pvi
ad landid vard hluti af Alpjodavidskiptastofnuninni (WTO) arid 2001.

Allt fram til pessa ars haféi alpjédlegur hagvoxtur fra lokum fijarmalakreppunnar ekki verid mjog kroftugur og
nokkud skipst i tvd horn vardandi hagvoxt. Hagvoxtur i nymarkadsrikjum haféi i storum drattum verid ageetur,
ad hluta til kndinn afram af kinversku efnahagsvélinni en kroftugur hagvoxtur i Kina hefur t.d. verid mikilvaegur
fyrir I6nd sem reida sig a framleidslu og utflutning hravara. P6 haféi syrt i alinn i mérgum I6ndum Sudur-
Ameriku og sum landanna lent i miklum efnahagslegum hremmingum. Hagvoxtur i préudum rikjum hafdi
almennt verid laegri og eftir atvikum haegur, t.d. i Japan og i nokkrum I6ndum i Evropu sem hafa téluverda
efnahagslega vigt. Hagvoxtur i Bandarikjunum var jafnframt téluvert heegari framan af en menn par a bae eiga
ad venjast pegar uppsveifla hefur tekid vid af nidursveiflu i efnahagslifinu. A méti kom ad pangaé til i upphafi
pbessa ars haféi uppsveiflan eftir skellinn i kjolfar fjarmalakreppunnar verid mjog 16ng og stada efnahagslifsins
i Bandarikjunum sterk og atvinnuleysi mjog lagt. Alpjodlegur hagvoxtur var lengi framan af 3-3,5% en tok ad

leekka nokkud a arinu 2018 pegar haegja tok & efnahagslifinu i mérgum af steerstu hagkerfum heims.

Alpjodlegt efnahagslif var pegar komid i nokkud pronga stédu pegar heimsfaraldurinn skall a i upphafi pess
ars. | kjolfarid snarhemladi hid alpjédlega hagkerfi og efnahagsstarfsemi drést gridarlega saman. Viébuié er
ad hagvoxtur i mérgum 16ndum verdi neikvaedur um 5-10% & pessu ari. Horfur eru & ad kinverska hagkerfid
verdi eina stéra hagkerfid par sem hagvéxtur verdur jakvaedur i ar. | peim efnum ber p6 ad hafa i huga ad
Kinverjar hafa ar haum s6dli ad falla en hagvoxtur par a bae var miklu heerri en i 68rum stérum hagkerfum adur
en faraldurinn skall a. Hagvoxtur er pvi ad dragast mikid® saman i Kina p6 ad hagvoxtur 2020 verdi ekki
neikvaedur. Einnig ma hafa i huga ad & undanférnum arum hafdi hagvoxtur i Kina verid ad minnka smatt og
smatt p6 ad voxturinn veeri mjog har i samanburdi vid flest 6nnur 16nd, enda getur verid erfitt ad vidhalda sama

vaxtarhrada pegar hagkerfi hafa steekkad mjog mikid a tiltélulega stuttum tima.
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begar faraldurinn skall & i upphafi ars og alpjédlegt efnahagslif snarhemladi voru vextir Sedlabanka vidast
hvar i kringum null og svigrum til frekari laekkana litid. Bandariski Sedlabankinn nytti pad svigraim sem hann
hafdi og leekkadi styrivexti sina nanast i einu vettvangi langleidina nidur i ndll. Jafnframt opnudu allir staerstu
sedlabankar géttir sinar enn frekar med umfangsmiklum kaupum a rikisverdbréfum og 6&rum skuldabréfum
pé i minni maeli veeri. baer gattir munu &fram standa opnar. Langtimavextir voru orénir mjog lagir adur en til
faraldursins kom og jafnvel neikvaedir eins og i sumum Evrépuldndum. Vextir i nymarkadslondum eru po haerri
en par reedir oft hvers greidsluhaefi er metid lakara eda par sem verdbdlga er haerri en a proudum moérkudum.
Skuldir hafa vida aukist mjog mikid & undanférnum arum og ad sumu leyti mun keyra um pverbak i ar par sem
gridarlegur halli verdur a rekstri margra rikissjoda. Haekkandi vaxtastig, p.m.t. raunvaxtastig, kann ad skapa
erfidleika pegar svo er i pottinn buid. Ad pessu leyti ma e.t.v. segja ad peningamalayfirvold hafi ad einhverju

leyti verid ad mala sig ut i horn, p6 ad adsteedur sem purfti ad meeta hafi fyrst og fremst skapad pa stédu.

Alpjodlegir hlutabréfamarkadir laekkudu hratt og mikid i kjolfar faraldursins. Laekkunin var p6 gengin tilbaka
nokkrum manudum seinna. Pegar horft er yfir lengra timabil pa er ad baki gifurlega farseelt timabil en avoxtun
Heimsvisitélu hlutabréfa (MCI) verid um 13% ad medaltali fra pvi ad hinn langvinni heekkunarfasi a alpjédlegum
hlutabréfamérkudum héfst i mars 2009. Avéxtun af pessum toga er langt umfram pad sem raunhaeft er ad
buast vid til lengdar. Léngum farsaelum timabilum & hlutabréfamérkudum hafa i gegnum tidina fylgt lakari
timabil. Af storum hlutabréfamérkudum sker bandariski hlutabréfamarkadurinn sig Ur en sem deemi ma nefna
ad arleg avoxtun S&P 500 visitélunnar hefur verid taep 17% ad medaltali a8 sama tima. Haekkanir a evropskum
morkudum og nymorkudum hafa yfirleitt veri® mun minni @ undanférnum arum. begar horft er til skemmri tima,
t.d. sidustu 3-5 ara er forskot bandariska markadarins mjég mikid einkum i samanburdi vid evropska markadi.
Pad forskot byggist a mikilli heekkun farra storfyrirteekja sem flest tengjast upplysingateekni eda

samskiptageiranum beint eda ébeint, og hafa mikinn markadslegan styrk.

Pegar & arinu 2019 var farid ad gefa a batinn i innlendu efnahagslifi, fyrst og fremst eftir &foll i ferdapjonustu.
Faraldurinn lagdist pvi af miklum punga & efnahagsastand sem pegar var tvisynt og gerdi it um vonir um hrada
vidreisn i ferdapjonustu. Eins og i flestum 68rum 16ndum verdur mikill samdrattur i efnahagslifinu i ar eda hatt
i 10% en buast ma vid ad hagvoxtur aukist a ny a neesta ari. Su mynd blasir jafnframt vid ad nokkurn tima

muni taka ad vinna upp ad fullu hinn mikla samdratt pessa ars.

Eins og fram kemur i 8. kafla hér a undan er grundvollur peirrar adferdarfraedi sem sjédurinn notar vié métun
fiarfestingarstefnu deildanna priggja byggdur & kenningum Markowitz um hagkvaeemustu samsetningu
verdbréfasafna. | fjarfestingarstefnu samtryggingar er einnig studst vid framlengingu & likani Markowitz sem
tekur tillit til prounar a skuldbindingu peirrar deildar og samfylgni avoxtunar eignaflokka vid pa skuldbindingu.
Pegar tekid er tillit til proun skuldbindingar vid bestun eignasafna er markmidid ad hamarka avoxtun eigna ad
fradregnum skuldbindingum, en jafnframt halda sveiflum umframavoxtunar i skefjum. Med pvi ad draga ur
sveiflum umframavoxtunar og knyja pannig fram heerri fylgni avoxtunar umframeigna og skuldbindinga ma

lagmarka aheettuna sem fylgir breytingum a framtidarskuldbindingu deildarinnar.
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Lifeyrisskuldbindingar samtryggingardeildar Birtu eru verdtryggdar og medaltimi peirra er um 18,3 ar. | peim
skilningi falla verdtryggd skuldabréf vel ad ofangreindri adferdarfraedi. Hins vegar stendur lifeyrissjédnum 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 vi®é skuldbindinguna.

Allmargar forsendur koma vi® sdgu vid métun og akvordun a fjarfestingarstefnu samtryggingardeildarinnar.

Hér a eftir verdur fjallad um hverja og eina peirra.

Réttindakerfi Birtu er aldurstengt kerfi par sem i8gjold mynda réttindi i samraemi vid pann tima sem pau
avaxtast i sjodnum. ldgjald sem greitt er snemma a starfsaevinni veitir pannig meiri réttindi en idgjald sem
greitt er seinna a aevinni. Pannig veitir idgjald 25 ara sjodfélaga ekki sdmu réttindi og idgjald 65 ara sj6dfélaga,

par sem idgjald pess unga mun avaxtast 40 arum lengur en idgjald pess eldri.

i arslok 2019 attu 97.630 einstaklingar réttindi i samtryggingadeild Birtu og var medalaldur greidandi sj6dfélaga
41,6 ar. ba skiptust idgjoldin pannig ad 47,0% beirra voru vegna sjodfélaga yngri en 50 ara, 29,0% voru vegna
sjodfélaga yngri en 40 ara og 13,5% voru vegna sjodafélaga yngri en 30 ara. Pessi aldurssamsetning
sjodfélaga skapar deildinni forsendu til ad uppfylla pau langtimamarkmid sem 16gd hafa verid til grundvallar

stefnu hennar.

Samhlida haekkun a légbundnu idgjaldi hefur lifeyrisbyréi samtryggingardeildar, p.e. idgjold sem hlutfall af
lifeyrisgreidslum ad vidbaettu greidsluflaedi af skuldbréfaeign deildarinnar, lsekkad nokkud fra pvi sem var og
ma gera rad fyrir ad petta hlutfall, sem var ramlega 65% i arslok 2019, haldist nokkud stédugt alla jafna neestu
5 arin. Hér er ekki tekid tillit til nylidunar sjodfélaga sem myndi styrkja sjodsflaedio til deildarinnar enn frekar.
Ef pessi spa gengur eftir ma asetla ad framtidargreidslufleedi vegna lifeyrisskuldbindinga muni veréa ad
medaltali um 47% af radstofunarfé til nyfjarfestinga a naestu 5 arum. Uppséfnud fjarfestingaporf a pessu sama
timabili er pa asetlud um 70 ma. kr. umfram utgreidslur. Ofangreind préun gerir samtryggingunni kleift ad vinna

samkvaemt peim langtimamarkmidum sem 16gd hafa verid til grundvallar i fjarfestingarstefnu sj6dsins.

Samkvaemt azetludu greidsluflaedi samtryggingar Birtu til framtidar duga tekjur fyrir greidslu lifeyris a.m.k. til
arsins 2032. Eftir pad fer ad ganga a eignasafn deildarinnar. Samkveemt pessum aaetlunum hefur
samtryggingin toluvert svigram til ad fjarfesta i eignaflokkum sem sveiflast i verdi. Ef einnig yroi gert rad fyrir

nylidun og fjdlgun sjédfélaga myndi greidsluflaedid til sjodsins styrkja pessa st6du enn frekar.
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Tryggingarlegur framreikningur um mitt petta ar gaf pa nidurstédu ad heildaskuldbindingar samtryggingarinnar
namu 2,71% umfram heildareignir. Til samanburdar voru skuldbindingarnar i arslok 2019 1,81% heerri en
heildareignir. Pa er vakin athygli a pvi ad Félag islenskra tryggingarsteerdfreedinga hefur ni endurmetid
lifslikur med hlidsjon af spa til framtidar i stad pess ad byggja eingéngu a sdgulegri reynslu eins og gert hefur
verid hingad til. Pa liggur ekki ljost fyrir a pessari stundu hvenzer pessi uppfeersla verdur tekin upp. Verulegar
breytingar 4 lifslikum til heekkunar geta breytt tryggingarfreedilegri st6du samtryggingar Birtu til hins verra ad
Ollu 6dru Obreyttu. Pa er ekki dliklegt ad einhverjum moétvaegisadgerdum verdi beitt samhlida, eins og t.a.m.
seinkun upphafs & toku ellilifeyris. Ekki er tekid sérstakt tillit til pessa vid métun stefnunnar ad 6dru leyti en pvi
ad sjodurinn er medvitadur um stddu mala og mun endurmeta stefnu sina pegar liggur ljést fyrir hvenzer

upptaka nyrra vidmida mun eiga sér stad.

Gjaldmidlasamsetning samtryggingardeildar Birtu i lok oktober sl. var pannig ad um 65,2% af verébréfaeignum
og innlanum var bundid i islenskum krénum og um 34,8% i erlendum gjaldmidlum. Pa hefur stjérn sj6dsins
sett sér pad markmid ad petta hlutfall verdi 36,5% i arslok 2021, med 10,0% vikmoérkum, sem pydir pa haekkun

um 1,7 prosentustig fra pvi sem var i lok oktéber sl.

Stjorn Birtu horfir fyrst og fremst til pess ad eignir sjédsins i erlendum gjaldmidlum séu vel dreifdar a milli
einstakra eignaflokka, atvinnugreina og landssveeda og einblina sidur a hver undirliggjandi gjaldmidill
vidkomandi eignar er. Stjérn Birtu setur pvi deildinni ekki dkvedin markmid um veegi einstakra gjaldmidla
heldur einungis markmié um pad hversu stort hlutfall af eignasafninu skuli vera i islenskum kronum annars

vegar og erlendum gjaldmidlum hins vegar. Pad sama & vid um gjaldmidlasamsetningu fyrir einstaka
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tegundaflokka samkv. a. li® 36.gr. Isj.laganna en markmid/heimildir hvers flokks fyrir sig ma sja i fylgiskjali |
fyrir samtryggingardeild.

Markmid stjornar Birtu um atvinnugreinaskiptingu eignasafnsins er ad hun endurspegli eftir bestu getu
markadsadstaedur a peim verdbréfamorkudum sem unnid er a, hvort heldur hér innanlands eda erlendis.
Almenna markmidid er ad fjarfesta i mismunandi atvinnugreinum i pvi skyni ad na fram aukinni ahaettudreifingu
pé med pvi skilyrdi ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15% vaegi af heildareignum deildarinnar & hverjum
tima. Undantekningar fra pessu markmidi eru akvednir eignaflokkar sem tengjast opinberum rekstri eda lanum
til einstaklinga beint eda dbeint. Um er ad raeda rikisskuldabréf, skuldabréf sveitarfélaga, sértryggd skuldabréf
lanastofnana og lanveitingar til sjédfélaga Birtu. Til hlidsjonar vid mat & atvinnugreinaskiptingu eru viémid Birtu
sem byggd eru & ISAT 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 18,3 ar en
lengd skuldbindingarinnar er ein helsta forsenda sj6dsins vié val & skuldabréfum. i lok oktéber sl. voru 22,6%
eigna samtryggingar i innlendum skuldabréfum med fostum voxtum sem eru duppgreidanleg a lanstimanum.
Um er ad raeda skuldabréf med rikisabyrgd, skuldbréf sveitarfélaga og skuldabréf utgefin af lanastofnunum.
Medaltimi pessara bréfa var um 8,4 ar i lok oktdber sl. og leekkar um 0,2 ar & milli ara. ba hefur stjérn sjodsins
sett sér pad markmid ad medaltimi duppgreidanlegra skuldabréfa deildarinnar s€ um 9 ar med 3 ara
vikmérkum. Pa leidir uppbygging sjodsins af sér ad reynt er alla jafna ad halda medaltima skuldabréfa eins

I6ngum og kostur er ad teknu tilliti til frambods bréfa og markadsvaxta hverju sinni.

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

eru med heimild til uppgreidslu & lanstimanum

Pad er megintilgangur virkrar styringar ad leitast vid ad skila avoxtun a akvednum eignaflokki og/eda eignasafni
umfram fyrirfram skilgreint vidmié ad teknu tilliti til kostnadar og &haettu. | grunninn ma segja ad petta sé
skilgreining a hugtakinu virk styring. Hlutlaus styring gengur hins vegar ut & pad ad eignir og hlutfall peirra
innan akvedins eignaflokks sé styrt med pad ad markmidi ad eignaflokkurinn likist vidmidunarvisitélu hans sem
best. Eins og fjallad var um i 10. kafla hér a undan setur stjérn Birtu akvedin vidmid fyrir hvern eignaflokk i
safni sjoédsins og er pad markmidid ad hver eignaflokkur nai ad skila betri arangri en vidmid hans. b.a.l. er

markmid um hlutfall eigna i virkri styringu i samtryggingardeild sjodsins 100%.

Eo6li malsins samkvaemt getur virk styring verid mismunandi eftir pvi um hvada eignaflokk er ad reeda. ba parf

ekki endilega ad vera jakvaed fylgni a milli aukinnar ahaettu og virkrar styringar. Daemi eru um pad ad virk
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styring sé notud i peim eina tilgangi ad dreifa dhaettu par sem faar eignir vega hlutfallslega pungt i vibkomandi

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. Avéxtunargreining Birtu &
eignasafni samtryggingardeildar sjodsins gefur pa nidurstddu ad hermiskekkjan sé um 2,3% ad medaltali & ari
fra arsbyrjun 2015. Pa er pad markmid stjérnar Birtu ad hermiskekkja deildarinnar fari ekki umfram 4,0% a

arsgrunni.

Sem daemi um hvernig Birta beitir virkri styringu & erlenda hlutabréfasafn sj6dsins er ad um helmingur af
hlutabréfaeigninni er styrt i gegnum visitlusjodi og helmingi i gegnum virka hlutabréfasjodi, stok bréf eda
sérgreind hlutabréfaséfn. Um petta hlutfall gilda 10% vikmérk i badar attir. | pessu tilviki teljast visitélusjodirnir
ad forminu til vera hlutlaus styring par sem ekki er tekin afstada til einstakra félaga heldur fjarfest i peim 6llum
i sama hlutfalli og vigt peirra er i vibkomandi visitdlu. Birta beitir hins vegar virkri styringu a slika sjodi med pvi

ad timasetja vidskipti og yfir- eda undirvigta akvedin landsveedi i samanburdi vid heimsvisitélu hlutabréfa.

| peim tilvikum par sem Birta velur virka hlutabréfasjodi eda sérgreind sofn er horft til &kvedinna eiginleika sem

sjodurinn telur aeskilega til ad unnt sé ad na avoxtun umfram pa visitdlu sem midad er vid.

« Sampjoppun eigna (e. Portfolio concentration) b.e. ad eignasafn innihaldi ekki mjég margar eignir, p6
ad lagmarki 15 eignir, og ad peer steerstu vegi tiltdlulega pungt i eignasafninu.

« Virk hlutdeild (e. active share). betta hugtak tengist sampjéppun eigna og er skilgreint sem mismunur a
vidkomandi eignasafni og peirri visitélu sem eignasafnid ber sig saman vid. Birta telur s6fn med haa virkni,
eda virkni umfram 80% vera liklegri til arangurs en énnur.

« 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 fra eignarhaldstima og fellur vel ad hugmyndafraedi
Birtu um langtimafjarfestingar.

+ Stadfesta i fjarfestingarstefnu (e. consistency). Ad val sjodstjora a fjarfestingum i eignasafn snuist fyrst
og fremst um gaedi eignanna en ekki strauma og stefnur til skemmri tima.

* Hofleg hermiskekkja. Pbarf ekki ad koma nidur & virkni sjods ad teknu tilliti til virkrar hlutdeildar. Med
sampjoppudu en jafnframt vel dreifdu safni verdbréfa ma halda sérteekri ahaettu safnsins i skefjum, sem
gaeti skilad sér i hoflegri hermiskekkju. Ad mati Birtu er hofleg hermiskekkja um 5% ad medaltali hvad

erlend hlutabréf vardar.
Til vidbotar vid adurnefnda eiginleika telur Birta einnig aeskilegt ad sjodur/safn hafi ad a.m.k. priggja ara

avOxtunarsdgu (e. track record) og sé ad hafilegri staerd pannig ad Birta eigi pad ekki & haettu ad pykkjast upp
fyrir I6gbundin mork.
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Ekki er markmi® ad nota afleidur. Sjodnum er samkveemt I6gum heimilt ad avaxta fé sitt med gerd
afleidusamninga er draga ur ahaettu hans. Samkveaemt fjarfestingarreglum Birtu parf framkvaemdastjori heimild
fra stjorn sjodsins til notkunar a afleidum. Ef markadsadsteedur a arinu 2021 gefa til kynna ad sjédurinn purfi
ad verja sig gegn skammtimasveiflum & innlendum eda erlendum verdbréfamoérkudum eda sveiflum i einstaka
gjaldmidlum mun framkvaemdastjori 6ska eftir heimild fra stjorn sjodsins til kaupa a valréttum tengdum pessum
morkudum. Slik kaup yrdu alltaf gerd i peim eina tilgangi ad draga hlutfallslega ur ahaettu sjédsins a

vidkomandi eignaflokka.

Stjorn Birtu hefur sett reglur um lanveitingar vegna fasteignatryggdra lana til sjédfélaga Birtu.
Vedsetningarhlutfoll, vedandldég og adrir skilmalar sem sjodurinn akvardar koma fram i gildandi lanareglum
sjodsins a hverjum tima en paer ma finna & heimasidu Birtu. Lan til sjoédfélaga eru eingdngu veitt ur

samtryggingardeild sjodsins.

Markmid stjérnar Birtu er ad fasteignavedtryggd skuldabréf fari ekki umfram 20% af eignasafni sj6dsins med
5% vikmdrkum. Eignaflokkurinn skiptist & milli lana til sjédfélaga Birtu, annars vegar og l6gadila, hins vegar.
Hvad vardar vedlan til I6gadila gilda akvednar reglur. Lan eru eingdngu veitt a féstum verdtryggdum voxtum
og taka lanskjor mid af geedum vedandlags, vedsetningarhlutfalli, areidanleika og greidslugetu utgefanda.
Einnig taka lanskjor mid af voxtum skradra markadsskuldabréfa, markadsadstaeedum og mati a peirri ahaettu
sem sjodurinn tekst & hendur med veitingu slikra lana. Alla jafna midast lanveitingar sjodsins til 16gadila i
pessum eignaflokki vid ad lansfijarhaedin fari ekki umfram 50% af mati vidkomandi vedandlags ef um

atvinnuhlsneedi er ad raeda og ekki umfram 65% ef um ibudarhisnaedi er ad reeda.

Markmid og vikmork hvad vardar hlutfall lausafjar kemur fram i fylgiskjali | undir eignaflokknum innlan i bénkum
og lanastofnunum, nanar tiltekid eignaflokkur B.b. | tilviki samtryggingar er um ad raeda 6bundnar innistaedur
vidskiptabanka og sparisjoda, baedi i islenskum kronum og erlendum gjaldmiélum, sem heegt er ad radstafa

samdeegurs.

| dag & samtryggingin eignir i nokkrum féldgum sem sinna eingdngu pjénustuverkefnum fyrir lifeyrissjodi. Hvad
fiarhaedir vardar eru paer dverulegar i hlutfallslegu samhengi vid steerd sjédsins. Samkveemt 3. mgr. b-lidar
36. gr. Isj.laganna er sjédnum heimilt ad eiga steerri hluta en 20% i félagi sem eingéngu sinnir
pjonustuverkefnum fyrir sjédinn. bratt fyrir pessa heimild laganna er pad ekki eitt af markmidum stjérnar Birtu

ad samtryggingin fjarfesti i slikum félégum.
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Taflan hér a eftir synir nyja fjarfestingarstefnu samtryggingar fyrir arié 2021 samkveemt eignaflokkun Birtu. Um

er ad reeda markmidssetningu einstakra eignaflokka og vikmork peirra.

Innlan 1,0% 3,0% 0,0% 0,9%
Rikisskuldabréf 17,0% 19,0% 15,0% 17,2%
Skuldabréf sveitarfélaga 3,5% 5,5% 1,5% 3,7%
Skuldabréf lanastofnana 2,0% 3,5% 0,5% 2,0%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 20,0% 25,0% 15,0% 22.2%
Skuldabréf fyrirteekja 7,0% 10,0% 4,0% 6,9%
Innlend hlutabréf 13,5% 15,0% 10,0% 12,4%
Erlend hlutabréf 28,5% 31,0% 26,0% 28,1%
Sérhaefdar fjarfestingar 7,5% 9,0% 6,0% 6,6%

Midad vid peer forsendur sem fram koma i kafla 8.1 hér & undan og ad teknu tilliti til peirra takmarkana sem
greint hefur verid fra er vaent nafnavoxtun midad vid stédu eignasafns samtryggingardeildar i lok oktéber sl.
5,0% med 6,9% flokti. Midad vid somu forsendur og nyja fjarfestingarstefnu er vaent nafnavoxtun 5,1% med
8,0% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 3,6% verdbdlgu yrdi veent raunavoxtun 1,5%.

Fylgiskjal | synir pessa somu fjarfestingarstefnu samkveemt peirri tegundaflokkun sem sett er fram i a-lid 36.
gr. Isj.laganna. Gert er rad fyrir ad pad takist ad na markmidum um nyja eignasamsetningu a neestu 12

manudum og halda sig innan peirra vikmarka sem sett eru par fram.

Séreignardeild Birtu og deild um tilgreinda séreign bjéda upp a prjar mismunandi sparnadarleidir fyrir
sjodfélaga. beer eru innlansleid, skuldabréfaleid og bléndud leid. Eins og néfn peirra gefa til kynna eru leidirnar
mismunandi me? tilliti til einstakra eignaflokka og ahaettustigs. Pa eru paer hugsadar fyrir mismunandi seviskeid
og geta sj6dfélagar nytt sér eina peirra eda fleiri samtimis. [ lok oktdber sl. var bokfeert verdmaeti pessara

sparnadarleida um 18.600 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 hefébundinni eda tilgreindri, byggist & kronuframlagi sjodfélagans ad vidbaettri aunninni avoxtun

a pad framlag.

Rétt eins og um samtryggingardeildina koma margar forsendur vid sogu vid moétun og akvordun a
fiarfestingarstefnu séreignadeildarinnar og deildar um tilgreinda séreign. Peer forsendur sem fram koma i
koflum 7, 8, 9 og 10 hér a undan eiga vid um pessar deildir lika. Adrar forsendur sem eiga sérstaklega vid um

séreignina og tilgreindu séreignina verdur fjallad um i kéflunum hér a eftir.
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Samkvaemt nugildandi I16gum er heimilt ad greida lifeyrissparnad ut i eingreidslu pegar rétthafi hefur nad 60
ara aldri i tilviki séreignar og 62 ara aldri i tilviki tilgreindrar séreignar. Einnig er heimilt ad greida
lifeyrissparnadinn Ut i eingreidslu viod frafall sjodfélaga. Jafnframt er sjédfélogum pessara tveggja deilda heimilt

ao flytja eignir @ milli sparnadarleida og/eda til annarra vorsluadila séreignarlifeyrissparnadar.

A &rinu 2014 voru sampykkt 16g & Alpingi sem heimiludu greidslu séreignasparnadar inn & husnaedislan upp
ad akvednu marki. Pessi heimild er timabundid urraedi sem gildir til 30. juni 2021. Pann 1. april sl. var svo
logfest heimild til ad saekja um timabundna dutgreidslu séreignasparnadar vegna samdrattarahrifa
veirufaraldursins i efnahags- og atvinnulifi landsmanna. Petta er hlidstaed adgerd og gripid var il i kjolfar
bankahrunsins fordum. Hamarksuttekt & einstakling er 12 milljonir sem greidast ma ut 4 15 manudéum ad
lagmarki. Utgreidslutiminn styttist hlutfallslega ef pessi fjarhaed er laegri. Heimild pessi gildir til &rsloka. bess

ber ad geta ad badar heimildirnar eiga eingdngu vid um hefdbundna séreign, ekki tilgreinda.

Taka parf tillit til ofangreindra heimilda i forsendum Birtu hvad lifeyrisbyrdi og framtidargreidslufleedi pessara
briggja sparnadarleida vardar. Til vidbotar byggir spa um préun lifeyrisbyrdar & naestu arum a pegar gerdum
samningum til Utgreidslu pessa sparnadar. Ad sama skapi parf ad taka tillit til mégulegra flutninga & milli
sparnadarleida og/eda til annarra vorsluadila séreignasparnadar. Mat a peirri aheettu ad sjoofélagar flytji
réttindi sin & milli avoxtunarleida eda annarra vorsluadila sem bjoda upp & slikan sparnad er byggt a reynslu
sjodsins sidustu misseri. Gert er rad fyrir i nyjum fjarfestingarstefnum leidanna priggja ad sjodfélagar geti flutt
eda tekid til sin allt ad 10% af eignum hverrar leidar an pess ad pad komi nidur & lausafjarhlutfalli deildanna
eda fari ut fyrir pau vikmoérk sem eru til grundvallar hverjum eignaflokki. Mégulegu Utstreymi umfram petta
hlutfall veeri pa haegt ad bregdast vid med solu/innlausn & 68rum audseljanlegum eignum leidanna eins og

skuldabréfum med abyrgd rikissjods, sveitarfélags eda sértryggdum skuldabréfum islensku bankanna.

Adrir paettir sem geta haft ahrif a lifeyrisbyrdi pessara sparnadarleida er utgreidsla vegna Ororku 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 sjoédsins ad pessi pattur hafi ekki teljandi ahrif & lifeyrisbyrdina til haekkunar fra pvi sem nu

er.

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

banka og sparisjoda.

Markmid og vidmid Birtu hvad vardar avdxtun og dheettu pessarar sparnadarleidar er ad leidin beri alla jafna
haestu vexti sem bjodast @ bundnum innlanum banka og sparisj6da & 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 ahaettu. 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

00ru ofyrirsédu utflaedi, sbr. umfjollun i kafla 13.1 hér & undan.
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Ad mati stjornar Birtu pa eiga dnnur markmid, sbr. 5. gr. reglugerdar nr. 916/2009 med sidari breytingum, en

hér hafa komi® fram, ekki vid um pessa sparnadarleid.

Fjarfestingarstefna skuldabréfaleidarinnar byggir & nokkrum eignaflokkum skuldabréfa asamt innlanum banka

0g sparisjoda.

Markmid pessarar sparnadarleidar hvad vardar gjaldmidlaskiptingu er pannig hattad ad 6ll skuldabréf og innlan

skulu vera i islenskum kronum, me? litilshattar vikmorkum sbr. fylgiskjal 1.

Markmid um atvinnugreinaskiptingu leidarinnar nzer eingdngui til priggja eignaflokka, p.e. fasteignavedtryggdra
skuldabréfa, fyrirtaekjaskuldabréfa og sérheeféra fiarfestinga. Almenna markmidid er ad fjarfesta i mismunandi
atvinnugreinum i pessum eignaflokkum i pvi skyni ad na fram aukinni ahaettudreifingu ad pvi tilskyldu ad engin
ein atvinnugrein hafi meira en 15% veegi af heildareignum pessarar sparnadarleidar. Til hlidsjonar vid mat &

atvinnugreinaskiptingu eru viémié Birtu sem byggd eru & ISAT 2008 fyrir innlendar eignir.

Rumlega 70% af verdbréfaeignum skuldabréfaleidarinnar eru i innlendum skuldabréfum, skradum a markadi,
med fostum voxtum. Vidkomandi bréf eru éuppgreidanleg samkvaemt skilmalum peirra. Um er ad raeda
skuldabréf med abyrgd rikis, sveitarfélaga og lanastofnana. Medaltimi pessara bréfa var um 6,4 ar m.v. lok
oktober sl. og laekkar um 0,7 ar @ milli ara Markmid stjornar Birtu er ad medaltiminn sé 7 ar med 3 ara
vikmérkum. Onnur skuldabréf leidarinnar, s.s. fyrirteekjaskuldabréf og fasteignavedtryggd skuldabréf til
I6gadila eru med uppgreidsluheimildum & liftima vidkomandi bréfa. | markmidssetningu um medaltima &
skuldabréfaeign sjodsins 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 ara uppgreidslubann fra utgafudegi par sem pvi verdur komid

vid og ad teknu tilliti til markadsvaxta hverju sinni.

Visad er i kafla 12.1.7 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 neestu 12 manudi.

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 Idgadila og er markmidid ad sa eignaflokkur sé 13%
af eignasafni skuldabréfaleidarinnar med 2% vikmérkum. Hér gilda sému reglur hvad vardar lanskjor, geedi
vedandlags, vedsetningarhlutfall o.s.frv. eins og um sambeerileg lan i samtryggingardeild, sbr. kafli 12.1.9 hér

a undan.
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Markmid og vikmdrk hvad vardar hlutfall lausafjar kemur fram i fylgiskjali Ill undir eignaflokknum innlan i
bénkum og lanastofnunum, nanar tiltekid eignaflokkur B.b. | tilviki skuldabréfaleidarinnar er um ad raeda
6bundnar innisteedur vidskiptabanka og sparisjoda, eingdngu i islenskum kronum sem heegt er ad radstafa

samdaegurs

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

hér hafa komid fram, ekki vid um pessa sparnadarleid.

Taflan hér a eftir synir nyja fjarfestingarstefnu skuldabréfaleidarinnar fyrir arid 2021 samkvaemt eignaflokkun

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

Innlan 2,0% 7,0% 0,0% 5,2%
Rikisskuldabréf 47,0% 50,0% 44,0% 47,3%
Skuldabréf sveitarfélaga 11,0% 13,0% 9,0% 11,0%
Skuldabréf lanastofnana 13,0% 15,0% 11,0% 13,0%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 13,0% 16,0% 10,0% 13,8%
Skuldabréf fyrirteekja 10,0% 13,0% 6,0% 7,5%
Sérhaefdar fjarfestingar 4,0% 7,0% 2,0% 2.2%

Midad vid peer forsendur um veenta avoxtun og aheettu sem fram koma i kafla 8.1 hér a undan og ad teknu
tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er veent nafnavoxtun m.v. vid stodu eignasafns
skuldabréfaleidarinnar i lok september sl. 3,3% med 1,8% flokti. Midad vid sému forsendur og nyja
fjarfestingarstefnu er vaent nafnavoxtun 3,3% med 1,2% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 3,6%

verdbolgu yrdi pa veent raunavoxtun -0,3%.

Fylgiskjal Il synir pessa somu fjarfestingarstefnu samkvaemt peirri tegundaflokkun sem sett er fram i a-lid 36.
gr. Isj.laganna. Gert er rad fyrir ad pad takist ad na markmidum um nyja eignasamsetningu a neestu 12

manudum og halda sig innan peirra vikmarka sem par eru sett fram.

Fjarfestingarstefna blondudu leidarinnar byggir @ sému eignaflokkum verdbréfa og samtryggingardeildin asamt

innlanum banka og sparisjoda.

Gjaldmidlasamsetning bléndudu leidarinnar m.v. lok oktdber sl. var pannig ad um 60,5% af verébréfaeignum
og innldnum var bundié i islenskum kronum og um 39,5% i erlendum gjaldmidlum. Pa hefur stjorn sjodsins
sett sér stad markmid ad petta hlutfall verdi i 42,0% i arslok 2021, med 5% vikmorkum, sem pydir haekkun um

2,5 prosentustig fra pvi sem nu er.
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Stjorn Birtu horfir fyrst og fremst til pess ad eignir pessarar sparnadarleidar i erlendum gjaldmidlum séu vel
dreifdar a milli einstakra eignaflokka, atvinnugreina og landssvaeda og einblina sidur a hver undirliggjandi
gjaldmidill vidkomandi eignar er. Stjorn 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 gjaldmiélum hins vegar. pPad sama a vid um gjaldmidlasamsetningu fyrir einstaka

tegundaflokka samkv. a. lid 36.gr. Isj.laganna en markmid/heimildir hvers flokks fyrir sig ma sja i fylgiskjali V.

Markmid um atvinnugreinaskiptingu leidarinnar neer til fimm eignaflokka, p.e. fasteignavedtryggdra
skuldabréfa, fyrirteekjaskuldabréfa, innlendra og erlendra hlutabréfa og sérhaeféra fjarfestinga. Almenna
markmidid er ad fjarfesta i mismunandi atvinnugreinum i pessum eignaflokkum i pvi skyni ad na fram aukinni
ahaettudreifingu ad pvi tilskyldu ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15% vaegi af heildareignum pessarar
sparnadarleidar. Til hlidsjonar 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.

Taeplega 35% af verdbréfaeignum bléndudu leidarinnar er i innlendum skuldabréfum, skradum & markadi, med
fostum voxtum. Vidkomandi bréf eru duppgreidanleg samkveaemt skilmalum peirra. Um er ad raeda skuldabref
med abyrgd rikis, sveitarfélagabréf og skuldabréf lanastofnana. Medaltimi pessara bréfa var um 7,2 ar m.v.
lok oktober sl. og leekkar um 0,5 ar & milli ara. Markmid stjérnar Birtu er ad medaltiminn sé 7 ar med 3 ara
vikmérkum. Onnur skuldabréf leidarinnar, s.s. fyrirteekjaskuldabréf og fasteignavedtryggd skuldabréf til
I6gadila eru med uppgreidsluheimildum & liftima vidkomandi bréfa. Vid markmidssetningu um medaltima a
skuldabréfaeign sjodsins er ekki tekid tillit til skuldabréfa sem eru med heimild til uppgreidslu a lanstimanum
Almenna markmi®id er ad pau bréf hafi a.m.k. 5 ara uppgreidslubann fra utgafudegi par sem pvi verdur komid

vid og ad teknu tilliti til markadsvaxta hverju sinni.

Visad er i kafla 12.1.7 hér a undan hvad vardar skilgreiningu a virkri styringu. Hlutfall eigna bléndudu
leidarinnar i virkri styringu i lok oktéber sl. var 100% og er pad mat stjornar Birtu ad pad markmié haldist dbreytt

naestu 12 manudi.

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 Idgadila og er markmidid ad sa eignaflokkur sé 1,5%
af eignasafni skuldabréfaleidarinnar med 1,5% vikmérkum, p.e. ad eignaflokkurinn geti sveiflast nidur i 0% af
eignasafninu og upp i 3,0%. Hér gilda sdmu reglur hvad vardar lanskjor, geedi vedandlags, vedsetningarhlutfall

o.s.frv. eins og um sambeerileg lan i samtryggingardeild, sbr. kafli 12.1.9 hér & undan.
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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 skuldabréfaleidarinnar er um ad raeda
6bundnar innisteedur vidskiptabanka og sparisjoda, eingdngu i islenskum kronum sem heegt er ad radstafa

samdaegurs

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

hér hafa komid fram ekki vid um pessa sparnadarleid.

Taflan hér a eftir synir nyja fjarfestingarstefnu blondudu leidarinnar fyrir arid 2021 samkvaemt eignaflokkun

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

Innlan 4,0% 10,0% 0,0% 3,7%
Rikisskuldabréf 23,0% 26,0% 20,0% 23,1%
Skuldabréf sveitarfélaga 2,0% 3,0% 1,0% 2,0%
Skuldabréf lanastofnana 9,0% 11,0% 7,0% 9,0%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 1,5% 3,0% 0,0% 2,0%
Skuldabréf fyrirteekja 5,5% 8,0% 3,0% 4,6%
Innlend hlutabréf 14,0% 15,5% 12,5% 13,8%
Erlend hlutabréf 37,5% 44,0% 34,0% 39,6%
Sérhaefdar fjarfestingar 3,5% 7,5% 1,5% 2.2%

Midad vid peer forsendur um veenta avoxtun og aheettu sem fram koma i kafla 8.1 hér a undan og ad teknu
tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er veent nafnavéxtun m.v. vid stédu eignasafns blondudu
leidarinnar i lok september sl. 3,2% med 9,6% flokti. Midad vid sdmu forsendur og nyja fjarfestingarstefnu
er vaent nafnavoxtun 3,7% med 10,1% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 3,6% verdbdlgu yrdi pa veent

raunavoxtun 0,1%.

Fylgiskjal IV synir pessa sdmu fjarfestingarstefnu samkveemt peirri tegundaflokkun sem sett er fram i a-1id 36.
gr. Isj.laganna. Gert er rad fyrir ad pad takist ad na markmidum um nyja eignasamsetningu a neestu 12

manudum og halda sig innan peirra vikmarka sem sett eru fram i fylgiskjali IV.
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Lifeyrissjodum ber skylda til ad koma upp heildaraheettustyringu, sbr. akvaedi laga og reglugerda, auk pess
sem almenn vidskipta- og neytendasjonarmid kalla & hana. Heildarahaettustyring er skilgreind sem eftirlitskerfi
sem felur i sér reglur, verkferla og verklag sem sameiginlega mida ad pvi ad greina, meela, meta, styra og

fylgjast med ahaettu i starfsemi sjodsins.

Meelikvardi stjérnar Birtu & aheettu verdbréfa er ekki bara flokt avdxtunar heldur hefur hun sett sérstaka
ahaettustefnu sem er skjalfest stefna um pa aheettu i starfsemi lifeyrissjodsins sem stjérnin er tilbuin ad taka i
samraemi vid markmid og framtidarsyn hans. Ahzettustefna Birtu byggir 4 akveedum laga og reglugerda, auk
pbess sem studst er vid tiimaeli OECD/IOPS er vardar ahaettustjornkerfi lifeyrissjoda. Lifeyrissjodurinn leitast
vid ad horfa a heildarahaettu og samspil einstakra dheettupatta med pad ad markmidi ad minnka likur &
skerdingu a réttindum sjédfélaga til lengri tima, 4samt pvi ad méta fijarfestingastefnu og avaxta fé sjodsins med

hlidsjén af peim kjorum sem best eru bodin a hverjum tima m.t.t. avoxtunar og ahaettu.

Heildaraheettustyring og pad eftirlitskerfi sem sjédurinn hefur sett upp hvad vardar eignasafn sjédsins felur
m.a. i sér eftirlit med fjarhagslegri dheettu og métadilaahaettu sjodsins. Fjarhagsleg aheetta tekur til medal
annars vOktunar a vaxta- og endurfijarfestingaraheettu, uppgreidsluahaettu, markadsahaettu og
gjaldmidladheettu. Ahzettustyring sinnir daglegu eftirliti med fylgni lifeyrissjédsins vid fjarfestingarstefnu. Ef
fiarfestingarheimild er ad fullu nytt eda komin umfram heimildir er stjorn sérstaklega gerd grein fyrir asteedum

pess.

Ahzetta er skilgreind sem haetta & fjarhagslegu tapi sem leidir af atburdi og fellur undir einn eda fleiri af peim
ahaettupattum sem lifeyrissjodurinn skilgreinir. Neer pessi ahaetta baedi til atvika er lita ad eignum og

skuldbindingum sjodsins.

Anaettupol er skilgreint sem su ahzetta sem lifeyrissjédurinn polir an pess ad gripa purfi til sérstakra adgerda.

Ahzettupol samtryggingardeildar tekur mid af tryggingafreedilegri stédu hverju sinni.
Ahazettuvilji er skilgreindur sem su ahaetta sem stjorn sjédsins er reidubuin ad taka. | fylgiskjali vid ahaettustefnu

hefur stjérn sett fram aheettuvilja sinn og skilgreint hefur verid ahaettupol sjoédsins, eins og mogulegt er a

meelanlegan hatt, fyrir helstu ahaettupeetti samtryggingar og séreignardeilda.
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Stjérn Birtu ber abyrgd a og hefur umsjén med fjarmunum sjodfélaga hvort heldur sem um raedir samtryggingu
eda séreignarsparnad. Stjérnin hefur sett sér skyra fjarfestingarstefnu um einstaka deildir og métad sérstaka
stefnu um samval eigna henni til studnings. Stjérn Birtu hefur par ad auki sett sjddnum fjélmargar reglur sem

byggja a légum og reglugerdum sem um sjédinn gilda.

Reykjavik, 26. november 2020
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Fylgiskjal |

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

Samtryggingardeild

BIRTA

LIFEYRISSIODUR

Oskrad

verdbréf

Vikmork*

Laegri

Efri

0,0%
0,0%
2,5%
7,5%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

3,0%
2,0%
5,0%
9,0%

* Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i vidkomandi flokki fjarfestinga

. Markmid um Nuverandi
I hlutfalli of heildareignum lifeyrissjods eignasamsetn- Vikmérk* eignasam- | Gengisbundin Vikmork*
ingu Laegri Efri setning verdbréf Laegri Efri
A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 17,0% 15,0% 19,0% 17,2%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 18,0% 15,0% 25,0% 20,4%
B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 3,5% 1,5% 5,5% 3,7%
B.b. Innlan 1,0% 0,0% 3,0% 0,9%
B.c. Sértryggd skuldabréf 2,0% 0,5% 3,5% 1,7%
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga 0,0% 0,0% 3,0% 0,3%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 24,0% 20,0% 28,0% 23,3% 24,0% 20,0% 28,0%
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi... 5,0% 3,0% 8,0% 4,8% 1,0% 0,0% 3,0%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu 4,0% 2,0% 7,0% 3,9% 1,0% 0,0% 2,0%
E.a. Hlutabréf félaga 18,0% 10,0% 20,0% 17,2% 4,5% 0,0% 7,0%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjé6da um sameiginlega fjarfestingu 7,5% 6,0% 9,0% 6,6% 5,5% 4,0% 7,5%
E.c. Fasteignir
F.a. Afleidur
F.b. Adrir fjarmalagerningar, b6 ekki afleidur
Eignir i erlendum gjaldmidli 36,0% 26,0% 46,0% 34,8%



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

Séreignardeild og tilgreind séreign

)BIRTA

Innlansleid LIFEYRISSIOBUR
. Markmid um Nuverandi
I hlutfalli of heildareignum lifeyrissjods eignasamsetn- Vikmork* eignasam- | Gengisbundin Vikmork* Oskrad Vikmork*
ingu Laegri Efri setning verdbréf Laegri Efri verdbréf Laegri Efri
A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf
B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga
B.b. Innlan 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 peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi...
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu
E.a. Hlutabréf félaga
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjé6da um sameiginlega fjarfestingu
E.c. Fasteignir
F.a. Afleidur
F.b. Adrir fjarmalagerningar, b6 ekki afleidur
Eignir i erlendum gjaldmidli 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i vidkomandi flokki fjarfestinga



Fylgiskjal 11l
Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkun sbr. 36 gr. laga nr. 129/1997 med sidari breytingum

Séreignardeild og tilgreind séreign
Skuldabréfaleid

BIRTA

LIFEYRISSIODUR

i hlutfalli af heildareignum lifeyrissjéds IYIarkmié am N-ﬁverandi . " P
eignasamsetn- Vikmork* eignasam- | Gengisbundin Vikmork* Oskrad Vikmork*
ingu Laegri Efri setning verdbréf Laegri Efri verdbréf Laegri Efri
A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 47,0% 44,0% 50,0% 47,3% 0,0% 0,0% 5,0%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 13,0% 10,0% 16,0% 13,8%
B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 11,0% 9,0% 13,0% 11,0%
B.b. Innlan 2,0% 0,0% 7,0% 5,2% 0,0% 0,0% 0,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf 12,0% 11,0% 15,0% 11,9%
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga 1,0% 0,0% 2,0% 1,1%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi... 7,0% 3,0% 9,0% 5,3% 0,0% 0,0% 1,0%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu 3,0% 1,0% 4,0% 2,2% 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 sjé6da um sameiginlega fjarfestingu 4,0% 2,0% 7,0% 2,2% 0,0% 0,0% 5,0%
E.c. Fasteignir
F.a. Afleidur
F.b. Adrir fjarmalagerningar, b6 ekki afleidur
Eignir i erlendum gjaldmidli 0,0% 0,0% 5,0% 100,0% _

* Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i vidkomandi flokki fjarfestinga



Fylgiskjal IV

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

Séreignardeild / tilgreind séreign

BIRTA

LIFEYRISSIODUR

Blondud leid

. Markmid um Nuverandi

I hlutfalli of heildareignum lifeyrissjods eignasamsetn- Vikmork* eignasam- | Gengisbundin Vikmork* Oskrad Vikmork*

ingu Laegri Efri setning verdbréf Laegri Efri verdbréf Laegri Efri

A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 17,0% 15,0% 25,0% 23,1%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 1,5% 0,0% 3,0% 2,0%
B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 2,0% 1,0% 3,0% 2,0%
B.b. Innlan 4,0% 0,0% 10,0% 3,7%
B.c. Sértryggd skuldabréf 7,0% 0,0% 15,0% 9,0%
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 43,0% 35,0% 49,0% 39,5% 40,0% 37,0% 45,0%
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi... 2,0% 1,0% 3,0% 1,7% 1,0% 0,0% 2,5% 0,0% 0,0% 2,0%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu 3,5% 2,0% 5,0% 2,9% 1,0% 0,0% 1,5% 0,0% 0,0% 2,0%
E.a. Hlutabréf félaga 0,0% 0,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjé6da um sameiginlega fjarfestingu 20,0% 15,0% 25,0% 16,0% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 0,0% 5,0%
E.c. Fasteignir
F.a. Afleidur
F.b. Adrir fjarmalagerningar, b6 ekki afleidur
Eignir i erlendum gjaldmidli 42,0% 37,0% 47,0% 39,5% _

* Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i vidkomandi flokki fjarfestinga

Dagsetning: 17. desember 2020




