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petta stefnuskjal er fjarfestingarstefna Birtu
lifeyrissjods, motud af stjorn sjodsins med
patttoku fjarfestingarads Birtu. Skjalid & baedi vio
um samtryggingardeild sjédsins og um deild
tilgreindrar séreignar nema annad sé tekid fram.
Fjarfestingarstefnunni er setlad ad vera vegvisir
fyrir stjorn, fjarfestingarad og pa pjonustuadila
sem styra eignum fyrir sjédinn. HUn er formlegt
skjal sem lysir stefnu sjodsins vid fjarfestingar og
avoxtun fjar sjéofélaga. Fjarfestingarstefnan er
kynnt sj6ofélégum og 16gd fram til stadfestingar
a arsfundi sjodsins sbr. 3. mgr. 30. gr. laga um
lifeyrissjodi. Stefnan er jafnframt birt & heimasidu

sjodsins, birta.is.

Fjarfestingarstefnan er nanari Gtfeersla a peirri
hugmyndafraedi sem sjédurinn notar vido ad na
fiarfestingarmarkmidum sinum. HUn er sett fram
i peim tilgangi ad né& eftirfarandi langtima
markmidum:

A. Tryggja ad sem mest jafnveegi riki & milli

eigna og skuldbindinga
B. N& haestu mogulegu avoxtun ad teknu tilliti til

aheettu og seljanleika eigna

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjods er métud i
samraemi vid reglugerd nr. 916/2009 med sidari
breytingum um form og efni fjarfestingarstefnu

lifeyrissjoda.

Stefnan er grundvollud a 36. gr. laga um

lifeyrissjodi med sidari breytingum og er
akvoroud af stjorn sjodsins og fjarfestingaradi i
samreemi Vvid goOda vidskiptahaetti og med
hligsjon af fjarfestingarreglum Birtu. Vid motun
stefnunnar eru hagsmunir sjodfélaga og avoxtun
a eignum sjodsins ad teknu tilliti til Ahaettu avallt

hafdir ad leidarljosi.

Fjarfestingarstefnan er métud til lengri tima en
eins ars. Engu ad sidur er hun endurskodud
arlega af stjorn Birtu og fjarfestingaradi mea tilliti

til breytinga i umhverfi sj6dsins.

C. Vidhalda naegilegri ahaettudreifingu eigna

D. Tryggja Oryggi eigna og vardveita verdgildi
sjodsins til langs tima

E. Leggja éaherslu & innra virdi og langtima
raunvirdisaukningu

F. Leggja é&herslu & langtimaveentingar og
aheaettuleidrétta avoxtun umfram saetaskipan

i &rangri til skamms tima



Motun  fjarfestingarstefnu  Birtu

byggir &
skynsemisreglu.

lifeyrissjods
almennum  meginreglum laga,
Skynsemisreglan byggir &
almennum kréfum sem gerdar eru til stjérnar og
starfsmanna Birtu vid métun fjarfestingar-

stefnunnar og fjarfestinga i samraemi vid hana.
Almennar krofur sem taldar eru skynsamlegar

pegar lagmarkskrofum laga sleppir.

Meginreglurnar eru eftirfarandi:

Vid moétun stefnunnar eru hagsmunir sjéofélaga
0g avoxtun & eignum sjédsins ad teknu tilliti til
aheettu avallt hafoir ad leidarljési. Til pess ad
tryggja hagsmuni sjodfélaga sem best setur
sjédurinn sér reglur um stjérnarheetti sem visad
er til i kafla prja hér & eftir. bar er visad til
fiolmargra reglna sem stjérn setur sér til ad

tryggja hagsmuni sjédfélaga sem best.

Lifeyrissjédurinn horfir til aldurssamsetningar
sjoofélaga og annarra tryggingafraedilegra patta
Sérstok
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sem é&hrif hafa & skuldbindingar.
umfjéllun er um tryggingarfreedilegar forsendur i

fimmta og sj6tta kafla.

Fjarfestingarstefnan og allar fjarfestingar sem
byggja & henni skulu byggdar & videigandi
greiningu a upplysingum med Oryggi, geedi,
lausafjarstodu og ardsemi i huga. Fjarfestingar-
stefnan byggir pannig a vali & eignaflokkum sem
teljast uppfylla ofangreind skilyrdi og spa stjérnar
og fjarfestingarrads um veenta ardsemi til lengri
tima ad teknu tilliti til Ahaettu. Paer forsendur sem

lagdar eru til grundvallar er lyst i 6. kafla. Til pess

ad tryggja sem best ad sjodurinn uppfylli
framangreindar krofur i fjarfestingum, setja stjorn
og starfsmenn sér reglur og verklagsreglur par
sem videigandi greining er skilgreind mea tilliti til
tegundar eignaflokka. Sem daemi pa eru i gildi
lanareglur par sem tryggt er ad ofangreindar
upplysingar um 6ryggi, gaedi, lausafjarstodu og
arosemi er aflad og hafdar ad leidarljési. Stjérnin
setur sjoonum pannig fjdlmargar reglur og
takmarkanir i pessari fjarfestingarstefnu sem
taldar eru skynsamar og liklegar til ad tryggja

langtima markmid.

bessari fjarfestingarstefnu er aetlad ad geeta
pess ad eignir sj6dsins séu neegilega fjdlbreyttar
til ad komio sé i veg fyrir sampjoppun og
uppsofnun &heettu i eignasafninu, m.a. med pvi
a0 geeta ao fylgni &heettu einstakra eigna og
eignaflokka. Su adferdafreedi sem sjodurinn
notar til ad tryggja sem best ahaettudreifingu er
lyst i 6. kafla um markmid og viomid um avoxtun
0g ahaettu. bar er baedi adferdafreedinni lyst og
peim takmérkunum sem settar eru til ad koma i
veg fyrir of mikla sampjéppun og uppséfnun a

aheettu.



Allar 4kvardanir stjérnar er varda avoxtun eigna
Birtu eru teknar med hagsmuni sjédfélaga ad
leidarljosi. Vid medferd mala horfir stjorn til 11.
kafla stjornsyslulaga er vardar sérstakt heefi
stjornar- og starfsmanna til ad taka pétt i
akvordunum. | kaflanum eru vanhzefisasteedur
skilgreindar og hver ahrif vanheefis eru. ba horfir
stjérn einnig til Leidbeininga um stjérnarhaetti
sem Utgefnar eru af Vidskiptaradi Islands,
Samtbkum atvinnulifsins og Nasdaq Iceland,
einkum 2. og 3. kafla sem fjallar um storf stjérnar

0g patttoku stjérnarmanna a stjérnarfundum.

Stjorn Birtu hefur sett sér reglur um vidskipti
stjérnar- og starfsmanna med fijarméalagerninga.
Reglurnar eru settar samkvaemt 5. tl. 2. mgr. 29.
gr. laga um lifeyrissjéai.

Reglurnar taka, eftir pvi sem vid &, til Birtu
lifeyrissj6ds, stjornarmanna, starfsmanna og
fidlskyldna peirra. Starfsmenn sem ekki koma ad
starfsemi sem valdid getur hagsmunadarekstrum,
hafa engan adgang ad innherjaupplysingum eda
6drum trinadarupplysingum sem geta tengst
verdbréfavidskiptum sjodsins eru undanpegnir
akveedum 8.

og 10. gr. reglnanna um

tilkynningaskyldu og undirritun yfirlysingar.

Reglunum er eetlad ad koma i veg fyrir

hagsmunaarekstra i starfsemi sjodsins og

jafnframt ad draga 0ar heettu 4 ad peir sem
reglurnar taka til tengist einstékum arlausnar-
efnum med peim heetti ad fyrirfram megi draga i
efa Ghlutdraegni peirra vid medferd og afgreidsiu
einstakra mala. Reglunum er eetlad ad tryggja
vandada starfsheetti sem studla ad traveroug-

leika sjodsins, stjornar hans og starfsmanna.

Samkveemt 29. gr. laga um lifeyrissjodi ber stjérn
Birtu abyrgd & starfsemi sjodsins. Stjérn hefur
med hondum almennt eftirlit med
bokhaldi og
Samkveemt 3. tl.

rekstri,

radstofun  eigna  sjodsins.
29. gr. skal stjorn mota
fjarfestingarstefnu Birtu i samraemi vid VII. kafla
somu laga. Stjorn Birtu sampykkir og gerir
breytingar & fjarfestingarstefnu og ber abyrgd a
ad henni sé framfylgt. Stjornin  felur
fiarfestingaradi Birtu ad fylgja stefnunni eftir og
fiarfesta idgjoldum og ©dru radstéfunarfé i

samraemi vid yfirlysta fjarfestingarstefnu.

Stjérn Birtu veitir fjarfestingaradi heimild til ad
Gtvista afmdrkudum pattum eignastyringar til
fagadila i samreemi vid grunnstefnu og
meginreglur i fjarfestingastarfsemi sjodsins.

Stjérn Birtu hefur falid innri endurskodanda ad
leggja mat & eftirlitsumhverfi sj6dsins og hlitingu
gagnvart fjarfestingarreglum hans. Jafnframt
leggur innri endurskodandi mat & pad hvort ad i
reglum sjodsins sé vidunandi innra eftirlit sem

kynnt er stjorn sjédsins millilidalaust.



Framkveemdastjori  hefur eftirlit med ad
fiarfestingarstefnu sé fylgt eftir og gefur stjorn
skyrslu um stdédu eigna arsfjoroungslega i
samreemi vid reglur Birtu um upplysingagjof

framkvaemdastjora til stjornar.

Stjérn sjédsins og starfsmenn gera sér ljost pa
abyrgd sem pvi fylgir ad hafa umsjon med
fiarmunum sem eru i eigu sjodfélaga. 1 ljosi pess
hefur stjérn sett sér sérstakar samskipta- og
sidareglur sem eetlad er ad studla ad géoum

starfshattum og samskiptum a fjarmalamarkadi.

Birta lifeyrissjodur er virkur patttakandi a
innlendum verdbréfamarkadi. | pvi ljési geetir
sjédurinn  hagsmuna sinna i hlutaféldgum,
verdbréfasjooum og sem eigandi skuldabréfa i
samraemi vid sérstaka eigendastefnu.

Eigendastefnan er notud til hlidsjonar vid
Markmid

hennar er ad skyra og skilgreina afstodu stjornar

framkveemd fjarfestingastefnunnar.

til stjornarhatta i starfsemi fyrirteekja sem
tengjast hagsmunum Birtu og midla henni til

stjérnar viokomandi fyrirtaekis.

aoili

Sameinudu pjédanna um abyrgar fjarfestingar

Birta lifeyrissjoour er ad sattamala
(e. Principles for Responsible Investment). Ad

mati stjérnar Birtu er edlilegt ad byggja
samfélagslega abyrgd og sidferdisleg viomid i
fjarfestingum sj6dsins & grunni pess sattmala par
sem hann hefur ad geyma vidmid sem
viourkennd eru af alpjodasamfélaginu.

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 vio fjarfestingar sinar, auk pess
sem |6gd er &hersla & gdda stjérnarhaetti

fyrirtaekja sem fjarfest er i.

Fjarfestingarstefnan byggir a tegundaflokkun 1.-
6. tolulidar 36. gr. a laga nr. 129/1997 sem sett
er fram i fylgiskjali | (fyrir samtryggingardeild) og
fylgiskjali Il (fyrir deild tilgreindrar séreignar) vid
fiarfestingarstefnuna. Tekid er mid af naverandi
eignasamsetningu vid motun fjarfestingar-

stefnunnar og gert rad fyrir ad sjédnum takist ad
na markmidum um nyja eignasamsetningu a
neestu 12 manudum og halda sig innan peirra
vikmarka sem &kvordud eru

fyrir  hverja

tegundaflokkun.

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjods byggir &
eftirfarandi forsendum sem eiga einungis vid um

samtryggingardeild sjodsins.

Réttindakerfi Birtu er aldurstengt kerfi par sem
i0gjold mynda réttindi i samraemi vid pann tima
sem pau avaxtast i sjédnum. Idgjald sem greitt
er snemma & starfsaevinni veitir pannig meiri rétt
en idgjald sem greitt er seinna. Pannig veitir
idgjald 25 &ra sjodfélaga ekki sému réttindi og
idgjald 65 ara sjoofélaga, par sem idgjald pess
unga mun avaxtast 40 arum lengur en idgjald

pess eldri.



Medalaldur greidandi sjoofélaga hja Birtu er
41,4 ar. A arinu 2017 skiptust idgjoldin pannig ad
47,3% peirra voru vegna sjodfélaga yngri en 50
ara, 28,6% voru vegna sjéofélaga yngri en 40
ara og 13,2% voru vegna sjodafélaga yngri en
30 ara. bessi aldurssamsetning sj6ofélaga
skapar sjoonum forsendu til ad uppfylla pau
langtimamarkmid sem fram komu i 2. kafla hér &

undan.

Spa um préun lifeyrisbyroi og
framtidargreidslufleedi sjodsins, p.e. idgjold sem
hlutfall af lifeyrisgreidslum ad vidbaettu
greidslufleedi af skuldabréfaeign sjodsins bendir
ekki til pess ad petta hlutfall haekki mikid & neestu
ekki tekio tillit til

sjoofélaga. bessi fyrirsjdanlega préun hja Birtu

arum. bPa er nylidunar
mun leida til pess ad aeetlad framtidargreioslu-
fleedi vegna lifeyrisskuldbindinga muni vera ad
medaltali um 50% af radstofunarfeé til nyfjar-
festinga a neestu 5 arum. Uppsodfnud
fjarfestingapdrf Birtu til nsestu 10 &ra er asetlud
um 100 ma. kr. umfram utgreidslur. Ofangreind
proun lifeyrisbyrdi og greidslufleedis lifeyris gerir
sj6dnum kleift ad beita langtimamarkmidum vid
akvordun um fjarfestingarstefnu samtryggingar-
deildar.
Samkveemt aeetludu greidslufleedi  Birtu il
framtidar par sem ekki er gert rad fyrir nylioun
sjoofélaga duga tekjur fyrir greidslu lifeyris a.m.k.
til arsins 2031. Eftir pad fer ad ganga a eignir
sjédsins, en heildarskuldbindingar umfram eignir
voru 3,25% um mitt ar 2018. Samkvaemt pessum

Utreikningum hefur sjodurinn téluvert svigram til

aod fjarfesta i eignaflokkum sem sveiflast i veroi.
Ef einnig yroi gert rad fyrir nylidun og fjdlgun

sjoofélaga myndi greidslufleedid til sjodsins

styrkja stdduna enn frekar hvad pad varoar.

Aztlad framtidargreidslufladi Birtu lifeyrissjods

Fjarfestingarstefna Birtu byggir medal annars &
spa stjornar og fjarfestingarads sjodsins um
veenta avoxtun til framtidar ad teknu tilliti til
aheettu. Grundvollur peirrar adferdafreedi sem
sjodurinn notar vid moétun fjarfestingarstefnunnar
byggir & kenningum Harry Markowitz fra 1952
um hagkveemustu samsetningu verdbréfasafna.
Enn fremur er studst vido framlengingu & likani
Markowitz sem tekur tillit til  préunar
skuldbindinga og samfylgni &voxtunar eigna-

flokka vid

framlenging er po ekki notud vid métun a

skuldbindingar sj6dsins. bessi
fiarfestingarstefnu tilgreindu séreignarinnar og
séreignardeildarinnar heldur einungis vido métun
stefnu samtryggingardeildar.

Aodferdin gengur Ut a ad blanda saman
verdbréfaeignum i safn i pvi hlutfalli sem annad

hvort hamarkar avoxtun ad gefinni akvedinni



aheettu (flokt meelt sem stadalfravik avoxtunar)
eda lagmarkar aheettu ad gefinni akvedinni
avoxtun. Med pvi ad endurtaka utreikninginn
med breytilegum gildum ma teikna upp framfall
sem samanstendur af mogulegum skilvirkum
verdbréfaséfnum sem standa sjéonum til boda.
Pessi verdbréfasofn eiga pad 6ll sameiginlegt ad
ekki er heegt ad auka avoxtun an pess ad auka
um leid ahaettu eda draga Ur dheettu an pess ad
minnka um leid avoxtun midad vid gefnar
forsendur og skilyrdi. begar tekio er tillit til
préunar skuldbindinga 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 haerri fylgni avoxtunar umframeigna
og skuldbindinga méa lagmarka aheettuna sem
fylgir breytingum & framtidarskuldbindingum.

Lifeyrisskuldbindingar samtryggingardeildar
Birtu eru verdtryggdar og medaltimi peirra er um
18,4 ar. |
skuldabréf  vel

peim skilningi falla verdtryggd
ad hugmyndafraedinni, en
lifeyrissjodnum stendur ekki endilega til boda ad
kaupa verotryggd skuldabréf med svo langan
medaltima ad haegt verdi ad draga alfario ur
sveiflum & umframeign. bPvi getur reynst gott ad
huga ad samfylgni eignaflokka vid skuld-

bindingu.

I medfylgjandi t6flu ma sja paer forsendur sem
notadar eru vid Utreikning framfallsins en um er
a0 reeda baedi avoxtun og flokt viokomandi
eignaflokks. Avoxtunartlurnar byggja & spa
stjornar sjodsins og fjarfestingardds & helstu

eignaflokkum stefnunnar en jafnframt spair

stjorn og fjarfestingarad fyrir um verdbdlgu,
stodu krénunnar (veiking/styrking) gagnvart
helstu gjaldmidlum og styrivexti Sedlabanka
islands. Spain byggir ad mestu leyti & ntverandi
efnahagsumhverfi  sjodsins og veentanlegri
préun eda breytingum a pvi naestu arin. Vid
byggt a

manadarlegu flokti viokomandi vidmidunar-

atreikning & aheettu safnsins er

visitalna sidustu 5 ara & ollum eignaflokkum
stefnunnar. Pann fyrirvara verdur ad hafa a ad
raunveruleg markadsédheetta faest ekki metin
eingdngu at fra flokti viokomandi eignaflokks.
b.a.l. er sbgulegt flokt ad moérgu leyti takmark-

aour meelikvardi vid mat a markadsaheettu til
framtidar en engu ad sidur sa mest videigandi i

framfallsutreikningum.

Vaent dvoxtun Ahzztta

Innléan 3,4% 0,4%
Rikisskbr. og skbr. m. dbyrgd rikisjods 5,3% 4,9%
Skuldabréf sveitafélaga 5,7% 3,1%
Sértryggd skuldabréf 5,8% 2,3%
Skuldabréf fyrirtaekja 7,3% 2,5%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 6,7% 5,0%
Innlend hlutabréf 3,7% 10,0%
Erlend hlutabréf 9,0% 12,3%
Ohefdbundnar fjarfestingar 9,7% 9,7%

Vid utreikning & framfallinu er einnig tekia tillit til
samfylgni peirra eignaflokka sem eru til
grundvallar fjarfestingarstefnunni. Med pessum
heetti er &heettu dreift med hlidsjon af fylgni
ahaettu & milli akvedinna eignaflokka. Auk pessa
er studlad ad fjolbreytileika eigna til ad koma
megi i veg fyrir 6eeskilega sampjoppun eigna og

uppsofnun a aheettu i safninu.

Stjérn Birtu hefur sett sér reglur um fjarfestingar
ymist i samraemi vid 36. gr. adurnefndra laga um
lifeyrissjodi eda prengri skordur pegar pad a vio.

Taka parf tillit til pessara takmarkana vid



akvoroun & fjarfestingarstefnu sjodsins. bessar
reglur tilgreina einnig hvada fjarfestingar falla
innan heimilda framkveemdastjéra og eigha-
styringarsvios sjoédsins og hvada fjarfestingar
purfa sampykki stjornar sbr. fylgiskjal IV.

1) Samanlégd eign viokomandi deildar i
verdbréfum, skv. 2. tl. — 6. tl. 36. gr. a.
adurnefndra laga um lifeyrissj6ai, atgefnum
af sama adila, tengdum adilum, sbr. 16g um
fjarmalafyrirteeki eda adilum sem tilheyra
sbmu samsteedunni skal ekki vera meiri en
8% af hreinni eign sjodsins. bessi takmorkun
skal vera 5% af heildareignum i verdbréfum
a sama utgefanda sem falla undir 6. tolul. 2
mgr. 36 gr. a. Med tengdum adilum er att vid
pegar tveir eda fleiri einstaklingar eda
|6gadilar tengjast gegnum vidskipta-
hagsmuni, p.e. beint eda 6beint eignarhald &
minnst 20% hlutafjar eda yfirrad yfir 20% af

atkvaedisrétti fyrirteekis.

2) Oheimilt er ad binda meira en 25% af hreinni

eign viokomandi deildar i innlanum og
verdbréfum sama banka eda sparisj6os.
Jafnframt er 6heimilt ad binda meira en 15%
af heildareignum sjédsins i sértryggoum
skuldabréfum sama utgefanda.
3) Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra
fyrirtaekja er 20% af hlutafé i hverju fyrirteeki
eda i hlutdeildarskirteinum eda hlutum
annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu.
P4 er sjodnum heimilt ad eiga steerri hluta en
20% i

pjonustuverkefnum fyrir sjoédinn.

félagi sem eingbngu sinnir

4) Hverri deild er ekki heimilt ad eiga meira en
25% i hlutdeildarskirteinum atgefnum af
eda deild

peirra eda hlutum datgefnum af sama

verdbréfasjooi/fiarfestingarsjooi

verobréfasjooi eda fjarfestingarsjodi eda

einstakri deild hans.

Einnig er tekio tillit til annarra takmarkana vid

akvoroun & fjarfestingarstefnunni.  bessar

takmarkanir Idta sérstaklega ad innlendum
markadsadsteedum sem gera sjodnum ekki kleift
ad fjarfesta til samraemis vid pa hagkveemustu
eignasamsetningu sem framfallid gefur mv. paer
forsendur um ahaettu og avéxtun sem lagdar eru

par til grundvallar.

1) P4 méa aeetla ad umfang, seljanleiki og
skilvirkni vidskipta med skuldabréf sveitar-
félaga, lanastofnana og fyrirtaekja a skradum
markadi sé abotavant vid niverandi
markadsadstaedur og eru peir eignaflokkar
p.a.l. hadir steerdartakmdrkunum i fjar-

festingarstefnunni.

2) bau gbgn sem notud eru til grundvallar vid
mat & flokti viokomandi eignaflokka og
samdreifni eru 5 &ra sdguleg gogn visitalna.
Tekid er tillit til pess ad i akvednum tilvikum
endurspegla vidkomandi visitblur  ekki

naegjanlega vel einstaka eignaflokka

sjodsins.



Fylgiskjal 1 synir fjarfestingastefnu stjérnar og
fiarfestingardds samtryggingardeildar Birtu fyrir

naestu télf manuoi.

Vid udtreikning & framfallinu og ad teknu tilliti til
peirra takmarkana sem greint hefur verid fra hér
4 undan er veent nafnavoxtun mv. nyja
fiarfestingastefnu 6,8% med 5,2% flokti. Midad

vio 3,2% veenta verdbdlgu yrdi petta 3,5%

raunavoxtun.
Breytingar mv.
Fjarfestingastefna raunst6du
Samtrygging 2019 30.09.2018
Innlan 1,0% -0,1%
Skuldabréf med abyrgd rikissjods 24,0% 0,2%
Skuldabréf sveitarfélaga 4,0% -0,3%
Sértryggd skuldabréf 4,0% 0,7%
Skuldabréf fyrirtaekja 7,0% -0,7%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 15,0% -3,4%
Innlend hlutabréf 11,0% 0,1%
Erlend hlutabréf 26,0% 1,2%
Ohefdbundnar fjarfestingar 8,0% 2,3%

100%

Fylgiskjal Il synir fjarfestingarstefnu stjérnar og
fiarfestingarads fyrir deild tilgreindrar séreignar

fyrir naestu tolf manudi.

Vid utreikning & framfallinu og ad teknu tilliti til
peirra takmarkana sem greint hefur verid fr hér
4 undan er veent nafndvoxtun mv. nyja
fiarfestingastefnu 5,8% med 4,2% flokti. Midad

vio 3,2% veenta verdbdlgu yrdi petta 2,6%

raunavoxtun.
Breytingar mv.
Fjarfestingastefna raunst6du
Tilgreind séreign 2019 30.09.2018
Innlan 25,0% -3,8%
Skuldabréf med abyrgd rikissjods 25,0% -0,5%
Skuldabréf sveitarfélaga 0,0% 0,0%
Sértryggd skuldabréf 8,0% 2,0%
Skuldabréf fyrirtaekja 0,0% 0,0%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 0,0% 0,0%
Innlend hlutabréf 12,0% 0,8%
Erlend hlutabréf 30,0% 1,5%
Ohefdbundnar fjarfestingar 0,0% 0,0%

100%
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Toflurnar hér & undan syna hvada ahrif
fjarfestingarstefnan hefur a ndverandi eigna-

samsetningu viokomandi deilda. Gert er rad fyrir
ad badum deildum takist ad na markmidum um
nyja eignasamsetningu & naestu 12 manudum og
halda sig innan peirra vikmarka sem sett eru

fram i fylgiskjali | og II.

Birta notar nedangreindar visit6lur til vidmidunar
um arangur avoxtunar einstakra eignaflokka. |
tilvikum  eignaflokkanna fasteignaveotryggd
skuldabréf og ohefdbundnar fjarfestingar er
notast vid adrar visitolur til grundvallar, en hér
koma fram, vid mat & flokti og samdreifni

viokomandi eignaflokka.

Eignaflokkar Vidmidunarvisitala

Innlan OMXI3MNI
Rikisskbr. og skbr. m. abyrgd rikisj6ds OMXI10YI 90%/OMXI10NI 10%
Skuldabréf sveitafélaga LSS 24-34-55

Sértryggd visitala Gamma

Fyrirtaekjavisitala Gamma

OMNXI10YI + 140 pkt.

OMXIGI

MSCI ACWI TR

MSCI ACWI TR 75%/0OMXIGI 25% + 200 pkt.

Skuldabréf lanastofnana
Skuldabréf fyrirtaekja
Fasteignavedtryggd skuldabréf
Innlend hlutabréf

Erlend hlutabréf
Ohefdbundnar fjarfestingar

Gjaldmidlasamsetning samtryggingardeildar
Birtu mv. 30.09 sl. var pannig ad um 70,2% af
verdobréfaeignum og innldnum var bundid i
islenskum krénum og um 29,8% i erlendum
gjaldmidlum. Gjaldmidlasamsetning deildar Birtu
um tilgreinda séreign mv. 30.09. sl. var pannig
ad um 71,5% af verdbréfum og innldnum
islenskum

deildarinnar var i krbnum og um

28,5% i erlendum gjaldmidlum.



Markmid Birtu um erlenda gjaldmidla-
samsetningu er ad veegi einstakra gjaldmidla
endurspegli sem neest gjaldmidlasamsetningu
heimsvisitdlu Morgan Stanley (e. MSCI World
Index) i hlutabréfum & hverjum tima med 10%
vikmorkum fyrir einstaka gjaldmidil. Markmid um
gjaldmidlasamsetningu eftir einstaka tegunda-
flokkum asamt vikmérkum ma sja i fylgiskjali | og
1.

Markmid stjérnar Birtu um atvinnugreina-
skiptingu verdbréfasafnsins er ad hin endur-
spegli eftir bestu getu markadsadsteedur a4 peim
verdbréfamdrkudum sem unnid er &. Markmidid
er ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15%
veegi af heildareignum a hverjum tima. Til
hliosjénar um mat & atvinnugreinaskiptingu eru

visitoluviomid Birtu.

Medaltimi afallinna skuldbindinga i sam-
tryggingardeild Birtu er um 18,4 &r og skiptist i
medaltima framtidarskuldbindinga 32,2 &ar og
framtidariogjalda 14,0 ér.

Teeplega pridjungur eigna deildarinnar er i
innlendum skuldabréfum med féstum voxtum
sem eru 6uppgreidanleg a lanstimanum. betta
eru skuldabréf med rikisabyrgd, sveitarfélaga-

bréf og bréf lanastofnana. Medaltimi pessara
bréfa mv. 30.09. sl. var um 8,7 ar. Onnur
skuldabréf i eigu deildarinnar, s.s. fyrirtaekja-

skuldabréf  og med

sjoofélagabréf  eru

uppgreidsluheimild a liftima vidkomandi bréfa.
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Meirihluti  sjéofélagabréfa  Birtu eru med

breytilegum voxtum.

Vio val & skuldabréfum i samtryggingardeild
sjodsins Ut frA medalliftima skuldabréfa er
aldurssamsetning sjoofélaga og medaltimi
skuldbindinga sjédsins ein helsta forsendan. ba
eru breytingar & markadsvoxtum einnig mikil-

vaegur pattur. Ad 6llu j6fnu eru skuldabréf med
lengri medaltima neemari fyrir vaxtabreytingum
heldur en pau med styttri medaltima en eitt af
markmidum Birtu vid val & skuldabréfum er ad
stytta medaltima skuldabréfasafnsins pegar

markadsvextir fara haekkandi og ad sama skapi

ad lengja medaltimann pegar vextir fara
laekkandi.
Skuldabréfaeignir  tilgreindu  séreignarinnar

skiptast & milli mismunandi skuldabréfasjoda.
pann 30.09. sl. var medaltiminn 5,7 ar a peim
skuldabréfum sem eru O&uppgreidanleg en
markmid deildarinnar er ad medaltiminn fari ekki

undir 5 ar.

L6go er dhersla & ad na markadsavoxtun pess
eignaflokks sem um reedir & sem hagkvaemastan

hétt. | pessu augnamidi er 6virkri styringu idulega

s

beitt med fjarfestingu i visitlusjodum eda

edlislikum fjarfestingum. | 88rum tilvikum er virkri

styringu beitt, byggt a mati ad vid tilteknar

aostaedur geti eiginleikar virkrar styringar
hentad. Til ad meta virkni styringar eigna notast
Birta vid fjarmalahugtakid hermiskekkja (e.
Tracking error). Hermiskekkja er fijarmalatol-

freedileg adferd til ad meta hve mikid avoxtun



einstakra verdbréfasafna sveiflast fra avoxtun
viomidunarvisitalna. Til viomidunar er horft til
eftirfarandi flokka:

- <1%
- 1%til 3% = Kjarnastyring
- 3% til 6% = Virk styring
- >6%
Gert er rad fyrir ad einstaka eignasofn geti maelst

med hermiskekkju & bilinu 1% til 10%, en ad

= Visit6lustyring

= Obundin styring

jafnadi verdi hermiskekkja safna i virkri styringu

a bilinu 3% til 6%.

Hlutfall eigna samtryggingardeildar Birtu i virkri

um 45% af

eignasafninu. Pad sem telst til virkrar styringar

styringu pann 30.09 sl. var
eru allar verdbréfaeignir og innlan deildarinnar
ad undanskildum peim skuldabréfum sem gerd
eru upp a kaupkrofu hja sjoonum. Til vidbotar
teljast erlendu hlutabréfavisitolusjédirnir, sem i
dag eru um 45% af erlendu hlutabréfaeigninni,
Markmidid
deildarinnar er ad helmingur erlenda hlutabréfa

ekki til eigna i virkri styringu.

safnsins sé i virkri styringu med 10% vikmorkum.

Deild tilgreindrar séreignar var ad 6llu leyti i virkri
styringu pann 30.09 sl. og er markmidid ad pad
verdi &fram pannig & arinu 2019.

Sjoonum er samkveemt I6gum heimilt ad avaxta
fé sitt med gerd afleidusamninga er draga ar
aheettu sjodsins. Samkveemt fjarfestingarreglum
sjoasins, sbr. fylgiskjal lll, parf framkveemdastjéri
heimild fr& stjorn sjodsins til notkunar a afleidum.
Ef markadsadsteedur & arinu 2019 gefa til kynna
purfi ad sig gegn

skammtimasveiflum & innlendum eda erlendum

ad sjodurinn verja
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hlutabréfamérkudum mun framkveemdastjori
Oska eftir heimild fra stjorn sjodsins til ad kaupa
sOlurétti & innlendum og/eda erlendum
hlutabréfum eda visitdlum tengdum pessum
maorkudum. Slik kaup yrdu alltaf gerd i peim eina
tilgangi ad draga hlutfallslega Ur dheettu sjédsins

a viokomandi eignaflokka.

Stjérn Birtu hefur sett reglur um lanveitingar
vegna fasteignatryggdra vedlana, vedsetningar
hlutféll og vedandldg, sbr. lanareglur sjédsins,
stadfestar af stjorn hans pann 01.02 sl. pessi
eignaflokkur & eingdngu vid um samtryggingar-
deild Birtu.

Hvorki er lanad ut & 6sampykktar ibudir né ibadir
sem luta dkveedum laga um félagslegar ibudir.
Ekki er lanad heerri upphaed en sem nemur 90%
af brunabd6tamati og 16damati. Skilyrdi er ad pad
lan, sem lifeyrissjodurinn veitir, ad vidbaettum
ahvilandi forgangsvedskuldum, uppfeerdum, séu
peer verdtryggdar eda dverdtryggdar, sé ekki
haerra en sem nemur 65% af aaetludu soluverdi
eda markadsmati. Ef um er ad rseda atvinnu-

hlasnaedi er hamarkid 50% af aeetludu soluverdi
eda metnu markadsverdi. Fyrir sumarhus er
lanad ad hamarki sem nemur 35% af asetludu
pé aod

hamarki 15 milljénir og lanstiminn er ad sama

sOluverdi eda metnu markadsveradi,

skapi ad hamarki 15 ar.



Markmido um hlutfall lausafja&r kemur fram i
fylgiskjolum | og Il undir eignaflokknum innlan i
bonkum og lanastofnunum (eignaflokkur B.b).
Um er ad reeda 6bundnar innisteedur sem haegt

er ad radstafa samdeegurs.

Samkveemt breytingum breytingum sem gerdar
voru a fjarfestingarheimildum lifeyrissj6da med
[bgum og téku gildi 01.07.2017 skulu
lifeyrissjodir setja sér sidferdisleg viomid i

fiarfestingum.

pad er stefna stjornar Birtu ad hafa sjalfbaera
préun (e. sustainable development) ad leidarljési
vio sioferdislegt mat a fjarfestingum sjédsins.
Hugtakid
hugmyndafraedi fjarfestingarstefnu sjédsins par

sjalfoeer  préun er  natengt

sem 4é&hersla er 16gd a heildarsyn og
Eitt af
sjodsins er ad hamarka avoxtun eigna hans ad

langtimahugsun. meginmarkmidum
teknui tilliti til &heettu og tryggja pannig hagsmuni
sjoofélaga til lengri tima an pess ad fario sé Gt
fyrir pau mork sem umhverfid og samfélagid
setur okkur. Til ad pessi markmid naist vill
sjodurinn samhlida leggja aukna &herslu a
sjalfbeerni i rekstri fyrirteekja og studla pannig ad
abyrgu efnahagslifi.

Sjodurinn  litur & sjalfbeera préun sem
langtimaverkefni sem sifellt parf ad huga ad,
baeta vid og gera betur. Sjédurinn visar i pessu
tilliti til peirrar &herslu sem stjornvold hér & landi
og annars stadar hafa lagt & Heimsmarkmid

Sameinudu pjédanna um sjalfbeera préun.

13

Leitast verdur vid ad gera auknar krofur til peirra
fyrirtaekja sem sjédurinn fjarfestir i og hafa ahrif
a hegoun peirra i malefnum er varda umhverfid
og samfélagslega abyrgd. bPad er mat sjédsins
ad fjalla purfi um pessi mal Gt fra raunverulegum
adstaedum fyrirteekja ad teknu tilliti til pess
rekstrar sem um raedir i hverju tilviki og markada
sem vidkomandi fyrirteeki starfa 4. Ad mati
sjodsins er stéoug freedsla og virk umrseda i
pessum malefnum naudsynleg. Sjodurinn er
einn af stofnadilum samtakanna IcelandSIF en
tilgangur peirra er ad efla pekkingu fjarfesta og
auka umreedu um adferdarfreedi sjalfbeerra og
abyrgra fjarfestinga.

Hafa parf i huga ad sidferdisleg vidmid eru peim
takmorkunum h&d hérlendis ad vontun er a
samreemdum tolum til ad meta pessi gildi. Ad
sama skapi skortir akvedio gagnseei til ad unnt
sé ad bera pessa peetti saman a milli fyrirteekja.
pPa hafa krofur um skammtimaarangur pa
tilhneigingu ad vera hamlandi fyrir fyrirteeki i ad
tryggja framgang sioferdislegra gilda. Sjalfbeaerni
er verkefni sem sifellt parf ad huga ad og vid

getum alltaf baett okkur og gert betur.

Allt frad byrjun fjarmala-og efnahagskreppunnar
fyrir um aratug hefur préunin & alpjédlegum
verdbréfamorkudum og umhverfi peirra medal
annars markast af premur pattum. [ fyrsta lagi af
einbeittri  lagvaxtastefnu steerstu sedlabanka

heims par sem vextir voru i kringum null svo



arum skipti. | 6dru lagi af umfangsmiklum
kaupum sedlabanka a verabréfum af ymsu tagi i
vidleitni til ad leekka vexti almennt og 6rva med
peim heetti efnahagslif viokomandi landa eda
svaeda. | pridja lagi mjog miklum hagvexti i Kina
og sivaxandi veegi landsins i alpj6dlegu
efnahagslifi og er landid nu neeststeersta hagkerfi

i heimi.

Skipst hefur i tvd horn vardandi hagvoxt &
alpjodavisu. A heildina litid hefur hagvoxtur i
nymarkadsrikjum verid mikill, dreginn afram af
kinversku efnahagsvélinni, en hagvoxtur i
préudum rikjum verid leegri og eftir atvikum
haegur. Til ad mynda var hagvoxtur i Banda-
rikjunum téluvert haegari framan af en menn par
a bae eiga ad venjast pegar uppsveifla hefur
tekid vio af nidursveiflu i efnahagslifinu.
Alpjédlegur hagvoxtur hefur undanfarin ar verid i
kringum 3,5% og hefur heldur verid ad styrkjast
ad undanférnu og framlag helstu efnahags-

sveeda verid jafnara en &dur.

Peir peettir sem ad ofan hafa verid raktir hafa
verid ad breytast ad undanfornu og asteeda er til
ad eetla ad s& medvindur sem peir hafa almennt
gefid eignamorkudum til  haekkunar fari
Nokkud er

sedlabankinn héf heekkun styrivaxta en litlar eda

pverrandi. sidan  bandariski
engar breytingar hafa verid hja 6drum helstu
sedlabonkum pdé ad haekkunar megi veenta ef
stadan i pjodarbuskap vidkomandi landi gefur
tilefni til. Langtimavextir hafa ad sama skapi, og
sem fyrr, verid lagir en pess ber pé ad geta ad
vaxtadlog einstakra Utgefanda hafa haekkad.
T.d.

nymarkadsrikja haekkad ad undanférnu. Skuldir

hafa kjor & dollarskuldum margra
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hafa vida aukist mjog mikid a undanférnum arum
og haekkandi vaxtastig kann ad skapa erfidleika

pegar svo er i pottinn buid.

Hvad vardar hina miklu steekkun efnahags-

reikninga sedlabanka vegna kaupa a

verdbréfum, stundum nefnt ,magnbundin
ihlutun“ (e. quantitative easing) sneri bandariski
Sedlabankinn taflinu vid undir lok ars 2017 og
hof solu eigna. | fyrstu fér bankinn fetid en
punginn i s6lu bankans hefur aukist eftir pvi sem
li6id hefur & &rid. Drjagur hluti ,s6lu“ bankans
felst i pvi ad andvirdi rikisskuldabréfa i eigu hans
sem koma a gjalddaga er ekki endurfjarfestur i
rikisskuldabréfum. Evropski Sedlabankinn er &
lokametrunum i kaupum sinum en eignir
bankans hafa margfaldast & undanférnum arum.
Litil ahold eru um ad hin miklu kaup sedlabanka
hafi stutt vid eignaverd a undanfornum arum og
na pegar vindar eru ad snuast par blasir vid
annar veruleiki par sem sedlabankar verda i 6oru

hlutverki.

Ad undanférnu hefur haegt a hinum langvinna og
nanast fordeemalausa hagvexti i Kina par sem
sem hagkerfid 6x ad jafnadi i kringum 10% svo
arum skipti. bréun af pessu tagi kemur ekki
allsendis & 6vart. Eftir pvi sem hagkerfi verda
steerri pvi erfidara getur reynst ad vidhalda sama
vaxtarhrada og aour og sveiflur i efnahagsilifi eru
edlilegar. Fyrirferd Kina hefur aftur & méti verid
slik ad efnahagslegra ahrifa hefur geett vida, t.d.
a hravoérumorkudum, i erlendum fjarfestingum
og spurn eftir fjarfestingavérum og vestraenum
neytendavérum. Hagvoxtur er enn mikill i landinu

en efnahagslegt veegi pess er slikt ad ef landid



pyrfti ad takast & vid efnahagslaegd pé er viobuio

ad ahrifa myndi geeta vioar.

Hlutabréfamarkadir hafa haekkad mikid fra pvi
arsbyrjun 2009. Til deemis hefur arleg avoxtun
Heimsvisitdlu hlutabréfa verid um 12% ad
medaltali fr4 pvi ad hinn langvinni haekkunarfasi
a alpjédlegum hlutabréfamorkudum héfst i mars
2009. Heekkanir hafa verid sérlega miklar &
bandariskum  hlutabréfamarkadi og langt
umfram pad sem raunseett er ad blast megi vio
til lengdar. Haekkanir a nymoérkudum hafa verio
mun minni og 2018 stefnir i ad verda mjog erfitt
ar & nymorkudum og reyndar einnig a flestum
hlutabréfamorkudum i Evrépu. Ad vanda eru
skiptar skodanir um verdlagningu & hlutabréfa-

morkudum en ef horft er til veromaelikvarda sem
taka tillit til medalhagnadar yfir langt timabil pa er
verd ordid mjog hatt. Mjog lagir vextir kunna ad
réttleeta heerra verd hlutabréfa en &dur, en
heaekkandi vaxtaumhverfi geeti gert fjarfestum i
hlutabréfum erfidara fyrir & naestunni, og pad &

sér reyndar pegar stad.

Horfur eru & ad haegja muni & hagvexti i innlendu
efnahagslifi & naesta ari eftir mikla uppsveiflu.
leekkad eftir
langvarandi styrkingu og verdbolga hefur tekid

Gengi kronu hefur sdmuleidis
ad aukast. Sedlabanki Islands haekkadi styrivexti
sina a haustmanudéum 2018. Var pad fyrsta
vaxtaheekkun bankans i ram prja ar og var
haekkuninni m.a. eetlad ad maeta aukinni
verdbdlgu og veentingum um verdbdlgu.
Avoxtunarkrafa verdtryggda rikisbréfa pokadist
jafnframt upp. A verdtryggdum skuldabréfa-
markadi hefur avoxtunarkrafa farid lsekkandi,

ekki sist & rikistryggdum bréfum. Utgéafa
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verdtryggora rikisskuldabréfa hefur verid mjog
litil & undanférnum arum en rikissjédur baud po6
at nyjan flokk verétryggédra rikisbréfa siola ars
2018. A0 00ru leyti
verdtryggdra bréfa litid dagsins

frambood

b.e.

hefur nytt
lj6s,
sértryggd skuldabréfa vidskiptabankanna,
skuldabreéf

Lanasjéos sveitarfélaga og skuldabréf gefin Ut af

sveitarfélaga, fyrst og fremst
fasteignafélégum. Horfur eru a ad framan-
greindir utgefendur muni halda sinu striki a

neesta ari med reglulegum utgafum.

P06 ad hér sé engu spad um adgerdir Sedla-

bankans neesta &r er po viobuid ad bankinn horfi
til pess ad haekka vexti frekar ef verdbolga fer
vaxandi eda virdist likleg til ad verda umfram
verdbolgumarkmid i langan tima. Préun gengis
krénunnar, nidurstada kjarasamninga, stefnan i
opinberum fjarmalum, vidskiptakjor og almenn
stada efnahagslifsins eru medal ahrifapatta um

préun verdbdlgunnar.

Litlar breytingar hafa almennt verid a verdi
innlendra hlutabréfa sidustu misserin pé ad
sveiflna hafi geett & styttri timabilum. Eins og
aour parf ad hafa i huga ad fa félég eru skrad i
Kauphdllina og pegar horft er til

hlutabréfavisitalna getur veegi einstakra félaga
verio hatt, og hefur verid svo i gegnum tidina.
petta pydir ad mikil leekkun eda heekkun & gengi
einstakra félaga getur leitt til skarpra sveiflna i
viokomandi visitélu, an pess ad miklar hreyfingar
séu a gengi annarra félaga i visitdlunni. Rekstur
skradra fyrirtaekja hefur almennt gengid vel pé ad
rekstrarumhverfi sumra fyrirtaekja hafi ordid
harddraegara en adur, eins og rekstrartélur bera

med sér. A undanférnum premur arum hefur



haegt & peim kroftugu haekkunum sem hofou
verio a innlendum hlutabréfamarkadi arin par a
undan. A endanum er pad afkoma fyrirtaekja sem
er mest akvardandi vardandi préun hlutabréfa-
verds pd ad adrir peettir geti vegid pyngra til
skemmri tima. Ekki er med einhlitum heetti haegt
ad alykta um horfur & innlendum hlutabréfa-
markadi a naesta ari. Rekstraradsteedur geetu
ordid

hlutabréfaverdi undanfarin ar gefa meira bord

lakari en adur en litlar haekkanir &
fyrir baru en ella veeri, p.e. ef verd hefdi haekkad

mikid.

Meelikvardi Birtu & aheettu verdbréfa er ekki bara
flokt avoxtunar. Stjorn Birtu hefur sett sérstaka
aheettustefnu. Lifeyrissjodum ber skylda til ad
koma upp heildardheettustyringu, sbr. &kveedi
laga og reglugerda. Fjarfestingastefna pessi er
sett a grundvelli 20. gr. laga nr. 129/1997 um
lifeyrissjodi par sem segir ad lifeyrissjodir megi

e

fijarfesta i framseljanlegum verdbréfum &
grundvelli ahaettudreifingar samkveemt fyrir-
fram kunngerdri fjarfestingarstefnu.
Ahaettustefna Birtu byggir auk pess & akvaedum
laga og reglugerda. Auk pess sem studst er vid
tiimeeli OECD/IOPS er vardar aheettustjérnkerfi
lifeyrissj6da. Markmidid er ad bregdast vid
ahaettu med aheettustyringu sem midar ad pvi ad
minnka likur & skerdingu & réttindum sjoofélaga
til lengri tima, asamt pvi ad méta fjarfestinga-
stefnu og avaxta fé sjédsins med hlidsjon af peim
kjorum sem best eru bodin & hverjum tima m.t.t.

avoxtunar og ahaettu.
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Markadsaheetta er heettan & fjarhagslegu tapi
eda Ohagstedum breytingum & fjarhagslegri
stodu sem stafar beint eda Obeint af sveiflum a
virdi eigna. Meelikvardi & markadsaheettu slikra
verdbréfa er jafnan flokt avoxtunar verdbréfa,
reiknad sem fravik avoxtunar. Fjarhaed i hufi
(VaR, e. Value at Risk) er notad til ad meta likur
a4 hamarkstapi sem getur ordid vegna breytinga
a4 markadsvirdi eigna m.v. 95% og 99,5% likur,
pb.e. 0,5% og 5% likur eru & ad tap vegna
breytinga & markadsvirdi eigna og skuldbindinga
byggt a ségulegum gégnum um flékt og veenta

raunavoxtun.

Ahzetta er skilgreind sem heetta & fjarhagslegu
tapi sem leidir af atburdi og fellur undir einn eda
fleiri af peim &haettupattum sem lifeyrissjédurinn
skilgreinir. Neer pessi ahaetta baedi til atvika er

lata ad eignum og skuldbindingum sjédsins.

Ahaettupol er skilgreind sem si ahaetta sem
lifeyrissjodurinn polir an pess ad gripa purfi til
sérstakra adgerda. Ahaettupol samtryggingar-

deildar tekur mid af tryggingafreedilegri stédu

hverju sinni.

Aheettuvilji er skilgreindur sem s &heetta sem
stjorn sjédsins er reidubdin ad taka. [ fylgiskjali
vio aheettustefnu er sett fram &heettuvilji og
ahaettupol fyrir helstu dheettupeetti, a maelan-
legan hétt, eins og mogulegt er.



Stadfesting stjornar Birtu lifeyrissjéds
Stjorn Birtu ber abyrgd & og hefur umsjén med
fjarmunum sjéofélaga 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 sjodnum fjélmargar reglur
sem byggja & légum og reglugerdum sem um
sj6dinn gilda.

pannig sampykkt af stjorn og framkveemdastjéra
Birtu pann 29. névember 2018.
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