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SAMANTEKT

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjods er vegvisir sjodsins vid fjarfestingar og avoxtun fjarmuna
sjodfélaga i samtryggingar- og séreignardeild sjédsins til skemmri og lengri tima. Hin byggir & I16gum
og reglum sem um sjédinn gilda og @ hugmyndafraedi sem er &tlad ad tryggja 6ryggi, geedi og ardsemi
eigna til langs tima. Stefnan er motud af stjorn og starfsfolki sjodsins og byggir & vidurkenndu
verklagi sem vidhaft er arlega vid endurskodun stefnunnar. Verklagid byggir a samvalskenningum
um blandad eignasafn verdbréfa sem mynda eignaflokka sem radad er saman eftir tilgreindum
forsendum hvar markmidid er ad na haestu moégulegu avoxtun til lengri tima litid ad teknu tilliti til
ahaettu. Forsendur byggja a sdgulegum gégnum og skodun stjornar og starfsmanna sjodsins &
horfum til framtidar sem fjallad er um i stefnunni. Fjarhagslegar forsendur eru tilgreindar i t6flu 8.2

asamt peim vidmidum sem sjédurinn setur hverjum eignaflokki.

Pad er mat stjornar ad pessi fjarfestingastefna geti skilad samtryggingardeild sjodsins 6,3%
raundvoxtun a naesta ari med 6,3% flokti avoxtunar & milli manada eins og eighasamsetningunni er
lyst i t6flu 10.2 dsamt peim vikmdrkum sem eru sett hverjum eignaflokki. P& er pad mat stjornar ad
langtima horfur endurspegli 4,6% raundvoxtun til lengri tima eins og fjarfestingastefnan er sett fram
med fyrirvara um arlega endurskodun. Pad er mat stjérnar ad ofangreint verklag og forsendur sem
lyst er i stefnunni sé i samraemi vid pear almennu kréfur sem skynsemisreglur laga um lifeyrissjédi

kveda & um med hagsmuni sjodfélaga ad leidarljosi.

A sama mata er helstu forsendum fjarfestingaleida séreignardeildar lyst og eru peir sjodfélagar sem
velja ad greida til séreignardeildar Birtu hvattir til ad kynna sér umfjollun i kafla 11.

Framkvemdastjora er falid ad fylgja stefnunni eftir og tryggja ad pvi fjarfestingarferli sem lyst er i
kafla 7.3 sé fylgt eftir i hvivetna. Stjorn sjodsins hefur samkvaemt reglum um upplysingaskyldu
framkvaemdastjora til stjornar eftirlit med fylgni sjédsins vid stefnuna og skipar ahettunefnd og
fjarfestingarad sér til studnings vid pad eftirlit. Auk fjarfestingastefnu métar stjorn sjéosins
ahaettustefnu sem skarast vid fjarfestingastefnuna og er ahattustjora falid ad fylgjast med hlitingu og
ahaettumorkum eins og pau eru skilgreind i ahettustefnu. bar til vidbotar motar stjorn sjodsins
eigendastefnu sem framkvamdastjora er &tlad ad fylgja eftir og sameiginlega mynda pessar stefnur

heildsteeda umgjord um fjarfestingarstarfsemi sjédsins.



pa felur stjorn endurskodunarnefnd pad hlutverk ad fylgjast med virkni innra eftirlits og ahaettu med
adstod innri- og ytri endurskodanda sem skila stjérn arlega skyrslum um dttektir a

fjarfestingarstarfsemi sjodsins og stodu hans & milli ara.

Sjoofélagar og haghafar Birtu lifeyrissjods eru hvattir til ad kynna sér fjarfestingastefnuna sem er birt
& heimasidu sjodsins og kynnt & asfundi.

1. UM BIRTU LIFEYRISSJOP

Birta lifeyrissjodur tok til starfa 1. desember 2016 og vard til vid samruna Sameinada lifeyrissjodsins
og Stafa lifeyrissjods. Meginstarfsemi Birtu er ad taka & moti idgjoldum, avaxta pau og greida Ut
lifeyri samkvemt sampykktum. Sjodurinn starfar i premur adaldeildum, p.e. samtryggingar-,
séreignar- og deild um tilgreinda séreign.l Adild ad Birtu lifeyrissjodi byggist samkvemt
sampykktum & akvaedum kjarasamninga stéttarfélaga, adild fyrirtekja eda almennum forsendum.
peim er lika heimild adild sem hvorki eru bundnir kjarasamningum tengdra stéttarfélaga né njéta
radningarbundinna starfskjara sem byggd eru a kjarasamningum. Birta er fjordi steersti lifeyrissjodur
landsmanna ef midad er vid hreina eign til greidslu lifeyris sem var um 675.881 m.kr. i lok oktober
sl.

2. TILGANGUR FJARFESTINGARSTEFNUNNAR

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjods er motud og akvordud af stjorn sjéosins. Stefnan & baedi vid
um samtryggingardeild og séreignardeild, nema annad sé tekid fram. Fjarfestingarstefnunni er &tlad
ad vera vegvisir fyrir stjérn, starfsmenn eignastyringarsvids sjodsins, pa pjénustuadila sem styra
eignum fyrir sj6dinn og adra hagadila. Han er formlegt skjal sem lysir stefnu sjodsins vid fjarfestingar
og avoxtun fjarmuna sjodfélaga. I grunninn er fjarfestingarstefnan hugsud til langs tima. Engu ad
sidur er han endurskodud arlega af stjorn Birtu med tilliti til efnahagsadstedna hverju sinni og
breytinga i umhverfi sjodsins. Fjarfestingarstefnan er adgengileg a heimasidu Birtu og er jafnframt

kynnt sjodfélogum & arsfundi sjodsins.

L Hér eftir verdur talad um séreign og tilgreinda séreign sem eina deild, p.e. séreignadeild.



3. LAGALEGUR GRUNDVOLLUR FJARFESTINGARSTEFNUNNAR

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjods er grundvéllud a Iogum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997 med sidari breytingum, hér eftir nefnd ,,Isj.16gin“. Stefnan er
motud i samreemi vid reglugerd nr. 916/2009 um form og efni fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda og
uttekt & avoxtun lifeyrissjoda og vorsluadila séreignasparnadar med sidari breytingum. Stefnan
byggir i grunninn a 36. gr. Isj.laganna med sidari breytingum i samraemi vid goda vidskiptahatti og
med hlidsjon af innri reglum sjédsins um fjarfestingar. Vio métun fjarfestingarstefnunnar eru
hagsmunir sjodfélaga og avoxtun & eignum sjodsins ad teknu tilliti til aheettu avallt hafdir ad
leidarljosi.

4. SKYNSEMISREGLAN

Akvardanir um fjarfestingar sem rimast innan peirra marka sem stjorn Birtu setur i fjarfestingarstefnu
sjodsins eru byggdar a skynsemisreglu (e. Prudent Person Rule). Su regla byggir & almennum kréfum
sem gerdar eru til stjérnar og starfsmanna Birtu vid motun stefnunnar og peim fjarfestingum sem
gerdar eru i samreemi vid hana. Um er ad raeda almennar krofur sem taldar eru skynsamlegar pegar
lagmarkskrofum laga sleppir. Reglan endurspeglast i télul. 1-5 i 1. mgr. 36. gr. i Isj.ldgunum en
megininntak hennar er ad stjorn og starfsmenn lifeyrissj6da setji hagsmuni sjoofélaga framar 6drum
hagsmunum, og sinni storfum sinum med abyrgd, adgat, kunnattu og kostgeefni ad leidarljési. Reglan
er pvi akvedid atferli og framkvaemd sem felur i ser ad forsendur fjarfestingastefnunnar og fjarfestinga
sjoosins séu byggdar a greiningu gagna sem standast rokrétta ryni fremur en magnbundnar
takmarkanir. Skynsemisreglan leitast pvi vid ad tryggja ad stefnan og fjarfestingar sjodsins séu
byggdar upp med faglegum hatti til hagsbota fyrir sjéofélaga hans og i samremi vid langtima
markmid og hugmyndafreedi fjarfestinga. Til ad stydja vid petta verklag setur stjornin sjodnum
fjdlmargar reglur og viomid i fjarfestingarstarfsemi hans sem taldar eru skynsamar og liklegar til ad

tryggja ad langtimamarkmid sjodsins i fjarfestingum naist.

5. LANGTIMAMARKMID OG HUGMYNDAFR/EDI FJARFESTINGA

Fjarfestingarstefna Birtu og hugmyndafreedi fjarfestinga sjodsins grundvallast a eftirfarandi langtima
markmidum sem hafa verid skilgreind ad séu best til pess fallin ad gaeta hagsmuna sjodfélaga i

hvivetna.

A. Ad tryggja ad jafnvaegi riki & milli eigna og skuldbindinga sjodsins, p.e. ad eignir séu avaxtadar

med pvi grunnmarkmidi ad paer standi undir framtidarskuldbindingum sjédsins.



B. N& hastu mogulegu avoxtun til lengri tima litid ad teknu tilliti til dhaettu sem metin er ut fra
gildandi fjarfestingarstefnu hverju sinni og peim vidmidum sem par eru skilgreind.

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

til samfylgni &voxtunar peirra & milli.

D. Leggja aherslu a innra virdi og langtima raunvirdisaukningu i pvi skyni ad tryggja 6ryggi og geadi

eigna og vardveita verdgildi peirra til langs tima.

E. Hafa pad ad leidarljési vio fjarfestingadkvardanir ad motadilar sjodsins fylgi vidurkenndum
vidmidum um samfélagslega abyrgd, beri virdingu fyrir umhverfinu og tileinki sér stjérnarhatti

sem eru til pess fallnir ad hafa virdisaukandi ahrif til lengri tima litid.

6. STJORNARHAETTIR

Allar akvardanir stjérnar er varda avoxtun eigna Birtu eru teknar med hagsmuni sjodfélaga ad
leidarljosi. Vid medferd mala horfir stjorn til 2. kafla stjérnsyslulaga er vardar sérstakt hefi stjornar-
og starfsmanna til ad taka patt i akvérdunum er sniia ad fjarfestingum sjodsins og avoxtun peirra. |
kaflanum eru asteedur um vanhefi skilgreindar og hver ahrif af vanhafi eru. P& horfir stjorn einnig
til Leidbeininga um stjornarhatti sem Gtgefnar eru af Vidskiptaradi islands, Samtokum atvinnulifsins
og Nasdaq Iceland, einkum 2. og 3. kafla sem fjallar um storf stjornar og patttéku stjérnarmanna a

stjornarfundum.

6.1 ABYRGD OG ABYRGDARDREIFING

Samkveemt 29. gr. Isj.laganna ber stjorn Birtu abyrgd & starfsemi sjddsins. Stjorn hefur med hondum
almennt eftirlit med rekstri, bokhaldi og radstofun eigna sjodsins. Samkveemt 3. tl. 29. gr. skal stjorn
mota fjarfestingarstefnu Birtu i samraemi vid 7. kafla somu laga. Stjorn Birtu sampykkir og gerir
breytingar & fjarfestingarstefnu og ber abyrgd a ad henni sé framfylgt. Stjornin felur
framkvaemdastjora og fjarfestingaradi Birtu ad fylgja stefnunni eftir og fjarfesta idgjoldum og 6dru
radstofunarfé i samraemi vid yfirlysta fjarfestingarstefnu. P& veitir stjorn Birtu framkvaeemdastjora
sjoosins heimild til ad utvista afmorkudum pattum eignastyringar til fagadila i samremi vid
grunnstefnu og meginreglur i fjarfestingastarfsemi sjédsins. Framkvaemdastjori hefur eftirlit med ad
fjarfestingarstefnu se fylgt eftir og gefur stjorn skyrslu um stédu eigna arsfjordungslega i samraemi
vid reglur Birtu um upplysingagjof framkveemdastjora til stjornar.



Stjorn Birtu hefur falid innri endurskodanda ad leggja mat a eftirlitsumhverfi sjédsins og hlitingu
gagnvart fjarfestingarreglum hans. Jafnframt leggur innri endurskodandi mat a pad hvort ad i reglum

sjodsins sé vidunandi innra eftirlit sem kynnt er stjorn sjédsins millilidalaust.

6.2 SAMSKIPTA-OG SIPAREGLUR

Stjorn sjédsins og starfsmenn gera sér 1jost pa abyrgd sem pvi fylgir ad hafa umsjon med fjarmunum
sem eru i eigu sjodfélaga. 1 1josi pess hefur stjorn sett sér sérstakar samskipta- og sidareglur sem
&tlad er ad studla ad godum starfshattum og samskiptum a fjarmalamarkadi.

6.3 VERKLAGSREGLUR UM VERDBREFAVIDSKIPTI

Stjorn Birtu hefur sett sér reglur um vidskipti stjérnar og starfsmanna med fjarmalagerninga til
samreemis vid 5. tl. 2. mgr. 29. gr. laga um lifeyrissjodi. Reglurnar taka, eftir pvi sem vid 4, til Birtu
lifeyrissjéds, stjornarmanna, starfsmanna og fjolskyldna peirra. Starfsmenn sem ekki koma ad
starfsemi sem valdid getur hagsmunaarekstrum, hafa engan adgang ad innherjaupplysingum eda
6drum tranadarupplysingum sem geta tengst verdbréfavidskiptum sjodsins eru undanpegnir
akvaedum 8. og 10. gr. reglnanna um tilkynningaskyldu og undirritun yfirlysingar. Reglunum er &tlad
ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra i starfsemi sjédsins og jafnframt ad draga Ur heettu & ad peir
sem reglurnar taka til tengist einstokum vidfangsefnum sjodsins med peim hetti ad fyrir fram megi
draga i efa 6hlutdraegni peirra vid medferd og afgreidslu einstakra mala. Reglunum er &tlad ad
tryggja vandada starfsheetti sem studla ad traverdugleika sjodsins, stjérnar hans og starfsmanna.

6.4 EIGENDASTEFNA

Birta lifeyrissjodur er langtimafjarfestir og sem slikur er sjodurinn virkur patttakandi a innlendum
verdbréfamarkadi. | samreemi vid sérstaka eigendastefnu geetir sjédurinn hagsmuna sinna i félégum
i gegnum fjarfestingar sjodsins, a hvada formi sem per eru, s.s. i hlutafélogum, sjéoum um
sameiginlega fjarfestingu og sem eigandi skuldabréfa. Eigendastefnan er notud til hlidsjonar vid
framkveemd fjarfestingastefnunnar og er meginmarkmid hennar ad skyra og skilgreina afstodu
stjornar sjodsins til stjérnarhatta i starfsemi félaga sem tengjast hagsmunum Birtu og midla henni til
stjérnar og stjornenda vidkomandi félags. Stefnan tekur fyrst og fremst til islenskra félaga, skradra
og 6skradra, hvort heldur sem eignarhlutur sjédsins i viokomandi félagi teljist meiri- eda minnihattar.
Moguleikar sjodsins til ad hafa ahrif radast po edli mals samkvemt af hlutfallslegu eignarhaldi

sjodsins i einstokum félégum. Eigendastefna Birtu er adgengileg a heimasidu sjodsins.



6.5 ABYRGAR FJARFESTINGAR

Birta lifeyrissjodur er adili ad sattamala Sameinudu pjédanna (SP) um abyrgar fjarfestingar (e. UN
Principles for Responsible Investment). P& horfir sjodurinn einnig til Heimsmarkmida Sp um
sjalfbeera proun sem sampykkt voru af fulltrum adildarrikjanna i september 2015 en markmid peirra

er ad tryggja velmegun og mannréttindi um heim allan fyrir arié 2030.

AJd mati stjornar Birtu er mikilveegt ad byggja fjarfestingarstefnu sjédsins a grunni sattmala Sp og
heimsmarkmidanna, enda hafa pau ad geyma alpjédlega vidurkennd vidmid sem falla vel ad hlutverki
og edli starfsemi sjodsins. Birta hefur pydingarmiklu samfélagslegu hlutverki ad gegna gagnvart

6llum sinum haghofum.

pann 1. nGvember 2021 var Birta lifeyrissjodur einn af prettan 6drum islenskum lifeyrissjédum sem
skrifudu undir viljayfirlysingu gagnvart alpjodlegu samtokunum Climate Investment Coalition
(CIC)?, um ad auka umhverfissjalfbeerar fjarfestingar i eignasafni sjodsins fram til arsins 2030. Nanar
tiltekid er um ad reeda verkefni sem tengjast hreinni orku og 6drum umhverfisvaeenum lausnum. Med
patttoku sinni stadfesti Birta ad sjodurinn atlar ad auka vid sig i slikri tegund fjarfestinga og stydja

pannig vid markmid um ad draga Ur losun grodurhusalofttegunda & heimsvisu.

| september 2020 undirritadi Birta, 4samt ddrum islenskum lifeyrissj6dum Viljayfirlysingu um
fjarfestingar i pagu sjalfbaerrar uppbyggingar. bad var Festa, midst6d um samfélagsabyrgd og
sjalfbaerni, Samtok fjarmalafyrirtekja (SFF), Landssamtok lifeyrissjoda (LL) og Forsetisraduneytid
sem unnu ad motun hennar i samradi vid fulltria helstu adila & fjarmalamarkadi. Med yfirlysingunni
skuldbinda pessir adilar sig til ad taka tillit til alpjédlegra skuldbindinga islands og peirra vidmida
sem islensk stjornvold hafa sett sér. bar & medal er markmidid um kolefnishlutlaust Island eigi sidar

en arid 2040 asamt fleiri markmidum er snda ad sjalfbaerri proun.

pa er Birta lifeyrissjodur einn af stofnadilum samtakanna IcelandSIF en tilgangur peirra er ad efla
pekkingu fjarfesta og auka umraedu um adferdarfreedi sjalfbaerra og abyrgra fjarfestinga. Ad mati
stjornar Birtu er stodug freedsla og virk umraeda i pessum malaflokki naudsynleg par sem sjalfbaerar

fjarfestingar eru o6rt vaxandi eignaflokkur i eignaséfnum lifeyrissjoda og annarra stofnanafjarfesta.

2Stofnadilar CIC eru danska umhverfis-, orku og veiturdaduneytid asamt samtokum tryggingarfélaga og lifeyrissjéda i Danmdorku og
,World Climate Foundation” sem eru samtok sem vinna ad orkuskiptum og frampréun i lagkolefnishagkerfinu.
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L6g um upplysingagjof um sjalfbaerni & svidi fjarmalapjonustu og flokkunarkerfi fyrir sjalfbeerar
fjarfestingar hafa na verid innleidd hér a landi i samraemi vid alpjédlegar skuldbindingar. Pad er hins
vegar ljost ad mikil vinna er ennpa framundan, par sem fyrirteeki og stofnanir purfa tima til ad tileinka
sér 16ggjofina og tryggja ad pau gogn og upplysingar, sem han krefst, séu tilteek og areidanleg. Pessi
adlégunartimi, sem geeti tekid 2-3 ar, skapar askoranir fyrir Birtu vid ad meta umhverfis- og félagslega
peetti sem mynda grundvoll meginreglna Sattmala Sb. Pangad til mun Birta kappkosta ad taka tillit
til grundvallarviomida sattmalans i fjarfestingum sinum, par sem adstedur leyfa, og leggja aherslu &
ad stydja vio sjalfbeerni og abyrg fjarmalaumsvif. Sjalfbeaerniahatta getur haft neikvaed ahrif & virdi
fjarfestinga ef slik aheetta raungerist. Med pvi ad taka pessa ahettu med i reikninginn dsamt 63rum
hefdbundnum ahattupattum, telur stjorn Birtu ad unnt sé ad tryggja betri langtimaardsemi af

fjarfestingum og um leid studla ad samfélagslegri velferd.

Birta lifeyrissjoour hefur innleitt umhverfisstefnu
og starfrekir umhverfisstjérnunarkerfi i sinum
rekstri i samraemi vid krofur sem settar eru fram i
stadlinum 1SO 14001. Stefnan hefur bein ahrif a prarialiv.s
fjarfestinga- og daheettustefnu sjodsins. Fyrsta piénustu
skrefid i pessari stefnu gagnvart fjarfestingum
sjéosins er adurnefnd pétttaka Birtu i
alpjodasamtokunum CIC dsamt 6drum islenskum
lifeyrissjooum. b4  reiknadi  Birta Ut
kolefnisfotspor teplega 70% eigna i innlenda
hluta eignasafnsins i samremi vid PCAF-
adferdafreedina (e. Partnership for Carbon
Accounting Financials) mv. st6du eigna sjodsins
um sidustu aramot en Birta stefnir ad pvi ad na
yfir allt eignasafnid skv. PCAF-adferdafraedinni a
nastu misserum. Utreikningarnir eru gerdir i
peirri vidleitni ad meta hversu umhverfissjalfbeert
eignasafn  sjodsins er m.tt. losunar &
grédurhusalofttegundum ar fra ari.

6.6,REGLUR UM HEIMILDIR TIL AKVARDANATOKU OG
FIJARFESTINGA

Stjorn Birtu hefur sett sér Reglur um fjarfestingar sem fjalla um hvernig akvordunartokuferli
fjarfestinga Birtu lifeyrissjods er hattad asamt pvi ad tilgreina hvada fjarfestingar falla innan heimilda
framkvaemdastjora og hvada fjarfestingar eru hadar sampykki stjornar. Tilgangur pessara reglna er
ad skyra og skilgreina pad verklag sem gildir um fjarfestingarstarfsemi Birtu. Reglurnar og pad
verklag sem af peim leidir byggir & adurnefndri skynsemisreglu, sbr. kafli 4 hérna & undan, sem hefur
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pad markmid ad studla ad faglegum, skilvirkum og véndudum vinnubrégdum i fjarfestingarferli

sjoasins.

Fjarfestingarteymi Birtu mynda starfsmenn sem heyra undir eignastyringarsvid sjodsins ad
forstddumanni pess medtdldum. Teymid hefur umsjén og eftirlit med verdbréfasafni sjodsins, gerir
taktiskar breytingar & eignasamsetningu pess m.t.t. avoxtunar og aheettu og tekur akvardanir um
framkvemd vidskipta, stadfestir einstaka fjarfestingar og/eda kynnir fyrir stjorn sjodsins, eftir
atvikum, til stadfestingar. Fjarfestingarteymid er a abyrgd framkveemdastjora Birtu sem ber
endanlega abyrgd & peim fjarfestingum sem ekki eru hadar adkomu stjornar sjodsins.
Framkvaemdastjori veitir fjarfestingateyminu heimild til vidskipta i samreemi vid fjarfestingarstefnu
asamt O0drum heimildum til fjarfestinga sem stjorn hefur sampykkt. P& gilda Starfsreglur

eignastyringarsvids Birtu um teymid en reglurnar eru stadfestar af framkvaemdastjéra sj6osins.

Innan sjodsins er starfreekt ahaettunefnd en han er ad forminu til undirnefnd stjérnar. Nefndin hefur
pad hlutverk ad hafa yfirsyn yfir pad verklagsferli sem vidhaft er gagnvart peim fjarfestingum sem
fjarfestingarteyminu ber ad visa til nefndarinnar til umfjollunar skv. adurnefndum Reglum um
fjarfestingar og byggja pannig undir og styrkja adra aheattuvarnarlinu sjédsins sem eftirlits- og
radgefandi teymi gagnvart fjarfestingareignum hans. Um nefndina gilda Starfsreglur ahaettunefndar
Birtu sem stadfestar eru af stjorn sjodsins.

Samkvaemt Reglum um fjarfestingar eru allar fjarfestingar i verdbréfum sem teljast évenjulegar eda
mikils héttar hadar sampykki stjornar sjodsins. Alitamal um tlkun fyrrnefnda hugtaksins yfirfer
forstddumadur eignastyringarsvids og/eda adili ur fjarfestingarteymi sjodsins med ahaettunefnd
sjoosins og framkvaemdastjori, fyrir hond aheettunefndar, yfirfara med stjornarformanni og
varaformanni stjornar. Vid mat & hugtakinu mikils héattar skal horfa til vikmarka tiltekinna
eignaflokka innan fjarfestingarstefnunnar eda annarra skilyrda i fjarfestinga- og ahaettustefnu Birtu &
hverjum tima. P4 eru allar fjarfestingar er teljast dskradar skv. 3. mgr. 36. gr. b i Isj.l6gunum hadar
umfjollun og stadfestingu aheettunefndar sjédsins, p6 med akvednum undantekningum, samkveaemt

Reglum um fjarfestingar.

Pa er heimilt ad starfrekja sérstakt fjarfestingarad innan sjdédsins en um er ad raeda undirnefnd
stjornar. R&did tekur ekki sjalfsteedar akvardanir fyrir hond stjornenda né er pvi @tlad ad hafa
hlutverk eda akvordunarvald stjornar eda stjornenda i daglegri starfsemi sjoédsins. Markmid radsins

er fyrst og fremst ad styrkja umgjord og faglega umfjéllun um fjarfestingarstarfsemina, vera stjorn til
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radgjafar vio métun fjarfestingarstefnunnar og hafa eftirlit med upplysingagjof framkvaemdastjora til
stjornar um avoxtun eigna. Um radid gilda Reglur um fjarfestingarad Birtu sem stadfestar eru af

stjorn sjodsins.

Nanar er fjallad um fjarfestingaferlid i starfsemi sjédsins i kafla 7.3 hér & eftir.

7. HELSTU EIGNAFLOKKAR

Fjarfestingarstefnan byggir & tegundaflokkun sem upptalin er i a-1id 36. gr. Isj.laganna ad uppfylltum
akvednum skilyrdum skv. b-lid 36 gr. sému laga. | stérum drattum er um ad reda innlan
vidskiptabanka og sparisjoda, fjarmalagerninga og fasteignir. Tegundaflokkunin er framsett i
fylgiskjolum I (fyrir samtryggingu) og -1V (fyrir séreign). pessa tegundaflokkun stydst sjédurinn

vid i hlitingu sinni gagnvart opinberum eftirlitsadilum og i innra &hattuferli sjodsins.

7.1 TAKMARKANIR GAGNVART EINSTAKA EIGNAFLOKKUM

Samkveemt Isj.logunum gilda rymri heimildir/skilyrdi um tegundaflokkun fyrir séreign en um
samtryggingu og tilgreinda séreign. Engu ad sidur hefur stjorn Birtu akvedid ad beita somu
fjarfestingarheimildum & deildirnar prjar. betta er gert i peim tilgangi ad sjéofélagar tilgreindu
séreignarinnar eigi pess kost ad velja somu sparnadarleidir og hafa verid i bodi fyrir sjédfélaga
séreignardeildar Birtu. Pess skal getid ad fyrirkomulaginu fylgir &kvedid kostnadarhagraedi og aukin
aheettudreifing sem kemur sjédféldogum hvorrar deildar fyrir sig til géda og takmarkar ad éverulegu

leyti fjarfestingargetu eda moguleika séreignardeildarinnar.

pa hefur stjorn sjodsins sett eftirfarandi viomid & fjarfestingarstefnur deildanna priggja hvad vardar
motadiladhaettu ymist i samraemi vid c-1id 36. gr. Isj.laganna eda prengt viomidin umfram pad sem

16gin kveda & um.

« Samanl6gd eign vidkomandi deildar i verdbréfum, skv. 2. tl. — 6. tl. 36. gr. a. Isj.laganna, utgefnum
af sama adila, tengdum adilum, sbr. 16g um fjarméalafyrirteeki eda adilum sem tilheyra sému
samstaedunni skal ekki vera meiri en 8% af hreinni eign sjodsins. pessi takmdrkun skal vera 5%
af heildareignum i verobréfum & sama Utgefanda sem falla undir 6. tl. 2 mgr. 36 gr. a. Med
tengdum adilum er att vio pegar tveir eda fleiri einstaklingar eda I6gadilar tengjast gegnum
vidskiptahagsmuni, p.e. beint eda obeint eignarhald & minnst 20% hlutafjar eda yfirrad yfir 20%

af atkvaedisrétti fyrirteekis.
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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
sjodsins i sértryggdum skuldabréfum sama utgefanda.

Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirteekja er 20% af hlutafé i hverju fyrirteeki eda i
hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu. b6 er sjodnum
heimilt ad eiga steerri hlutdeild en 20% i felagi sem eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir
sjoainn.

Hverri deild er ekki heimilt ad eiga meira en 25% i hlutdeildarskirteinum atgefnum af
verdbréfasjodi eda deild hans eda hlutum Gtgefnum af sama verdbréfasjodi eda einstakri deild

hans. I tilviki fjarfestingar-og fagfjarfestasjoda takmarkast pessi heimild vid 20%.



7.2 EIGNAFLOKKUN BIRTU

St tegundaflokkun sem sjodurinn byggir & i markmidssetningu einstakra eignaflokka innan
eignasafnsins og er 16gd til grundvallar vid styringu a eignum sjodsins er med adeins 6dru snidi en
greint var frd hér & undan. Sa flokkun, p.e. eignaflokkun Birtu, skiptist i yfirflokka mismunandi
fjarmalagerninga og er til pess fallin ad lysa betur pvi sem par er undirliggjandi heldur en form
vidkomandi fjarfestingar ber med sér. Eftirfarandi tafla synir pa eignaflokkun sem um reedir.

TAFLA7.2: EIGNAFLOKKUN BIRTU

EIGNAFLOKKAR

1. Innlan

Nanar: Innlan vidskiptabanka og sparisjoda.

2. Rikisskuldabréf

Nanar: Fjarmalagerningar sem adildarriki OECD eda adildarriki EES eda Faereyjar gefa Ut eda abyrgjast.
3. Skuldabreéf sveitarfélaga

Nanar: Fjarmalagerningar sem sveitarfélog eda Lanasjodur sveitarfélaga ohf. gefa Ut eda abyrgjast.

4, Skuldabréf lanastofnana

Nanar: Skuldabréf samkv. l6gum um sértryggd og samsvarandi skuldabréf Gtgefin i riki innan EES, i adildarriki stofnsamnings EFTA eda i
Feereyjum. Hér undir falla einnig ovedtryggd skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingarfélaga ad undanskildum vikjandi skuldabréfum
bessara sému ttgefanda.

5. Fasteignavedtryggd skuldabréf

Nanar: Skuldabréf tryggd med vedi i fasteign par sem vedhlutfall fer ekki umfram 75% af markadsvirdi ibudarhusnaedis eda 50% af markadsvirdi
annarra fasteigna, shr. atvinnuhusnzadi, vid lanveitingu.

6. Skuldabréf fyrirtaekja

Nanar: Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga dsamt skuldabréfum og peningamarkadsskjolum annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu.
Hér undir falla einnig fasteignavedtryggd skuldabréf par sem vedhlutfall fer umfram pad sem kvedid er a um i eignaflokknum ,Fasteignavedtryggd
skuldabréf” asamt vikjandi skuldabréfum fyrirtaekja.

7. Innlend hlutabref

Nanar: Skrad bref, hvort heldur stok bréf eda bréf | verdbréfa- og/eda fjarfestingasjodum, og dskrad innlend hlutabref, hvort heldur sték bréf eda
i sjodi um sameiginlega fjarfestingu ekki i umsyslu rekstrarfélaga sérheefdra sjdda

8. Erlend hlutabréf
Nanar: Skrad hlutabréf, stok bréf, i sérgreindum séfnum og eda i verdbréfasjodum i samreemi vid UCITS-l6ggjcfina.

9. Serhafdar fjarfestingar

Nanar: Innlendir fagfjarfestasjodir i umsyslu rekstrarfélaga sérheefdra sjoda, i formi logadila eda sjoda, og erlendir fagfjarfestasjodir sem lata
sambeerilegri [6ggjof. Undirliggjandi fjarmalagerningar geta verid dskrad hlutafélog (e. private equity), innvidir (e. infrastructure), fasteignir og
fjarmégnunarleiga (e. real estate and lease buyback), mismunandi lanaafurdir (e. credit) og vogunarsjodir (e. hedge-funds).
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7.3 FJARFESTINGARFERLID, GREINING OG GAGNAOFLUN

Fjarfestingarferli Birtu lifeyrissjods er su tilhégun daglegrar vinnu sem byggir a starfs- og
verklagsreglum sjodsins sem settar eru fram til ad skyra verk- og vinnulag i fjarfestingarstarfsemi
sjoosins. Ferlid er fjolbreytt par sem sibreytilegar adsteedur @ mérkudum kalla & reglulegt endurmat

ferla og vinnulysinga.

[ storum drattum ma lysa fjarfestingarferli Birtu lifeyrissjods med mynd 7.3.

MYND 7.3: FJARFESTINGARFERLI BIRTU

EIGNASTYRING

Langtimastefna Fjarfestingar- og Taktisk eigna- Vidskipti og eftirlit
stiornar og / ahesttustefna radstofun med eignum og
haghafa / stjornar fiarfestingar- A mérkudum

/ teymis

Skv. 3. tl. 1. mgr. 36. gr. Isj.laganna skulu allar fjarfestingar byggdar a videigandi greiningu a
upplysingum med 6ryggi, geedi, lausafjarstddu og ardsemi safnsins i heild i huga. Ldgin kveda hins
vegar ekki & um pad med ndkvaemum hetti hvad telst vera videigandi greining i tilviki einstakra
eignaflokka og tegunda fjarfestinga heldur tiltaka einungis hvada heimildir gilda um pessar sému
fjarfestingar sem hlutfall af eignaséfnum lifeyrissjoda. Hluti af pvi fjarfestingarferli sem synt er a
mynd 7.3 hér & undan fellur undir pessa skilgreiningu laganna, p.e. s& hluti sem felur medal annars i
sér greiningarvinnu og gagnadflun um fyrirhugadar fjarfestingar. Ad sama skapi skiptir ekki sidur
mali ad hafa yfirsyn yfir pad fjarfestinga- og verklagsferli sem vidhaft er hja sjédnum i peim tilgangi

ad styrkja ahettuvarnir, eftirlit og hagsmunageeslu fjarfestingareigna sjéasins.

Almennt séd fer gagna og upplysingatflun fram i gegnum opinberar gagnaveitur, & fundum med
motadilum, i gegnum pridja adila & markadi, fjéImidla, atgefnar skyrslur, serfreediradgjof o.s.frv.
Undir gagnadflun og greiningarvinnu falla peettir eins og areidanleikakannanir, arsreikningar,
vidskiptasaga, uppgjor og atlanir, rekstrar og sjédstreymisveromét, namni- 0g
sviosmyndagreiningar, lanshaefismét og Onnur videigandi ahsettumot, vidskiptalikon,
sjalfbaerniupplysingar og adrar fjarhagslegar greiningar sem eiga ad gefa géda visbendingu um venta
avoxtun, aheettu og framtidarmoguleika fjarfestingar eda tiltekins eignaflokks. Verklagid vid
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gagnadflun og greiningarvinnu er mismunandi a milli einstakra eignaflokka og tegunda fjarfestinga

sem veltur a edli peirra, formi og ahaettumati.

Eins og ofangreint gefur til kynna parf Birta lifeyrissjodur ad uppfylla margvislegar krofur og skilyrdi
i fjarfestingum sinum. Til pess ad tryggja sem best ad sjodurinn uppfylli pessar krofur eru medal
annars til hlidsjonar verklags- og starfsreglur par sem videigandi greining fjarfestinga sjédsins er
skilgreind med tilliti til mismunandi edlis og forms eignaflokka og/eda einstakra fjarfestinga ad teknu
tilliti til aheettu.

7.3.1 VIDSKIPTAHATTIR BYGGPIR A SKYNSEMISREGLUNNI

Eins og fram kom i kafla 4 hér & undan p& pjonar skynsemisreglan peim tilgangi ad vera viomid
vidskiptahatta sem hvetja til adgatar, abyrgdar, kostgaefni og kunnattu i akvorounartoku um
fjarfestingar sem gerdar eru i umbodi og pagu annarra adila 6had eigin hagsmunum. Reglan er
hegdunarregla og endurspeglar akvedid ferli eda verklag sem felur i sér &durnefnd atridi sem

skilgreina ma sem samnefnara skynsamlegrar hegdunar.

Reglan felur i sér ad starfsmenn sem starfa i eignastyringu hja lifeyrissjodnum og fyrir hann sinni
skyldum sinum med pvi ad tileinka sér pessa sému peetti rétt eins og skynsamur einstaklingur myndi

gera sem starfar vid somu adstaedur.

Verklagid sem skynsemisreglan felur i sér hefur Birta lifeyrissjodur skipt nidur i fjora fasa og
heimfart pa yfir & fjarfestingarstarfsemina. Fasarnir hafa allir 1) fasta verklidi, 2) breytilega verklioi
i samraemi vid tegund fjarfestingar og/eda vidkomandi eignaflokk og einnig 3) tilfallandi verklidi sem

radast pa af nidurstodum ur fyrri verklidum i fosunum.

[ fyrsta fasa er forskodun sem felur i sér kénnun & hlitingu vid gildandi fjarfestingarstefnu sjodsins,
stoodu einstakra eignaflokka og tegunda fjarfestinga m.t.t. markmidssetningar og peirra vikmarka sem
tilgreind eru i stefnunni. Neesta skref i pessum fasa er ad kanna hvada verklag a vid um pennan
eignaflokk eda pessa tegund af fjarfestingu og hverjir eiga ad koma ad umfjolluninni og
akvardanatokunni Gt fra hagsmunum sjodsins. Peir verklidir sem koma i framhaldinu radast af

nidurstddum pessara fostu verklida og eru p.a.l. tilfallandi.

Hugtakid kostgeefni tilheyrir fasa tvo og felur i sér ad abyrgdaradili tiltekinnar fjarfestingar, sem er
skilgreindur i fasanum forskodun, ber abyrgd & ad afla tilheyrandi gagna i tengslum vid fjarfestinguna.
Gagnin eru i framhaldinu rynd af dbyrgdaradilanum og 6drum i fjarfestingarteyminu sem eiga ad

koma ad vidkomandi fjarfestingu, sbr. fyrsti fasi. Gogn sem aflad er vegna tiltekinnar fjérfestingar
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eru skjalfest timanlega adur en til akvorounartoku kemur pannig ad eftirlitskerfi sjodsins sem
skilgreint er sem 6nnur og pridja varnarlina hans, geti sannreynt ad pau goégn sem skilgreind eru sem
videigandi greining i pessum fasa verklagsins séu til stadar i undanfara pess ad umreedd fjarfesting er
formlega stadfest gagnvart métadilanum i vidskiptunum. Med pvi er tryggt ad tilvist gagna og
fylgiskjala verdi rekjanleg eftir lukningu vidskipta. I pessum fasa eru verklidirnir sem fasinn felur i
sér mismunandi eftir edli, formi og tegund peirra fjarfestinga sem um raedir. bannig eru t.a.m. gerdar
rikari krofur til undirliggjandi gagna pegar fjarfestingar i 6skradum verdbréfum eiga ser stad heldur
en i skradum eignum med vidvarandi upplysingaskyldu, svo demi sé tekid. Badi er ferlid sjalft oftast
floknara og pau gogn sem fjarfestar fa adgengi ad ekki eins areidanleg eins og ef um skrada afurd
veeri ad reda. betta hefur ohjakvemilega i for med sér ad fjarfestingarferlid tekur lengri tima,
sérstaklega par sem adkoma Ohadra sérfredinga getur falid i sér margar mismunandi
areidanleikakannanir sem vert er ad framkvema pannig ad haegt sé ad syna fram & ad videigandi
greining hafi att ser stad. begar oOll skilyrdi eru til stadar er haegt ad aflétta mogulegum fyrirvérum

sem kunna ad hafa verid settir & medan areidanleikakannanir lagu ekki fyrir med formlegum haetti.

Ahattumat er skilgreint sem pridji fasi verklagsins, p.e. pegar allra gagna hefur verid aflad skv.
odrum fasa og heefileg vissa er til stadar fyrir areidanleika fjarfestingar er mat lagt 4 4heettu. Ahzttan
er sett i samhengi vid avinninginn samkveemt vidskiptaskilmalum fjarfestingarinnar og mé segja ad
st vinna sem fram fer i pessum fasa og fasa nimer tvo, kostgeefni, sé ad morgu leyti unnin samhlida.
Ahzttumatid er snidid ad eignaflokki vidkomandi fjarfestingar sem og ad ahsettumynd sjodsins.
Enginn fjarfestingarkostur getur talist fullkomlega 6ruggur fyrir lifeyrissjod. Demi eru um agd riki
standi ekki vid skuldbindingar sinar svo ekki sé talad um fyrirteeki og storkostleg &féll sem hafa ordid
a fjarmalamorkudoum. ba hefur verobdlga leikid lifeyrissjodi gratt, baedi hér & landi og erlendis, a
ymsum timabilum i hagségunni. [ eignastyringu er pvi mikilvaegt ad meta ahattu sem hver einstok
fjarfesting felur i sér og hver ahrif hennar eru & heildarahattu eignasafnsins. Auk pess parf ad meta
fylgni ahaettu @ milli einstakra eigna og eignaflokka i safninu. Til demis hafa vaxtabreytingar &
markadi svipud ahrif & veromaeti skuldabréfa sem eru med sambarilega skilméala. pa er liklegt ad
avoxtun hlutabréfa innan sému atvinnugreinar sé mjog apekk, p.e. sé god ef vel arar i greininni og
sleem pegar illa arar. ba skipta einnig mali i pessu samhengi adrir peettir sem eiga vid sum félog en
ekki onnur pratt fyrir ad viokomandi félog séu i smu atvinnugrein. pessi ahatta er skilgreind sem
sérteek og demi um slika ahaettu getur verid einsleitt tekjustreymi eda mikil skuldsetning. Pannig eru
félog innan sému atvinnugreinar, ad 6dru Obreyttu, Gtsett fyrir sému ahattu ar ytra umhverfi sinu en

ahrifin af peirri ahaettu geta verid mismikil ef uppbygging innri rekstrar pessara félaga er mjog olik.
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pegar skodad er hvada verklidir geta komid upp i pessum pridja fasa ad pa eru peir mjog margir og

mismunand allt eftir edli og formi eignaflokksins/fjarfestingarinnar eda tegund.

Fjoradi og sidasti fasinn er vidskiptaakvordun eda hin eiginlega akvordunartaka. Pegar mat a veentri
avoxtun og aheettu liggur fyrir reedst pad af edli fjarfestingarinnar hvada akvorounartokuferli er
videigandi hverju sinni. I flest llum tilvikum liggur pad ljost fyrir i fyrsta fasanum hvada verklag &
vid um tiltekna fjarfestingu pegar kemur ad akvordunartokunni. Til demis er edli akvedinna
fjarfestinga med peim heetti ad forskodun og vidskiptadkvordun eru einu fasar fjarfestingaferlisins en
hinir tveir, p.e. kostgefni og ahaettumat, purfa ekki ad innihalda mikid af gégnum eda greiningum til
ad geta talist videigandi. Pa kveda Reglur Birtu um fjarfestingar, Starfsreglur ahettunefndar og
Starfsreglur eignastyringarsvids Birtu a um hvada akvordunartokuferli & vid hverju sinni um pa

fjarfestingu og/eda eignaflokk sem & i hlut.

8. MARKMID OG VIBMID UM AVOXTUN OG AHATTU

I grunninn byggir fjarfestingarstefnan & hugmyndafreedi sjodsins i fjarfestingum. S hugmyndafraedi
endurspeglar langtimavantingar stjornar Birtu um avoxtun og ahettu og samfylgni avoxtunar peirra
eignaflokka sem eru til grundvallar i eignasafni sjodsins. Mat stjérnar & pessum pattum byggist a
langtimamedaltélum og sdgulegri frammistodu eignaflokka. Hér er vandlega geett ad pvi ad eignir
sjodsins séu naegilega fjolbreyttar til ad haegt sé ad koma i veg fyrir sampjoppun og uppséfnun ahzettu
i eignasafninu en su adferdafraedi sem sjéourinn notar til ad tryggja sem besta ahattudreifingu er lyst
i kafla 8.1 hér a eftir.

préatt fyrir ofangreint er stefnan amk. endurskodud arlega til skemmri tima, p.e. fyrir 1. desember ar
hvert fyrir nesta almanaksar. Vid pa endurskodun eiga sér stad hlidranir & vikmérkum og/eda
litilshattar breytingar & markadsvigtum akvedinna eignaflokka ad teknu tilliti til innra og ytra
umhverfis sjddsins til skamms tima. Mat a veentri avoxtun einstakra eignaflokka a arinu 2025 byggir
a sameiginlegri markadskonnun stjornar Birtu, framkvaemdastjora og fjarfestingarteymis sjodsins.
Nidurstada peirrar kdnnunar ad teknu tilliti til ségulegs flokts vidmidunarvisitalna Birtu er haft til
hlidsjonar vid dkvardanir um taktiskar breytingar a eignsafni sjédsins i uppferdri fjarfestingarstefnu
sem gildir fyrir nasta almanaksar. Jafnframt er haft til hlidsjonar, ad 6llu 6dru dbreyttu, ad til

medallangs tima leiti &kvednir eignaflokkar i att ad langtimajafnvaegi ef fravik fra pvi er til stadar vid
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naverandi markadsadstaedur, p.e. einnig er horft til sdgulegrar avoxtunar viomidunarvisitalna helstu

eignaflokka i fjarfestingarstefnu Birtu.

8.1. ADFERBDAFRADIN

Grundvollur peirrar adferdafraedi sem sjodurinn notar vid métun fjarfestingarstefnu deildanna priggja
byggir & kenningum Harry Markowitz fra 1952 um hagkvaemustu samsetningu verdbréfasafna.
Adferdin gengur Ut a ad blanda saman verdbréfaeignum i safn i pvi hlutfalli sem annad hvort hdmarkar
avoxtun ad gefinni akvedinni ahettu, p.e. flokt melt sem stadalfravik avoxtunar, eda lagmarkar
ahaettu ad gefinni dkvedinni avoxtun. Med pvi ad endurtaka Gtreikninginn med breytilegum gildum
ma teikna upp framfall sem samanstendur af mogulegum skilvirkum verdbréfaséfnum sem standa
sjoonum til boda & hverjum tima. Midad vio gefnar forsendur og akvedin skilyrdi eiga pessi
verdbréfasofn pad 61l 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 ahattu peirra &n pess ad pad komi nidur & veentri

avoxtun.

8.2. FJARHAGSLEGAR FORSENDUR FJARFESTINGARSTEFNUNNAR

I medfylgjandi toflu ma sja peer fjarhagslegu forsendur sem notadar eru vid Utreikning framfallsins
en um er ad reda badi venta avoxtun og flokt viokomandi eignaflokks fyrir arid 2025. Adrar
forsendur fela i sér spa um verdbolgu, stddu islensku kronunnar (veiking/styrking) gagnvart helstu

gjaldmidlum sem og styrivexti/meginvexti Sedlabanka islands.

Mat & ahattu einstakra eignaflokka safnsins er malt i flokti sem byggt er a ségulegri avoxtun
mismunandi visitalna sem notadar eru sem avoxtunarviomid fyrir skilgreinda eignaflokka
fjarfestingarstefnunnar. Hins vegar er fyrirvarinn ad raunveruleg markadsahatta faest ekki metin
eingdngu ut fra flokti viokomandi eignaflokks. b.a.l. er sdgulegt flokt ad morgu leyti takmarkadur
melikvardi vido mat & markadsahattu til framtidar en engu ad sidur s& mest videigandi i
framfallsutreikningum. Eftirfarandi tafla synir nidurstodur utreikninganna mv. paer forsendur sem

hafa verid raktar hérna a4 undan
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TAFLA 8.2: FJARHAGSLEGAR FORSENDUR HELSTU EIGNAFLOKKA

Vent avoxtun  Vent avixtun Vent adhatta

Eignaflokkar 20250 0250 WS /idmidunarvisitdlur Tegund visitdlu

Innlén 7.7% 25% 0.6% REIBID o/n Dagvextir 4 millibankamarkai med 1SK

Rikisskuldabréf 6,5% 4.5% 50% 90% OMX10YI/10% OMX10YNI Blanda af verdiryggdum og dverdiryggdum rikisskuldabréfum
Skuldabréf sveitarfélaga 6,9% 30% 48% KVIKAp Opinberir adilar. visitala reikmd af Kviku

Skuldabref lanastofnana 7,0% 5.1% 20% KVIKAcb Sértryged skuldabréfbanka, visitala reiknud af Kviku
Fasteignavediryged skuldabréf 80% 0.0% 14% SAMSETT VISITALA Visitala vir. markadsskuldabréfa og vxt. 4 sjodfélagalinum Biru
Fyrirteekjaskuldabref 8,6% 0.6% 3,1% KVIKAe Fyrirtekjaskuldabréf. visitala reiknud af Kviku

Innlend hhutabréf 12,3% 10.8% 17,7% OMXIGIISXI Visitala skridra félaga i kaupholl, ardgreidshuleidrétt

Erlend hlutabréf 13,6% 7.6% 13,5% NDUEACWF Heimsvisitala dsamt nymorkudum, ardgreidsluleidrétt
Sérhzfoar fjarfestingar 13,3% 8.4% 11,5% 73% NDUEACWE/25% OMXIGI/ISXI 75% heimsvisitala hlutabréfa og 25% visitala innlendra félaga
Erlend skuldabref 4,5% 4.5% 64% LEGATRUU Barclays Global Aggregate Index, erlend skuldabréfavisitala
Vent verdbolga 2025 4,05%

1) Veent avoxtun mv. spagildi ar markadskénnun
2) Veent avoxtun mv. 10 ara sdgulega dvoxtun vidmidunarvisitalna
3) Veent dheetta mv. vegid flokt viomidunarvisitalna

Taka parf tillit til akvedinna takmarkana vid akvoroun & fjarfestingarstefnunni er ldta sérstaklega ad
innlendum markadsadsteedum sem gera sjodnum ekki kleift ad fjarfesta til samraemis vid pa
hagkveemustu eignasamsetningu sem framfallid gefur mv. peer forsendur um &haettu og avoxtun sem
lagdar eru par til grundvallar. Annars vegar ma aetla ad umfang, seljanleiki og skilvirkni vidskipta
med skuldabréf sveitarfélaga, lanastofnana og fyrirteekja & skradum markadi sé abotavant og eru peir
eignaflokkar p.a.l. hadir sterdartakmorkunum i fjarfestingarstefnunni. Hins vegar eru pau gégn sem
notud eru til grundvallar vid mat & veentri dhaettu vidkomandi eignaflokka og samdreifni avoxtunar
soguleg gogn visitalna sem i einhverjum tilvikum endurspegla ekki nagjanlega vel einstaka

eignaflokka sjoosins.

8.3 SIDFERPISLEG VIDMID | FJARFESTINGUM

Skv. 5. tl. 1. mgr. 36. gr. a. i Isj.I6gunum parf Birta sem lifeyrissjodur ad setja sér sidferdisleg viomio
i fjarfestingum sjédsins. Eins og fram kom i kafla 6.5 hér a undan ad pa byggir sjodurinn sidferdisleg
vidmiad i fjarfestingum a Sattmala SP um abyrgar fjarfestingar asamt pvi ad horfa til Heimsmarkmida
Shb um sjalfbaera préun. Sattmali Sb, sem hefur ad geyma sex grundvallarviomid, skuldbindur
adildarfélog sin til ad taka tillit til umhverfis- og félagslegra patta vid fjarfestingar sinar asamt pvi ad

leggja dherslu a abyrga stjornarheetti. Par sem 16ggjof um samraeemdar upplysingar um sjalfbaernipaetti
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i atvinnurekstri félaga og stofnana sem fjallad var um i kafla 6.5 hér & undan hefur ekki verid innleidd
ad fullu hér & landi og pvi ekki komin til framkvaemda hja utgefendum peirra verdbréfa sem eru i eigu
Birtu, hefur pad gert sjodnum erfitt um vik ad meta pé peetti sem liggja til grundvallar meginreglum
Sattmala Sb. Po ad pad fari ad sja fyrir endann a peirri innleidingu hér & landi ad pa mun pad liklega
taka innlend félog og stofnanir um 2-3 ar hédan i fra ad tileinka sér 16ggjofina svo vel megi vera.
pangad til mun Birta kappkosta ad taka tillit til grundvallarviomida sattmala Sb i

fjarfestingarstarfsemi sinni par sem pvi verdur vidkomid.

Rétt eins og skilgreint er i &durnefndri 16ggjof ad pa getur ahaetta tengd sjalfbeerni haft neikvaed ahrif
a virai fjarfestingar ef slik ahatta raungerist. Med pvi ad taka tillit til pessarar ahattu til vidbotar vid
adra hefdbundna ahettupeetti sem fylgja ad jafnadi fjarfestingum telur stjorn Birtu ad haegt sé ad skila
betri arosemi af fjarfestingum til lengri tima litid og auka & sama tima velferd samfélagsins i heild

sinni.

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

Eins og fram kom i kafla 6.5 hér & undan er Birta patttakandi i alpjédlegu samstarfi, Climate Investment
Coalition (CIC), asamt fleiri islenskum lifeyrissjodum sem felur i sér ad na fram akvednum markmidum i
loftslagsmalum, t.a.m. med fjarfestingu i félogum sem framleida sjalfbeera orku eda tengjast med einum eda
6drum heetti orkuskiptum i samgéngum og idnadi. Adrar fjarfestingar koma lika til lita en tilgangurinn er ad
peer byggi i grunninn & markmidum um kolefnishlutleysi. Markmid stjérnar Birtu i pessum efnum midast vid
ao fjarfesta sem nemur um 8% af eignasafni samtryggingardeildar sjodsins fram til arsloka 2030 i pessari
tegund fjarfestinga.®> Um er ad reeda nyjar fjarfestingar fra 1. névember 2021 en & peim timapunkti var axtlad
ad u.p.b. 2,85% af eignasafni Birtu, eda sem samsvaradi um 15 ma. kr. & verdlagi pess tima hafi verid i

umhverfisveenum fjarfestingum skv. skilyrdum CIC.

A timabilinu 1. névember 2023 til 1. n6vember 2024 fjarfesti Birta fyrir um 1,5 ma. kr. i verdbréfum sem teljast
til umhverfissjalfbaerra fjarfestinga skv. skilgreiningu CIC en yfir tveggja &ra timabil nemur pessi fjarhaed

rdmlega 5,2 ma.kr.

3 Azetlud nyfjarfesting Birtu lifeyrissjéds sem a ad uppfylla 8% markmidid fyrir arslok 2030 var metin pann 1. oktéber 2021 um 509
m. USD sem samsvaradi um 66 ma. ISK mv. USD/ISK = 130,0 og 8% &rlegan voxt a eignasafni Birtu ad medaltali til arsloka 2030.
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2. Birta er virkur eigandi hlutafélaga par sem sjédurinn telst eiga meirihattar eignarhlut i skv.
eigendastefnu sjodsins

Moguleikar sjédsins til ahrifa raddast edli malsins samkveemt af eignarhaldi sjédsins og hlutdeild hans i
einstokum félogum. Meirihattar eignarhlutur telst vera annad hvort hlutdeild i félagi sem nemur meira en
0,5% af heildareignum Birtu eda 5% eda staerri eignarhlutur i einstoku félagi. Sjéourinn sakir hluthafafundi
pbeirra félaga sem hann & eignarhlut i og birtir upplysingar um radstéfun atkveedisréttar i markadsskraoum

félogum & heimasidu sjodsins a hverju ari.

[ 1j6si pess ad eignarhald Birtu lifeyrissjods i innlendum hlutabréfum pverast yfir samkeppnismarkadi eru
afskipti sjodsins af rekstri pessara félaga einungis kunngerd & sameiginlegum vettvangi hluthafa, & petta
sértaklega vio um skradu félogin. bau sjonarmid sem Birta hefur nalgast stjérn og stjérnendur med sem
hluthafi er ad finna a vettvangi ohagnadardrifna alpjodlegra samtaka sem bera heitio ,,FCLT Global,
Focusing Capital on the Long Term**. Pessi samtok leggja aherslu & ad auka veegi langtimahugsunar og
stefnumarkandi umraedu vid stjornarbordid. Par er pvi haldid fram ad langtima virdisaukning eigi sér akvedin
einkenni sem haegt er ad meta med samanburdi & kennitélum og 68rum vidbétar upplysingum sem birtar eru i
arsreikningum fyrirteekja. Markmid Birtu i pessum efnum er ad hvetja stjorn og stjérnendur til ad gera betur
i pvi ad skilgreina pa melikvarda sem stadfesta langtima virdisaukningu og arangur af stjérnarstarfinu med
aherslu a jafnreedi hluthafa. Krofur um skammtimadrangur geta jafnframt haft pa tilhneigingu ad vera
hamlandi fyrir fyrirteeki i ad tryggja framgang sidferdislegra gilda. Mikilvaegt er ad geeta jafnvaegis hvad petta
vardar og hafa polinmadi gagnvart breytingum par sem arangur verdur ekki synilegur eda melanlegur &

skdmmum tima.

Birta skrair nidur pau samskipti, sem falla undir pessa meginreglu, sem sjédurinn & vid stjorn og stjérnendur

beirra félaga sem hann & meirihéttar eignarhlut i skv. eigendastefnu.

3. Birta sxkist eftir videigandi upplysingum um UFS-malefni fra umsysluadilum sjodafyrirtaekja

Hluti af fjarfestingarferli Birtu er ad hafa til hlidsjonar hvort og pa hvada UFS-pettir eru til grundvallar
viokomandi fjarfestingu. Petta er gert med pvi ad 6ska eftir upplysingum fr4 vidkomandi félagi/umsysluadila
um reglur og/eda stefnu um abyrgar fjarfestingar sem tekid er tillit til vid fjarfestingar og byggja & sjalfbeerri
proun og verdmaetaskOpun. Sem daemi er &vallt 6skad eftir upplysingum um hvort rekstraradilar innlendra og
erlendra sjoda hafi sett sér stefnu i UFS-malum tengdum sinum fjarfestingum adur en Birta skuldbindur sig i

viokomandi sjodi. Slikt er po ekki skilyrdi fyrir fjarfestingu par sem taka parf tillit til fleiri vidmida, sbr. mat

4 https://www.fcltglobal.org: ,,FCLTGlobal is a non-profit organization that develops research and tools to drive long-term growth”.
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& fjarhagslegum pattum og 6dru pess hattar. Birta safnar pessum upplysingum saman og vardveitir asamt

6drum fjarhagslegum gégnum um viokomandi fjarfestingarkost.

4/5. Birta mun beita sér fyrir pvi ad grundvallarviomid sattmala Sb verdi innleidd i
fjarfestingarstarfsemi sjédsins og auka haefni starfsmanna til ad framfylgja reglunum

Birta mun gera auknar krofur til peirra innlendu félaga sem sjéourinn & meirihattar eignarhlut i skv.
eigendastefnu Birtu. [ sidustu arsskyrslu Birtu ma sja upplysingar um losun grédurhdsalofttegunda hja
pessum félogum sem er i eigu Birtu. Til stendur ad mela hegdun peirra & milli &ra i malefnum er varda
umhverfid og birta sjodfélégum i arsskyrslum Birtu., ba standa vonir til pess ad pegar fram i sakir verdi einnig
heegt ad sakja upplysingar um félagslega peetti, sbr. jafnrétti kynjanna, starfsmannaveltu, starfsanagju,

oryggismal og adra velferd starfsmanna, Ut fra stodludum upplysingum fra pessum sému félégum.

Eins og adur hefur komid fram er Birta lifeyrissjodur einn af stofnadilum samtakanna IcelandSIF en tilgangur
pbeirra er ad efla pekkingu fjarfesta og auka umraedu um adferdarfraedi sjalfbaerra og abyrgra fjarfestinga. Ad
mati stjornar Birtu er stooug freedsla og virk umrada i pessum malaflokki naudsynleg par sem sjalfbarar
fjarfestingar eru ort vaxandi eignaflokkur i eignasdfnum lifeyrissjéda og annarra stofnanafjarfesta. ba sakir
starfsfolk Birtu baedi namskeid og radstefnur, hérlendis og erlendis, tengdum fjarfestingum og UFS méalefnum,
og dypkar pannig skilning sinn & mélefninu. Hingad til hefur su pekking sem starfsfolk Birtu hefur aflad sér i
gegnum tidina verio 6formleg og p.a.l. ekki skjalfest sérstaklega sem innleiding & meginreglum 4 og 5 i
Sattmala Sb. Fr& byrjun pessa ars hefur pad verid markmid sjéosins ad 6ll pekkingaréflun sem og opinber
umraeda, t.a.m. greinaskrif, sem starfsmenn Birtu eru adilar ad & pessum vettvangi, verdi skrad sérstaklega
sem stadfest vidurkenning & pvi ad sjodurinn er ad auka hefni starfsfolksins til ad framfylgja pessum

meginreglum 4 og 5 i Sattmala Sb.

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

Adild Birtu ad Sattmala Spb felur medal annars i sér arleg skyrsluskil par sem gert er grein fyrir peim ferlum
innan sjodsins sem snla ad sjalfbaernitengdum pattum i fjarfestingum sjodsins, pvert & eignaflokka.
patttakendum eru Uthlutadar einkunnir i hinum ymsu flokkum pannig ad hagt er ad gléggva sig a hvernig tekst
til vid innleidingu vidmidanna. Pessar upplysingar/nidurstddur eru birtar sjodféldogum i arsskyrslu og &

heimasiou Birtu.
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9. EFNAHAGSHORFUR OG APST/ADUR A MORKUBUM

Alpjddlegt efnahagslif er komid a lygnari sjo eftir 6ldur6tid i kjolfar heimsfaraldursins sem skall & i
upphafi &rs 2020 og stridsins i Ukrainu sem hofst i febrtar 2022. Verdbélgualda reid yfir og purfti i
morgum l6ndum ad fara marga &ratugi aftur i timann til ad finna vidlika verdobdlgu. Alpjodleg
verdbolga for haest i teep 10% a seinni hluta &rs 2022 en hefur leekkad hratt og er liklegt ad verdbolga
& arinu 2025 nalgist 3,5% sem er i takt vid medaltal aranna 2000-2019. | stérum drattum ma pvi
segja ad barattan vid hina miklu verdbolgu sé unnin, a.m.k. ad sinni. Hagvoxtur a heimsvisu verdur
ekki mjog mikill i &r og &rid 2025 ef spar ganga eftir, p6 ekki sé um neinn héradsbrest ad reeda.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn gerir t.d. rdd fyrir ad hagvoxtur verdi 3,2% baedi arin. Ad vanda er
hagvaxtarlaninu nokkud misskipt. Bandariskt efnahagslif gengur agaetlega og forsendur eru til ad svo
verdi afram ef ekki kemur til skeera i millirikjavidskiptum, t.d. i formi tolla og hafta eda pdlitiskra
skylminga af einhverjum toga & alpjédavettvangi. Hnutukast, baedi vidskiptalegt og stjornmalalegt,
milli tveggja langsteerstu hagkerfa heims, p.e Bandarikjanna og Kina, veeru ekki godar fréttir, hvorki
fyrir 16ndin tvd né alpjédlegt efnahagslif. Varla er haegt ad segja ad mjog byrlega blasi i pessum
efnum og um radir einn mesta ovissupattinn i alpjodlegri efnahagspréun a arinu 2025, og reyndar til
lengri tima ef Ut i pad er farid. Moétvindur er téluverdur i steerstu hagkerfum Evrépu og ma nefna ad
allt stefnir i ad hagvoxtur i byskalandi, stersta hagkerfis Evrépu, verdi litill sem enginn i ar og afar
litill & neesta ari. Eins og undanfarin ar og reyndar allt fra pvi ad kveda for ad Kina a efnahagssvidinu
pbéa er hagvoxtur a nymorkudum heerri en & proudum mdérkudum og horfur & ad svo verdi afram. EKKi
fer po hja pvi ad kinverskt hagkerfi sé med nokkrum béggum hildar midad vid mjog langt timabil par
sem arlegur hagvoxtur var flest &r i kringum 10% en svo virdist sem &rlegur hagvoxtur hafi helmingast
fra pvi sem adur var. Slik proun parf i sjalfu sér ekki ad koma a dévart, hagkerfid hefur margfaldast
ad sterd og erfitt kann ad vera ad halda sama vaxtarhrada pegar svo ber undir. Efnahagspréunin
undanfarin ar hefur einnig verid pvi marki brennd ad Kinverjar afléttu seint hémlum i kjolfar
faraldursins og miklir erfidleikar hafa verid a fasteignabyggingamarkadi eftir gridarlega uppsveiflu

0g skuldasofnun.

paer vaxtahakkanir sem Sedlabankar gripu til i kjolfar pess ad verobdlga aeddi af stad pegar lida tok
a arid 2021 er ad baki. Hafa ma i huga ad adur en faraldurinn skall & voru vextir ordnir lagir og ad
undirlagi sedlabanka lekkudu peir ennfrekar auk pess sem sumir sedlabankar gripu til
magnbundinnar ihlutunar (e. quantitative easing) med miklum kaupum a skuldabréfum til ad prysta
voxtum nidur og jafnframt ad tempra ahrif mikillar aukningar i utgafu rikisskuldabréfa til ad

fjarmagna mikinn halla rikissjéda. NU pegar verdbolga hefur lekkad og vextir hafa haekkad fra pvi
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sem adur var ma segja ad adstedur & vaxtamorkudum séu i stérum drattum ordnar edlilegri en adur
pegar sedlabankar hlutudust til um verdmyndun med afgerandi heetti. Hlutverk skuldabréfa i
bléndudum verdbréfaséfnum sem ein stod avoxtunar, pd ekki kunni ad vera ha, hefur verid endurreist.
Pegar um raedir vexti og préun vaxta ma hafa i huga ad rikisskuldir hafa vida hladist upp &
undanférnum arum. Morg riki brugdust vid faraldrinum med miklum slaka i rikisfjarmalum, p.e.
aukningu rikisatgjalda & sama tima og brestur var i tekjum vegna pvingads haegagangs i
efnahagsstarfsemi. Skuldahlutfall heekkudu hratt vegna mikils hallarekstrar. Jafnvel i efnahagslega
0flugu riki eins og Bandarikjunum hefur hlutfall skulda rikisins af pjodarframleidslu heekkad hratt &
undanférnum arum og po ad dregid hafi ar hallarekstri bandariska rikisins fra pvi ad hann var mestur
& arunum 2020 og 2021 er hann enn mjog mikill. Pad kann ad pykja saga til naesta bajar ad pegar
svo vel arar i bandarisku efnahagslifi og raun ber nu vitni ad rikissjédur sé rekinn med miklum halla.
Fatt virdist jafnframt benda til pess ad veenta se mikilla breytinga til batnadar & naestunni. Fleiri af
steerstu hagkerfum i heimi glima enn vid mikinn halla i rikisrekstri, hagkerfi sem eru ofanikaupio
skuldsett. Haeekkandi vextir hafa pvi aukid atgjéld vegna skulda, pé ad misjafnt sé hversu kroftug
ahrifin eru, sem er m.a. had hvenar skuldir koma & gjalddaga, med medfylgjandi
endurfjarmognunarporf, og hversu mikil skuldaaukningin er. I framhjahlaupi ma nefna ad
hallarekstur rikis parf ekki endilega ad pyda haekkun skuldahlutfalls (skuldir i hlutfalli af
pjodarframleidslu) ef nafnhaekkun pjédarframleidslu er meiri en nafnhaekkun skulda. P6 ad augu
sedlabanka hafi undanfarin misseri verid fyrst og fremst verid & verdbdlgu verdur ekki horft framhja
pvi ad riki sem eru ordin mjog skuldsett, og bua e.t.v. vid frekar litinn hagvoxt, mega illa vid haeekkandi
kostnadi, par med talid raunkostnadi, vegna skulda. Flestir steerstu sedlabanka i heimi hafa nu tekio
til vio ad leekka vexti sina og méa buast vid ad peir muni fara afram fetid i vaxtaleekkunum eftir pvi
sem verdbolgupréun og verdbolguhorfur gefa tilefni til. Ovist er hvort og pa hversu mikid vextir til

lengri tima munu leekka og reyndar er avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa margra landa pegar lag.

Allt bendir til pess ad uppskeran a alpjodlegum hlutabréfamérkudum a arinu 2024 verdi
framurskarandi, t.d. ef mid er tekid af Heimsvisitdlu hlutabréfa, hvers haekkun & arinu 2024 geeti ordid
um 20% pegar uppi er stadid. Bandariski hlutabréfamarkadurinn dregur vagninn med haekkunum
sem eru hatt i 30% en aframhaldandi hakkanir hafa verid a hlutabréfaverdi nokkurra storfyrirteekja a
bandariska markadinum, en pau fyrirteeki vega mjog pungt i peim bandarisku hlutabréfavistolum sem
eru vegnar eftir markadsveromaeti fyrirteekja. Sem demi ma nefna ad i ar stefnir i a@ munurinn a
hinni hefébundnu og markadsveromaetisvegnu S&P 500 visitolu og S&P 500 jafnveginni visitolu -
hvert fyrirteeki med sama vaegi - verdi hatt i 10% prosentustig. Sami munur var 15% & arinu 2023.

Veagi bandariska hlutabréfamarkadarins i alpjodlegu samhengi er nu ordid slikt ad fara parf allt aftur
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til 1960-1970 til ad finna vidlika vaegi. A evropskum moérkudum er Gtlit fyrir ad haekkanir verdi miklu
hofstilltari. Hlutabréfamarkadir i Pyskalandi og & Spani hafa hakkad ageetlega en franski
hlutabréfamarkadurinn hefur adeins lekkad sem ma m.a. rekja til erfidleika & hinu stjornmaélalega
svidi og toluverdum lekkunum @& hlutabréfaverdi fyrirtekja sem wvega pungt i fronsku
hlutabréfavisitdlunni. Eftir ad hafa stadid nanast i stad & arinu 2023 tok MSCI hlutabréfavisitala
nymarkada ad hakka pegar lida tok & 2024 og fékk reyndar hressilegan buhnykk pegar kinverskar
hlutabréfasvisitolur haekkudu um tugi prosenta & nokkrum vikum undir lok september. SU leekkun
gekk svo ad hluta tilbaka. Horfur eru & ad arid verdi pokkalega farseelt & nymoérkudum en verd er po

enn nokkru laegra en pad var i upphafi ars 2021 pegar pad for sem haest.

Ef fer fram sem horfir verdur litill sem enginn hagvoxtur hér & landi & arinu 2024. bad er mikil
breyting fra arinu 2023 pegar hagvoxtur var 5% og 9% arid adur, en er jafnframt ageett ad hafa i huga
begar svo mikid dregur Ur hagvexti og raun beri vitni. b.e. undangengin ar hafa verid ar mjog mikils
hagvaxtar, hagkerfid steekkad mikid og pegar um hegir getur pad ad sama skapi verid kroftug
hreyfing. Hair vextir hafa gert sitt til ad tempra efnahagsumsvif, verulega hefur hagst & vexti
einkaneyslu, engum kvéta var til ad dreifa i loonu og ekki tokst ad veida allan kvéta i makril.
Ferdapjonusta hefur pd verid sterk pé ad haegst hafi a vexti ferdamanna til landsins og ferdamynstur
breyst og greinum eins og lyfjaframleidslu og fiskeldisframleidslu vex fiskur um hrygg.
Sedlabankinn gerir rad fyrir ad hagvoxtur taki aftur vid sér a naesta ari og ad hagvoxtur verdi um 2%.
Verdbodlga hefur farid leekkandi & arinu og hefur arsverdbolga ekki meelst leegri i prju ar. Ef horft er
framhja hlsnadislid visitolunnar er verdbodlga enn legri. 1 kjolfar lekkandi verdbolgu hefur
Sedlabankinn getad sleppt fostum tékum sinum en i vaxtahakkunarferli sinu hafdi bankinn hakkad
meginvexti sina um 8,5%. Jafnframt hafdi &voxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi, hvort sem um reeddi
dverdtryggd eda verdtryggd bréf haekkad mikid. per leekkanir sem Sedlabankinn hefur pegar gripid
til ma lita & ad séu byrjunin & vaxtaleekkunarferli sem geeti varad i nokkurn tima ad pvi gefnu ad
verdbolga og verdbdlguveentingar lekki afram og almennar efnahagshorfur gefi tilefni til. Sem fyrr
verdur rikissjodur steersti einstaki utgefandinn & innlendum skuldabréfamarkadi, endurfjarmagna parf
skuldir sem eru & gjalddaga og fjarmagna pann hluta rekstrar og fjarfestinga rikisins sem skatttekjur
duga ekki til ad fjarmagna ad fullu. Sveitarfélég og félog i eigu peirra verda skv. venju reglulegir
utgefendur markadsskuldabréfa og sértryggd Utgafa skuldabréfa banka er ordin hluti af fjarmégnun
utlana peirra. Audveldara er ad fullyrda um ad skammtimavextir, vid undirspil Sedlabankans, leekki

heldur en langtimavextir, einkum og ser i lagi raunvextir til lengri tima.
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Adeins hefur birt yfir hlutabréfamarkadi & arinu 2024 en til upprifjunar stdd visitala Adallista nanast
i stad & arinu 2023. Firnahair vextir h6fou og ad hafa ad sinu leyti ekki verid til pess fallir ad yta ad
sinu leyti undir haekkanir & hlutabréfaverdi auk pess sem fyrirteeki sem vdgu pungt i visitélunni
glimdu vio rekstrarlegar &skoranir. Rekstrararid 2024 hefur verid agatt hja morgum fyrirteekjum sem
eru skrad a markad en énnur hafa glimt vid nokkud oblidara rekstrarumhverfi. Laekkandi vextir eru
til pess fallnir, ad 6dru dbreyttu, ad beeta rekstur fyrirteekja og auka spurn eftir hlutabréfum. Almennt
méa po segja ad fyrir morg fyrirteeki séu peettir sem lita beint ad rekstrarumhverfi vidkomandi
fyrirtaekis veigameiri, t.d. i sjavaratvegi, flugrekstri, lyfjaidnadi og smasoluverslun. Agetlega horfir
i rekstri margra skradra fyrirteekja. Hagkerfid virdist vera ad na lendingu an mikilla aukaverkana,
verdbolga fer leekkandi og vextir &ttu ad geta leekkad frekar. Efnahagslegur prottur virdist vera agaetur
begar horft er til naesta ars og rekstrarumhverfi ad sumu leyti traustara. bad er pd naudsynlegt ad hafa
i huga ad peer blikur sem eru & lofti & alpjodavettvangi, hvort sem um radir i efnahagslifi eda &
stjornméalalegum vettvangi, geta sett strik i reikninginn ef 6eining og 6samkomulag magnast og ekki

rikir vilji til ad bera klaedi a vopn.

10. FJARFESTINGARSTEFNA SAMTRYGGINGARDEILDAR

Eins og fram kemur i 8. kafla hér & undan er grundvollur peirrar adferdarfreedi sem sjédurinn notar
vid moétun fjarfestingarstefnu deildanna priggja byggdur & kenningum Markowitz um hagkveemustu

samsetningu verdbréfasafna.

Lifeyrisskuldbindingar samtryggingardeildar Birtu eru verdtryggdar med medaltima um 20,4 ar.5 |
peim skilningi falla verdtryggd skuldabréf vel ad ofangreindri adferdarfredi. Hins vegar stendur
lifeyrissjédnum almennt ekki til boda ad kaupa verdtryggd skuldabréf a fostum voxtum med svo
langan medaltima pannig ad unnt sé ad draga alfarid ar sveiflum eignasafnsins & moti
lifeyrisskuldbindingunni. Pess vegna er mjog mikilveegt ad huga vel ad samfylgni helstu
eignaflokka, p.e. pa sem sjodurinn hefur heimild til ad fjarfesta i skv. I6gum og innri reglum sjodsins,

vid skuldbindinguna pannig ad sjodnum takist ad nd markmidi sinu.

5 Afallnar skuldbindingar, navirtar
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10.1. ADRAR FORSENDUR FJARFESTINGASTEFNUNNAR

pa koma adrar forsendur en peer fjarhagslegu vid sogu vid motun og dkvordun a fjarfestingarstefnu
samtryggingardeildarinnar. Hér & eftir verdur fjallad um hverja og eina peirra.

10.1.1 RETTINDAKERFI OG ALDURSSAMSETNING SJOPFELAGA

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

eldri.

[ lok jani sidastlidnum attu 103.331 einstaklingur réttindi i samtryggingadeild Birtu og var medalaldur
greidandi sjoofélaga 43,1 ar. ba skiptust idgjoldin pannig ad 63,4% peirra voru vegna sjodfélaga
yngri en 50 &ra, 42,7% voru vegna sjodfélaga yngri en 40 ara og 20,4% voru vegna sjodfélaga yngri
en 30 ara. Pessi aldurssamsetning sjoofélaga skapar deildinni forsendu til ad uppfylla pau

langtimamarkmid sem 16gd hafa verid til grundvallar fjarfestingastefnu hennar.

10.1.2 LIFEYRISBYRDI OG FRAMTIDARGREIDSLUFL/EDI

Lifeyrisbyrdi samtryggingardeildar, p.e. idgjold sem hlutfall af lifeyrisgreidslum, hefur farid
heekkandi undanfarin &r. Ppetta hlutfall var 84,8% i arslok 2023 og mun fyrirsjaanlega haekka eftir pvi
sem steerri argangar koma a lifeyri sbr. umfjéllun um aztlad greidsluflaeedi hér ad nedan. Pessi haekkun
a lifeyrisbyrdinni & milli ara og & sidasta ari skyrist ad mestu leyti af breytingum i Utreikningi &
lifslikum sem komu til framkveemda i fyrsta skipti & sidasta ari. Ef tekid er tillit til sjodstreymis af
skuldabréfum med fostum tekjum ma gera rad fyrir ad hlutfall lifeyrisbyrdi verdi um 50% i arslok
2025. Neestu 5 ar fikrar hlutfallid sig ofar og er aztlad um 65% i arslok 2030 og neer jafnveegi & arinu
2037 eins og mynd 10.1.2 synir. Hafa ber i huga ad hér er ekki gert rad fyrir nylidun & timabilinu
sem myndi pa alla jafna styrkja sjodsflaedio til eignasafnsins enn frekar. Gangi pessi spa eftir ma
aeetla ad framtidargreidslufleedi vegna lifeyrisskuldbindinga muni verda ad medaltali um 60% af
radstofunarfé til nyfjarfestinga a naestu 5 arum. Uppsofnud fjarfestingaporf & pessu sama timabili er
pba deetlud um 82 ma. kr. umfram Gtgreidslur eda ad medaltali um 16,4 ma.kr. & ari. bessi asetlun gerir
lifeyrissjédnum Kleift ad vinna afram i samreemi vid pau langtimamarkmid sem 16gd hafa verid til

grundvallar i fjarfestingarstefnu sjédsins fyrir arid 2025.
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MYND 10.1.2: AZETLAD FRAMTIDARGREIDSLUFLZEDI BIRTU (i milljonum kr.)
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neestu aratugina byggt & forsendum tryggingasteerdfraedings sjodsins. Eins og adur er ekki tekid tillit

til nyrra sjodfélaga i sjodinn & pessu timabili.

MYND 10.1.3: AZTLAD GREIDSLUFLZAEDI ASAMT UPPSAFNADRI EIGNASTOBU

mIdgjold og vaxtatekjur i m.kr. mm Lifeyrir i m.kr. ——Eignir i ma.kr

35.000 1.000

<+ wv
«© o
S o
(SRS

30.000

25.000

20.000
15.000
10.000
5.000
0

L=

N

&

28 | FJARFESTINGASTEFNA 2025

500

I

~ ~

vy °
I=3
a

o
S o
o

203 ] e T —
203
203 3 |y
- ~ w - =) 3
8 8

2025
2026
2027
2028
2030
2038
2039
2040
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050
2052
2053
2054
2055
2056
2058
2059
2060
2063
2064
2065
2066
2067

b = vy
=3 [= I=1
N a N



10.1.3 TRYGGINGARFRADILEG STADPA

Tryggingarlegur framreikningur um mitt petta ar gaf pa nidurstoou ad heildarskuldbindingar
samtryggingar namu 6,62% umfram heildareignir. Til samanburdar voru skuldbindingarnar i arslok
2023 6,63%. | lok ars 2021 sampykkti fjarmala- og efnahagsraduneytid tilldgur Félags islenskra
tryggingarsterdfraedinga pess efnis ad reikna lifslikur med breyttum heetti. Breytingin fol i sér ad nu
er studst vid spa um veentar lifslikur til framtidar i stad pess ad stydjast eingéngu vid reynslu fyrri ara.
Anrif pessara nyju lifslikutafina & Birtu var um 9,9% aukning & heildarskuldbindingum sjodsins.
Stjorn Birtu tok akvordun um ad bregdast vid auknum lifslikum med endurmati &
framtidarskuldbindingu sjodsins med pvi ad adlaga réttindatoflur peirra arganga par sem til aukinna

lifslika kom samkvaemt nyju Gtreikningunum.

pad var mat stjornar Birtu ad ekki veeri porf & pvi ad taka tillit til haekkunar & framtidarskuldbindingu
sjodsins vid motun & fjarfestingarstefnu fyrir arid 2024 i 1josi peirra motveegisadgerda sem voru
stadfestar & arsfundi sjodsins i mai 2023. Pad sama a vid i dag, p.e. heerri framtidarskuldbinding
vegna aukinna lifslika hefur ekki ahrif & motun fjarfestingarstefnunnar fyrir arid 2025 pannig ad taka

purfi tillit til pess sérstaklega.

10.1.4 OVISSA UM BREF UTGEFIN AF iL-SJOPI

Um 7,4% af heildareignum samtryggingardeildar Birtu eru skuldabréf atgefin af IL-sjodi (adur
iblidalanasjodi) og leekkar pad hlutfall um 1,1 présentustig & milli ara eda Or 8,5%. Ennpa rikir dvissa
um mogulegt uppgjor bréfanna ad halfu rikissj6ds. Pa birti Fjarmala- og efnahagsradherra sidla ars
2023 drog ad frumvarpi til laga um slit 6gjaldfaerra opinberra adila en [L-sjoédur fellur undir pé
skilgreiningu. Birta er adili ad umsdgn sem unnin var fyrir islenska lifeyrissjodi vegna frumvarpsins
en ad mati peirra I6gmanna sem komu ad umsdgninni fyrir hond sjodanna felur frumvarpid i ser
vidurkenningu a rétti skuldabréfaeiganda til vaxta af ibadabréfunum allt til lokagjalddaga og abyrgd

rikisins a peim. Frumvarpid hefur ekki ennpa ordid ad lI6gum a Alpingi.

Ohad adurnefndu frumvarpi hafa vidraedur haldid afram vid stjornvéld um uppgjor & HFF-bréfunum
pad sem af er pessu ari. Edli malsins samkvaemt hafa paer dregist nokkud & langinn midad vid pad
sem var lagt upp med enda er malid flokid og vardar mikilveega hagsmuni. Vidredum radgjafa
sjodanna vid stjornvold hefur hins vegar midad agetlega undanfarid og standa vonir til pess ad senn
sjaist til lands. Vegna stjérnarslita og yfirvofandi kosninga pykir pé 6raunheft ad pad verdi a allra

neestu vikum. Pa er pad mat radgjafa sjodanna, eftir sem &dur, ad lagaleg stada lifeyrissjodanna sé
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enn pa mjog sterk i malinu og pvi full asteeda til ad halda vidredunum afram vid stjornvold pratt fyrir

ovissu um nidurstédu komandi kosninga.

[ 1j6si pess ad 6vissa rikir um hversu langan tima parf til vidbotar til ad na fram é&settanlegri lausn i
malinu ad pa er pad mat stjérnar Birtu ad vikmork eignaflokksins sem umraedd ibudabréf tilheyra,
p.e. ,Rikisskuldabréf* verdi afram nokkud rimleg, i samanburdi vid adra eignaflokka
fjarfestingarstefnunnar, i ljosi dvissunnar. ba hafa reglulegar greidslur til sjodsins af HFF-bréfunum
att sér stad a pessu dvissutimabili en peim hefur hins vegar ekki verid varid ad ollu leyti i 6nnur
skuldabréf sem falla undir pennan sama eignaflokk. Stjérn Birtu leggur pess vegna til ad
markmidssetning eignaflokksins leekki um 1,5%-stig & milli &ra skv. nyrri fjarfestingarstefnu, p.e. ar
15,0% i 13,5%.

10.1.5 MARKMID UM GJALDMIBPLASKIPTINGU

Gjaldmiolasamsetning samtryggingardeildar Birtu i lok oktdber sl. var pannig ad um 61,7% af
verdbréfaeignum og innlanum var bundid i islenskum kronum og um 38,3% i erlendum gjaldmidlum.
pa hefur stjorn sjodsins sett pad markmid ad petta hlutfall verdi 38,5% i arslok 2025, med nedri
vikmork i 30,0% og efri vikmork i 50,0%.

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 & hver undirliggjandi
gjaldmidill vidkomandi eignar er. Stjorn Birtu setur pvi deildinni ekki dkvedin markmid um veegi
einstakra gjaldmidla heldur einungis markmid um pad hversu stdrt hlutfall af eignasafninu skuli vera
i islenskum krénum annars vegar og erlendum gjaldmidlum hins vegar. Pad sama & vid um einstaka
tegundaflokka samkv. a-1id 36. gr. Isj.laganna en markmid/heimildir hvers flokks, annars vegar i
gengisbundnum eignum og hins vegar i islenskum kronum, ma sja i fylgiskjali 1 fyrir

samtryggingardeild.

10.1.6 MARKMID UM ATVINNUGREINASKIPTINGU

Markmid stjornar Birtu um atvinnugreinaskiptingu eignasafnsins er ad hun endurspegli eftir bestu
getu markadsadstedur & peim verdbréfamorkudum sem unnid er &, hvort heldur hér innanlands eda
erlendis. Almenna markmidid er ad fjarfesta i mismunandi atvinnugreinum i pvi skyni ad na fram
aukinni aheattudreifingu po med pvi skilyrdi ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15% veegi af
heildareignum deildarinnar a4 hverjum tima. Undantekningar fra pessu markmidi eru akvednir

eignaflokkar sem tengjast opinberum rekstri eda lanum til einstaklinga beint eda dbeint. Um er ad
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reeda rikisskuldabréf, skuldabréf sveitarfélaga, sértryggd skuldabréf lanastofnana og lanveitingar
gegn fasteignavedi til sjodfelaga Birtu. Til hlidsjonar vid mat a atvinnugreinaskiptingu eru viomid
Birtu sem byggd eru & ISAT 2008 fyrir innlend verdbréf og GICS (e. Global Industry Classification
Standard) fyrir erlend verdbréf

10.1.7 MEDPALLIFTIMI SKULDABREFA

Medaltimi skuldabréfasafns samtryggingardeildarinnar var 10,1 &r i lok oktdber sl. Eins og &dur
hefur komid fram er medaltimi &fallinna skuldbindinga i samtryggingardeild Birtu um 20,4 &r en
lengd skuldbindingarinnar er ein helsta forsenda sjodsins vid val & skuldabréfum. I lok oktdber sl.
voru 18,7% eigna samtryggingar i innlendum skuldabréfum med fostum voxtum sem eru
ouppgreidanleg a lanstimanum. Um er ad raeda skuldabréf med rikisabyrgd, skuldbréf sveitarfélaga
og skuldabréf atgefin af lanastofnunum. Skuldabréf ttgefin af IL-sj6di eru um 40% af skuldabréfum
med fostum voxtum sem metin eru 6uppgreidanleg i bokum Birtu i samraemi vid gildandi skilmala
bréfanna. Medaltimi skuldabréfa med fostum voxtum i eigu Birtu var um 7,1 ar i lok oktober sl. og
lekkar um 0,1 ar & milli 4ra. P& hefur stjorn sjodsins sett sér pad markmid ad medaltimi
ouppgreidanlegra skuldabréfa sé um 8 ar med 3 ara vikmorkum. 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
I6gadila eru med uppgreidsluheimild a liftima viokomandi bréfa. pa er meirihluti sjodfélagalana
Birtu med breytilegum voxtum. | markmidssetningu um medaltima & skuldabréfaeign sjodsins er

ekki tekio tillit til skuldabréfa sem eru med heimild til uppgreidslu a lanstima bréfanna.

10.1.8 MARKMID UM HLUTFALL EIGNA [ VIRKRI STYRINGU

Pad er megintilgangur virkrar styringar ad leitast vid ad skila avoxtun & akvednum eignaflokki og/eda
eignasafni umfram fyrirfram skilgreint vidmid ad teknu tilliti til kostnadar og ahaettu. 1 grunninn ma
segja ad petta sé skilgreining & hugtakinu virk styring. Hlutlaus styring gengur hins vegar Ut a pad ad
eignir og hlutfall peirra innan akvedins eignaflokks er styrt med pvi markmidi ad eignaflokkurinn
likist viomidunarvisitdlu hans sem best. Markmid stjornar Birtu er ad hlutfall eigna i virkri styringu
i samtryggingardeild sé 100%. I pvi skyni hefur stjornin skilgreint akvednar visitélur sem vidmid

fyrir hvern eignaflokk i safni sjodsins. Markmid um avoxtun eigna sjodsins er p.a.l. ad skila arangri
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til lengri tima litid umfram pau visitéluviomid sem akvordud hafa verid fyrir alla eignaflokkana, sja

nanari skilgreiningu & visitdlunum i t6flu 8.2 hér a undan.

Edli mélsins samkveemt getur virk styring verid mismunandi eftir pvi um hvada eignaflokk er ad
reeda. ba parf ekki endilega ad vera jakvaed fylgni & milli aukinnar &haettu og virkrar styringar. Daemi
eru um pad ad virk styring sé notud i peim eina tilgangi ad dreifa aheettu par sem faar eignir vega

hlutfallslega pungt i viokomandi vidmidunarvisitolu.

Hugtakid hermiskekkja (e. tracking error) segir til um fravik avoxtunar eigna og viokomandi
visitdlusafns eda viomids. Hermiskekkjan er p.a.l. notud sem &kvedinn melikvardi & virka styringu.
Avéxtunargreining Birtu & eignasafni samtryggingardeildar sjodsins gefur pa nidurstédu ad
arsfjoroungs pessa ars. Pa er pad markmid stjoérnar Birtu ad hermiskekkja deildarinnar fari ekki

umfram 4,0% & arsgrunni.

Dami um pad hvernig Birta beitir virkri styringu & erlenda hlutabréfasafn sjodsins er ad um helmingur
af hlutabréfaeigninni er styrt i gegnum visit6lusjodi og helmingi i gegnum virka hlutabréfasjodi, stok
bréf eda sérgreind hlutabréfaséfn. Um petta hlutfall gilda 10% vikmork i badar attir. | pessu tilviki
teljast visitdlusjodirnir ad forminu til vera hlutlaus styring par sem ekki er tekin afstada til einstakra
felaga heldur fjarfest i peim 6llum i sama hlutfalli og vigt peirra er i viokomandi visitélu. Birta beitir
hins vegar virkri styringu & slika sj6di med pvi ad timasetja vidskipti og yfir- eda undirvigta akvedin

landsvadi i samanburdi vid heimsvisitdlu hlutabréfa.

I peim tilvikum par sem Birta velur virka hlutabréfasjodi eda sérgreind sofn er horft til akvedinna
eiginleika sem sjodurinn telur seskilega til ad unnt sé ad na avoxtun umfram pa visitélu sem midad er

Vio.

« Sampjoppun eigna (e. portfolio concentration) p.e. ad eignasafn innihaldi ekki mjoég margar
eignir, p6 ad lagmarki 15 eignir, og ad peer steerstu vegi tiltélulega pungt i eignasafninu.

* Virk hlutdeild (e. active share). petta hugtak tengist sampjoéppun eigna og er skilgreint sem
mismunur a viokomandi eignasafni og peirri visitdlu sem eignasafnid ber sig saman vid. Birta
telur s6fn med haa virkni, eda virkni umfram 80% vera liklegri til &rangurs en énnur.

» Lagt veltuhlutfall (e. portfolio turnover). Ekki mjog tid vidskipti sem ytir undir langtimahugsun

fjarfestinga og dregur Ur kostnadi.
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* Ppolinmadi (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 eignasafni
snuist fyrst og fremst um geedi eignanna en ekki strauma og stefnur til skemmri tima.

» Hofleg hermiskekkja. Parf ekki ad koma nidur & virkni sjods ad teknu tilliti til virkrar
hlutdeildar. Med sampjoppudu en jafnframt vel dreifdu safni verdbréfa mé halda sértaekri ahzettu
safnsins i skefjum, sem geeti skilad sér i hoflegri hermiskekkju. Ad mati Birtu er hofleg

hermiskekkja um 5% ad medaltali hvad erlend hlutabréf vardar.

Til vidbétar vid adurnefnda eiginleika telur Birta einnig askilegt ad sjodur/safn hafi a.m.k. priggja
ara avoxtunarsogu (e. track record) og sé ad hafilegri steerd pannig ad Birta eigi pad ekki a heettu ad
bykkjast upp fyrir [6gbundin mork. Ad sama skapi er tekid mid af peim UFS-pattum sem vidkomandi
utgefandi/umsysluadili hefur til grundvallar i sinni starfsemi/rekstri sbr. meginregla 3 ur sattmala Sp

sem Birta hefur tileinkad sér og fjallad er um i kafla 8.3 hér & undan.

10.1.9 MARKMID UM NOTKUN AFLEIDA

Stjorn Birtu hefur ekki skilgreint markmid um ad nota afleidur & arinu 2025. Sjédnum er samkveemt
I6gum heimilt ad avaxta fé sitt med gerd afleidusamninga i peim tilgangi ad draga ur ahattu hans.
Samkvaemt fjarfestingarreglum Birtu parf framkvemdastjori heimild fra stjorn sjédsins til notkunar
a afleioum. Ef markadsadstedur a arinu 2025 gefa til kynna ad verja purfi sjédinn gegn
skammtimasveiflum & innlendum eda erlendum verdbréfamoérkudum eda sveiflum i einstaka
gjaldmidlum mun framkveemdastjori 6ska eftir heimild pess efnis fra stjorn sjodsins. Slik vidskipti
yrou alltaf gerd i peim eina tilgangi ad draga hlutfallslega Gr ahaettu sjodsins & vidokomandi

eignaflokka og/eda gjaldmidla.

10.1.10 FASTEIGNATRYGGD SKULDABREF TIL SJODFELAGA OG LOGABILA

Stjorn Birtu setur reglur um lanveitingar vegna fasteignatryggdra lana til sjéofélaga Birtu.
Vedsetningarhlutfoll, vedandlog og adrir skilmalar sem stjorn akvardar koma fram i gildandi
lanareglum sjodsins & hverjum tima en paer ma finna & heimasidu Birtu. Lan til sjodfélaga eru

eingbngu veitt ur samtryggingardeild sjodsins.

Markmid stjornar Birtu er ad fasteignavedtryggd skuldabref fari ekki umfram 17% af eignasafni
sjodsins med 5% vikmorkum i badar attir. Eignaflokkurinn skiptist & milli vedlana til sjodfélaga

Birtu, annars vegar og l6gadila, hins vegar. Hvad vardar vedlan til 16gadila gilda dkvednar reglur.
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Lan eru eingdngu veitt a fostum verdtryggdum voxtum og taka lanskjor mid af geedum vedandlags,
vedsetningarhlutfalli, areidanleika og greidslugetu Utgefanda. Einnig taka lanskjor mid af voxtum
skradra markadsskuldabréfa, markadsadsteedum og mati & peirri ahaettu sem sjodurinn tekst & hendur
med veitingu slikra l&na. Alla jafna midast lanveitingar sjodsins til 16gadila i pessum eignaflokki vid
ad lansfjarhaedin fari ekki umfram 50% af mati vidkomandi vedandlags ef um atvinnuhdsnadi er ad

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

10.1.11 MARKMID UM HLUTFALL LAUSAFJAR

Markmid og vikmork hvad vardar hlutfall lausafjar kemur fram i fylgiskjali 1 undir eignaflokknum
innlan i bénkum og lanastofnunum, néanar tiltekid eignaflokkur B.b. I tilviki samtryggingar er um ad
reeda Obundnar innistedur vidskiptabanka og sparisj6da, baedi i islenskum krénum og erlendum
gjaldmidlum, sem hagt er ad radstafa samdeegurs. Pa a deildin markadsskuldabréf par sem samningar
vid fjarmalastofnun um vidskiptavakt er til stadar og p.a.l. heegt ad selja slik bréf med skdmmum

fyrirvara po ad vaxtadhetta fylgi vissulega bréfunum i samreemi vid medaltima peirra.

10.;.12 FJARFESTINGAR [ FYRIRTAKJUM SEM EINGONGU SINNA
PJONUSTUVERKEFNUM

| dag & samtryggingin eignir i nokkrum féldgum sem sinna eingdngu pjonustuverkefnum fyrir
lifeyrissj6di. Hvad fjarhadir vardar eru paer 6verulegar i hlutfallslegu samhengi vid steerd sjéosins.
Samkvemt 8. mgr. 36. gr. ¢ i Isj.1égunum er sjodnum heimilt ad eiga steerri hluta en 20% i félagi sem
eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir sjédinn. Prétt fyrir pessa heimild laganna er pad ekki eitt af
markmidum stjornar Birtu ad samtryggingin fjarfesti i slikum félogum umfram pad sem nu er i eigu

Sjoasins.
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10.2 NY FJARFESTINGARSTEFNA SAMTRYGGINGAR

Taflan hér & eftir synir nyja fjarfestingarstefnu samtryggingar fyrir arid 2025 samkvaemt eignaflokkun

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

TAFLA 10.2: SAMTRYGGING

Eignaflokkar Birtu Markmio 2025 Nedri vikmork Efri vikmérk Eignasamsetning 31.10.2024
Innlan 0,5% 0,0% 2,0% 0,9%
Rikisskuldabréf 13,5% 12,0% 19,0% 13,8%
Skuldabréf sveitarfélaga 5,0% 4,0% 7,0% 4.7%
Skuldabréf lanastofhana 1,5% 0,0% 3.0% 1,3%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 17,0% 14,0% 20,0% 17,0%
Fynirtzkjaskuldabréf 7,0% 4,0% 10,0% 6,5%
Innlend hlutabréf 15,0% 12,0% 18,0% 13,9%
Erlend hlutabréf 27,0% 23,0% 35,5% 29,1%
Sérhafdar fjarfestingar 13,5% 10,0% 15,0% 12,8%
Dbar af gengisbundnar eignir 38,5% 30,0% 50,0% 38,3%
Dbar af 6skrddar eignir 15,5% 10,0% 20,0% 15,1%
Vent nafnavoxtun 2025 10,6% Langtimahorfur 7.3%

Vent flokt 2025 6,3% Langtimahorfur 6,3%

Vant raunavoxtun 2025 6,3% Langtimahorfur 4,6%

Langtimahorfur midast vid ségulega avoxtun viomidunarvisitalna sl. 10 ar og markmid um eignasamsetningu fyrir arid 2025

Midad vid peer forsendur um vaenta avoxtun og ahattu sem fram koma i kafla 8.1 hér & undan og ad

teknu tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er vaent nafnavoxtun fjarfestingarstefnu
arsins 2025 10,6% med 6,3% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 4,05% verdbolgu yrdi pa veent

raunavoxtun 6,3%.

Fylgiskjal I synir pessa somu fjarfestingarstefnu samkvaemt peirri tegundaflokkun sem sett er fram i

a-1id 36. gr. Isj.laganna. Nyja fjarfestingarstefnan tekur gildi 1. jantar 2025. Gert er rad fyrir ad pad

takist ad na markmidum um nyja eignasamsetningu & arinu 2025 og halda eignaflokkum stefnunnar

innan peirra vikmarka sem peim eru settir.
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11. FJARFESTINGARSTEFNA SEREIGNARDEILDAR

Séreignardeild Birtu og deild um tilgreinda séreign bjoda upp & prjar mismunandi sparnadarleidir
fyrir sjoofélaga. ber eru innlansleid, skuldabrefaleid og blondud leid. Eins og néfn peirra gefa til
kynna eru leidirnar mismunandi med tilliti til einstakra eignaflokka og aheattustigs. Pa eru peer
hugsadar fyrir mismunandi sviskeid og geta sjodfélagar nytt sér eina peirra eda fleiri samtimis. 1 lok
oktober sl. var bokfaert veromaeti pessara sparnadarleida um 26.335 m.kr. og eru per alfarid gerdar

upp a markadskrofu.

Grundvollur pessa sparnadar er annars edlis en i samtryggingu par sem inneign sjoofélaga i
séreignadeild, hvort heldur hefdbundinni eda tilgreindri, byggist a krénuframlagi sjéofélagans ad

vidbeettri aunninni avoxtun & pad framlag.

Rétt eins og um samtryggingardeildina koma margar forsendur vid ségu vid métun og akvordun &
fjarfestingarstefnu séreignadeildarinnar og deildar um tilgreinda séreign. per forsendur sem fram
koma i kéflum 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 & eftir. pPa
bera ad taka pad fram ad badi skuldabréfaleidin og blandada leidin eiga skuldabréf Gtgefin af IL-
sjodi sem fjallad var um i kafla 10.1.4 hér & undan. Rumlega 10% af eignum skuldabréfaleidarinnar

er i pessum bréfum og ramlega 5% af eignum i bléndudu leidarinnar.

11.1 LIFEYRISBYRPI OG FRAMTIDARGREIDSLUFLZEDI

Samkveaemt nugildandi 16gum 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 Gt i eingreidslu vido frafall sjodfélaga. Jafnframt er sjodfélogum
séreignardeildarinnar heimilt ad flytja eignir & milli sparnadarleida og/eda til annarra vorsluadila

séreignarlifeyrissparnadar.

A arinu 2022 var sampykkt ad n( matti einnig nyta tilgreinda séreign til kaupa & fyrstu fasteign ad
uppfylltum &kvednum skilyroum auk pess sem sjodfélagar sem ekki hafa verid eigendur ad
ibadarhusnadi i fimm &r geta talist fyrstu kaupendur og nytt heimildir laganna. Adur hofdu pessi l6g
eingdngu att vio um hefébundna séreign (vidbotarlifeyrissparnadur) en ekki pa tilgreindu. P& var
heimildinni til ad nyta pennan sparnad vegna kaupa a ibUdarhldsnadi eda til radstéfunar upp i

hofudstdl lans sem tekid var vegna kaupanna framlengt a midju pessu ari og gildir til arsloka 2024.
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Taka parf tillit til ofangreindra heimilda i forsendum Birtu vid mat a lifeyrisbyrdi og
framtidargreidslufleedi pessara priggja sparnadarleida. Til vidbotar byggir spd um proun
lifeyrisbyroar jafnframt & pegar gerdum samningum til Gtgreidslu pessa sparnadar. Ad sama skapi
parf ad taka tillit til moégulegra flutninga & milli sparnadarleida og/eda til annarra vorsluadila
séreignasparnadar. Mat & peirri aheettu ad sjodfélagar flytji réttindi sin & milli avoxtunarleida eda
annarra vorsluadila sem bjoda upp a slikan sparnad er byggt & reynslu sjodsins sidustu misseri. Gert
er rad fyrir i fjarfestingarstefnum leidanna priggja ad sjoofélagar geti flutt eda tekid til sin allt ad 10%
af eignum hverrar sparnadarleidar an pess ad pad komi nidur & lausafjarhlutfalli peirra eda fari at fyrir
pau vikmork sem eru til grundvallar hverjum eignaflokki. Mdgulegu atstreymi umfram petta hlutfall
er einnig heaegt ad bregdast vid med sélu/innlausn & 6drum audseljanlegum eignum leidanna eins og

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

Adrir pattir sem geta haft ahrif & lifeyrisbyrdi pessara sparnadarleida er Gtgreidsla vegna érorku en
peim greidslum parf ad dreifa yfir sjo ara timabil m.v. 100% orkutap og yfir lengra timabil ef orkutap
er minna. bad er hins vegar mat sjodsins ad pessi pattur hafi ekki teljandi ahrif a lifeyrisbyrdi eda

framtidargreidsluflaedi fra pvi sem na er.

11.1.1 INNLANSLEIPIN

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

innlanum banka og sparisjoda.

TAFLA 11.1.1: INNLANSLEID

Eignaflokkar Birtu Markmio 2025 Nedri vikmork Efri vikmork Eignasamsetning 31.10.2024
Innlan 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

bar af gengisbundnar eignir 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%

Par af oskradar eignir 0.,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Veant nafhavoxtun 2025 7, 7%

Vent flokt 2025 0,1%

Vent raunavoxtun 2025 3,5%

Midad vid peer forsendur um veenta avoxtun og ahattu sem fram koma i kafla 8.2 hér & undan og ad
teknu tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er veent nafnavoxtun fjarfestingarstefnu
2025 7,7% med 0,1% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 4,05% verdbolgu yrdi pa veent

raunavoxtun 3,5%.

Markmid og vidmid Birtu hvad vardar avoxtun og aheettu pessarar sparnadarleidar er ad han beri alla

jafna haestu vexti sem bjodast & bundnum innlanum banka og sparisjoda a hverjum tima. Héfudstoll
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innlansleidarinnar heldur verdgildi sinu i takt vid neysluverdsvisitdlu en vextirnir eru hins vegar
breytilegir. Sparnadarleidin felur p.a.l. i sér litla dheettu. Markmid leidarinnar er ad avallt séu um
10% af eignum hennar i 6bundnum innisteedum sem haegt er ad radstafa samdaegurs til ad mata baedi
hefdbundnum greidslum og/eda 6dru 6fyrirsédu utfledi, sbr. umfjollun i kafla 11.1 hér & undan.

Sbr. 5. gr. reglugerdar nr. 916/2009 med sidari breytingum ad pa eiga 6nnur markmid en hér koma

fram ekKki vid um pessa sparnadarleid.

11.1.2 SKULDABREFALEIDIN

Fjarfestingarstefna skuldabréfaleidarinnar byggir & nokkrum eignaflokkum skuldabréfa asamt

innldanum banka og sparisjoda.

11.1.2.1 MARKMIDP UM GJALDMIBPLASKIPTINGU

Markmid pessarar sparnadarleidar hvad vardar gjaldmidlaskiptingu er pannig hattad ad 61l skuldabréf

og innlan skulu vera i islenskum kronum, med hoflegum vikmaérkum, sbr. fylgiskjal 111.

11.1.2.2 MARKMID UM ATVINNUGREINASKIPTINGU

Markmid um atvinnugreinaskiptingu leidarinnar nzer eingongu til priggja eignaflokka, p.e.
fasteignavedtryggdra skuldabréfa, fyrirteekjaskuldabréfa og sérheefdra fjarfestinga. Almenna
markmidid er ad fjarfesta i mismunandi atvinnugreinum i pessum eignaflokkum i pvi skyni ad na
fram aukinni ahettudreifingu ad pvi tilskyldu ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15% veegi af
heildareignum pessarar sparnadarleidar. Til hlidsjénar vid mat & atvinnugreinaskiptingu eru vidomid

Birtu sem byggd eru & ISAT 2008 fyrir innlendar eignir.

11.1.2.3 MARKMIDP UM MEBPALLIFTIMA SKULDABREFA

Medaltimi skuldabréfasafns leidarinnar var 5,9 ar i lok oktéber sl. Eins Teplega 60% af
verdbréfaeignum skuldabréfaleidarinnar eru i innlendum skuldabréfum, skradum & markadi, med
fostum voxtum. Viokomandi bréf eru duppgreidanleg samkvemt skilmalum peirra. Um er ad raeda
skuldabréf med abyrgd rikis, sveitarfélaga og lanastofnana. Skuldabréf Gtgefin af IL-sjodi eru um
18,5% af skuldabréfum med fostum voxtum sem eru ouppgreidanleg i bokum skuldabréfaleidarinnar
i samraemi vid gildandi skilméala bréfanna. Medaltimi pessara bréfa var um 6,1 ar mv. lok oktdber sl.
og hakkar um 0,2 ar a milli &ra. Markmid stjornar Birtu er ad medaltiminn sé 7 ar med 3 ara
vikmorkum. Onnur skuldabréf leidarinnar, s.s. fyrirtekjaskuldabréf og fasteignavedtryggd
skuldabréf til l6gadila eru med uppgreidsluheimildum & liftima vidkomandi bréfa. |

markmidssetningu um medaltima a skuldabréfaeign sjodsins er ekki tekid tillit til skuldabréfa sem
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eru med heimild til uppgreidslu & 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.

11.1.2.4 MARKMID UM HLUTFALL EIGNA | VIRKRI STYRINGU

Visad er i kafla 10.1.8 hér a undan hvad vardar skilgreiningu a virkri styringu. Hlutfall eigna
skuldabréfaleidarinnar i virkri styringu i lok oktdber sl. var 100% og er pad mat stjornar Birtu ad pad

markmid haldist ébreytt & arinu 2025.

11.1.2.5 MARKMID UM FASTEIGNAVEDTRYGGD LAN TIL SJODFELAGA OG LOGABILA

pad er markmid stjornar Birtu ad fasteignavedlan til sjodfélaga seu ekki veitt Gr séreignadeildum
sjoosins. Hins vegar hefur sparnadarleidin heimild til ad veita vedlan til I6gadila og er markmidid ad
sé eignaflokkur sé 13% af eignasafni skuldabréfaleidarinnar med 3% vikmdérkum. Hér gilda sému
reglur hvad vardar lanskjor, geedi vedandlags, vedsetningarhlutfall o.s.frv. eins og um sambeerileg lan

i samtryggingardeild, sbr. kafli 11.1.9 hér a undan.

11.1.2.6 MARKMID UM HLUTFALL LAUSAFJAR

Markmid og vikmork hvad vardar hlutfall lausafjar kemur fram i fylgiskjali 111 undir eignaflokknum
innlan i bonkum og lanastofnunum, nanar tiltekid eignaflokkur B.b. I tilviki skuldabréfaleidarinnar
er um ad raeda 6bundnar innistaedur vidskiptabanka og sparisj6da, eingdngu i islenskum krénum sem
hegt er ad raddstafa samdaegurs. P4 & deildin markadsskuldabréf par sem samningur vid
fjarméalastofnun um vidskiptavakt er til stadar og p.a.l. haegt ad selja slik bréf med skommum fyrirvara
b6 ad vaxtadhatta fylgi vissulega bréfunum i samraemi vid medaltima peirra.

Sbr. 5. gr. reglugerdar nr. 916/2009 med sidari breytingum ad pa eiga dnnur markmid en hér koma

fram ekKki vid um pessa sparnadarleid.
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11.1.2.7 NY FJARFESTINGARSTEFNA SKULDABREFALEIDARINNAR

Taflan hér & eftir synir fjarfestingarstefnu skuldabréfaleidarinnar fyrir arid 2025 samkvemt

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

TAFLA 11.1.2.7: SKULDABREFALEID

Eignaflokkar Birtu Markmio 2025 Neodri vikmork Efri vikmérk Eignasamsetning 31.10.2024
Innlin 2,0% 0,0% 7.0% 3,5%
Rikisskuldabréf 47,0% 42,0% 52,0% 42,3%
Skuldabréf sveitarfélaga 11,0% 9.0% 13,0% 11,2%
Skuldabréf lanastofnana 13,0% 11,0% 15,0% 11.8%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 13.0% 10,0% 16,0% 13,1%
Fynrtaekjaskuldabréf 10,0% 4.0% 16,0% 13.1%
Sérhefoar fjarfestingar 4.0% 2.0% 8.0% 5.1%
Par af gengisbundnar eignir 0,0% 0,0% 5,0% 0.0%
Dar af oskradar eignir 10,0% 6,0% 12,0% 7.7%
Vant nafnavoxtun 2025 7.3%

Vent flokt 2025 3,7%

Veant raunavoxtun 2025 3,1%

Midad vid peer forsendur um veenta avoxtun og aheettu sem fram koma i kafla 8.2 hér a undan og ad
teknu tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er vent nafnavoxtun m.v.
fjarfestingarstefnu arsins 2025 7,3% med 3,7% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 4,05%

verdbolgu yrdi pa vaent raunavoxtun 3,1%.

Fylgiskjal 111 synir pessa sému fjarfestingarstefnu samkvaemt peirri tegundaflokkun sem sett er fram
i a-lid 36. gr. Isj.laganna. Nyja fjarfestingarstefnan tekur gildi 1. janGar 2025. Gert er rad fyrir ad
pad takist ad nd markmidum um nyja eignasamsetningu & arinu 2025 og halda sig innan peirra

vikmarka sem par eru sett fram.

11.1.3 BLANDADA LEIDPIN

Fjarfestingarstefna  blondudu leidarinnar byggir & somu eignaflokkum verdbréfa og

samtryggingardeildin &samt innlanum banka og sparisjoda.

11.1.3.1 MARKMID UM GJALDMIBPLASKIPTINGU

Gjaldmidlasamsetning blondudu leidarinnar m.v. lok oktober sl. var pannig ad um 60,7% af
verdbréfaeignum og innlanum var bundid i islenskum krénum og um 39,3% i erlendum gjaldmidlum.

pa hefur stjorn sjodsins sett markmid ad petta hlutfall verdi 40,0% i arslok 2025, med 5% vikmorkum.
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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 landssveada og einblina sidur a hver
undirliggjandi gjaldmidill vidkomandi eignar er. Stjorn Birtu setur pvi deildinni ekki &kvedin
markmid um vegi einstakra gjaldmidla heldur einungis markmid um pad hversu stért hlutfall af
eignasafninu skuli vera i islenskum kronum annars vegar og erlendum gjaldmidlum hins vegar. pad
sama & vid um gjaldmidlasamsetningu fyrir einstaka tegundaflokka samkv. a. lid 36.gr. Isj.laganna en

markmid/heimildir hvers flokks fyrir sig ma sja i fylgiskjali IV.

11.1.3.2 MARKMID UM ATVINNUGREINASKIPTINGU

Markmid um atvinnugreinaskiptingu leidarinnar neer til fimm eignaflokka, p.e. fasteignavedtryggdra
skuldabréfa, fyrirteekjaskuldabréfa, innlendra og erlendra hlutabréfa og sérheefdra fjarfestinga.
Almenna markmidid er ad fjarfesta i mismunandi atvinnugreinum i pessum eignaflokkum i pvi skyni
ad na fram aukinni aheettudreifingu ad pvi tilskyldu ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15% veegi
af heildareignum pessarar sparnadarleidar. Til hlidsjonar vid mat & atvinnugreinaskiptingu eru
viomid Birtu sem byggd eru & ISAT 2008 fyrir innlend verdbréf og GICS (e. Global Industry
Classification Standard) fyrir erlend verdbréf.

11.1.3.3 MARKMIDP UM MEBPALLIFTIMA SKULDABREFA

Medaltimi skuldabréfasafns leidarinnar var 6,2 ar i lok oktober sl. Taeplega pridjungur af
verdbrefaeignum blondudu leidarinnar er i innlendum skuldabréfum, skradum & markadi, med fostum
voxtum. Vidkomandi bréf eru oOuppgreidanleg samkveemt skilmalum peirra. Um er ad reda
skuldabréf med abyrgd rikis, sveitarfélagabréf og skuldabréf lanastofnana. Skuldabréf Gtgefin af iL-
sjodi eru um 17,2% af skuldabréfum med fostum voxtum sem metin eru 6uppgreidanleg i bokum
bessarar sparnadarleidar i samreemi vid gildandi skilmala bréfanna. Medaltimi pessara bréfa var um
6,6 &r m.v. lok oktober sl. og haekkar um 0,4 ar a milli &ra. Markmid stjornar Birtu er ad medaltiminn
sé 7 ar med 3 ara vikmorkum. Onnur skuldabréf leidarinnar, s.s. fyrirteekjaskuldabréf og
fasteignavedtryggd skuldabréf l16gadila eru med uppgreidsluheimildum & liftima viokomandi brefa.
Vid markmidssetningu um medaltima & skuldabréfaeign sjodsins er ekki tekid tillit til skuldabréfa
sem eru med heimild til uppgreidslu & lanstimanum. Almenna markmidid hins vegar er ad pau bréf
hafi a.m.k. 5 ara uppgreidslubann fra atgafudegi par sem pvi verdur komid vid og ad teknu tilliti til

markadsvaxta hverju sinni.
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11.1.3.4 MARKMID UM HLUTFALL EIGNA | VIRKRI STYRINGU

Visad er i kafla 10.1.8 hér a undan hvad vardar skilgreiningu a virkri styringu. Hlutfall eigna
blondudu leidarinnar i virkri styringu i lok oktober sl. var 100% og er pad mat stjornar Birtu ad pad

markmid haldist ébreytt & arinu 2025

11.1.3.5 FASTEIGNAVEDTRYGGD LAN TIL SJODFELAGA OG LOGADPILA

pad er markmid stjornar Birtu ad fasteignavedlan til sjodfélaga séu ekki veitt Ur séreignadeildum
sjodsins. Hins vegar hefur sparnadarleidin heimild til ad veita vedlan til I16gadila og er markmidid ad
sa eignaflokkur sé 1,0% af eignasafni pessarar sparnadarleidar med 1-2% vikmdorkum, p.e. ad
eignaflokkurinn geti sveiflast nidur i 0% af eignasafninu og allt upp i 3,0%. Hér gilda sému reglur
hvad vardar lanskjor, geedi vedandlags, vedsetningarhlutfall o.s.frv. eins og um samberileg lan i
samtryggingardeild, sbr. kafli 10.1.10 hér & undan.

11.1.3.6 MARKMID UM HLUTFALL LAUSAFJAR

Markmid og vikmork hvad vardar hlutfall lausafjar kemur fram i fylgiskjali IV undir eignaflokknum
innlan i bénkum og lanastofnunum, nanar tiltekid eignaflokkur B.b. T tilviki bléndudu leidarinnar er
um ad raeda dbundnar innisteedur vidskiptabanka og sparisjoda, eingdngu i islenskum kronum sem
hegt er ad radstafa samdaegurs. P4 & deildin markadsskuldabréf par sem samningar vid
fjarmalastofnun um vidskiptavakt er til stadar og p.a.l. haegt ad selja slik bréf med skommum fyrirvara

b0 ad vaxtadhetta fylgi vissulega bréfunum i samraemi vid medaltima peirra.

Sbr. 5. gr. reglugerdar nr. 916/2009 med sidari breytingum ad pa eiga 6nnur markmid en hér koma
fram ekki vid um pessa sparnadarleid.
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11.1.3.7 NY FJARFESTINGARSTEFNA BLONDUBU LEIDARINNAR

Taflan hér & eftir synir nyja fjarfestingarstefnu blondudu leidarinnar fyrir arid 2025 samkvaemt

eignaflokkun Birtu. Um er ad reeda markmidssetningu einstakra eignaflokka og vikmark peirra.

TAFLA 11.1.3.7: BLANDADA LEIPIN

Eignaflokkar Birtu Markmid 2025 Neori vikmork Efri vikmork Eignasamsetning 31.10.2024
Innlan 4,0% 0,0% 10,0% 1,5%
Rikisskuldabréf 23,0% 20,0% 26,0% 23,0%
Skuldabref sveitarfélaga 2,0% 1,0% 3.0% 2.4%
Skuldabréf lanastofnana 9.0% 7.0% 11,0% 9.6%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 1,0% 0,0% 3,0% 0,3%
Fynrtekjaskuldabref 5,5% 3.0% 10,0% 7.0%
Innlend hlutabref 14,0% 11,0% 17.0% 14,8%
Erlend hlutabréf 38,0% 34,0% 44,0% 38,5%
Sérhafoar fjarfestingar 3,5% 1,0% 8.0% 3.0%
Dbar af gengisbundnar eignir 40,0% 30,0% 50,0% 39,3%
Dar af oskradar eignir 5,0% 0,0% 10,0% 5.9%
Vant nafhavoxtun 2025 10,5%

Veent flokt 2025 5,9%

Vent raunavoxtun 2025 6,2%

Midad vid peer forsendur um vaenta avoxtun og ahaettu sem fram koma i kafla 8.2 hér & undan og ad
teknu tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er veent nafnavoxtun fjarfestingarstefnu
2025 10,5% med 5,9% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 4,05% verdbdlgu yrdi pa veent

raunavoxtun 6,2%.

Fylgiskjal IV synir pessa somu fjarfestingarstefnu samkvaemt peirri tegundaflokkun sem sett er fram
i a-lid 36. gr. Isj.laganna. Fjarfestingarstefnan tekur gildi 1. jantar 2025. Gert er rad fyrir ad pad
takist ad na markmidum um nyja eignasamsetningu & arinu 2025 og halda sig innan peirra vikmarka

sem par eru sett fram.
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12. AHATTUSTYRING OG AHATTUSTEFNA

Lifeyrissjodum ber skylda til ad koma upp heildarahattustyringu, sbr. &kvaedi laga og reglugerda, auk
pess sem almenn vidskipta- og neytendasjonarmid kalla & hana. Heildarahattustyring er skilgreind
sem eftirlitskerfi sem felur i sér reglur, verkferla og verklag sem sameiginlega mida ad pvi ad greina,
mela, meta, styra og fylgjast med &heettu i starfsemi sjodsins.

Melikvardi stjornar Birtu & aheettu verdbréfa er ekki bara flokt &voxtunar heldur hefur han sett
sérstaka &heettustefnu sem er skjalfest stefna um pa aheaettu i starfsemi lifeyrissjodsins sem stjornin er
tilbdin ad taka i samreemi vid markmid og framtidarsyn hans. Ahattustefna Birtu byggir & akveedum
laga og reglugerda, auk pess sem studst er vid tilmali OECD/IOPS er vardar ahettustjornkerfi
lifeyrissjoda. Lifeyrissjodurinn leitast vid ad horfa & heildardhaettu og samspil einstakra ahettupétta
med pad ad markmidi ad minnka likur & skerdingu & réttindum sjéofélaga sem er i samraemi vid
hugmyndafraedi fjarfestinga sj6dsins ad tryggja 6ryggi eigna og vardveita verdgildi til lengri tima
litid.

12.1 HLITING VID FJARFESTINGARSTEFNU OG EFTIRLIT

Heildarahaettustyring og pad eftirlitskerfi sem sjodurinn hefur sett upp hvad vardar eignasafn sjodsins
felur m.a. i sér eftirlit med fjarhagslegri aheettu og métadiladheettu sjodsins. Fjarhagsleg ahaetta tekur
medal annars til voktunar & vaxta- og endurfjarfestingarahattu, uppgreidsluahattu, markadsahaettu
og gjaldmidladhattu. Motadiladhaettan skiptist i fjéra mismunandi ahattuflokka sem eru

Utlanaahaetta, sampjoppunarahatta, landsaheatta og afhendingar- og uppgjorsahaetta.

Ahettustyring sinnir daglegu eftirliti med fylgni lifeyrissjodsins vid fjarfestingarstefnu. Ef
fjarfestingarheimild er ad fullu nytt eda komin umfram heimildir skv. reglum sjodsins um
fjarfestingar er stjorn Birtu upplyst um fravikio og gerd grein fyrir dstedum pess. Stjorn Birtu er
upplyst arsfjérdungslega um fjarfestingar sjodsins og hlitingu peirra gagnvart l6gbundnum
fjarfestingarheimildum og gildandi fjarfestingarstefnu sjodsins. Pa hefur ahattustyring sjédsins
einnig eftirlit med pvi ad verklagsreglum sé framfylgt og ad 61l gégn séu til stadar, skv. gatlistum

pess efnis, til grundvallar einstaka fjarfestingum.

Eigna og ahattustyring Birtu gefur Gt hagskyrslu, sem uppfard er arsfjoroungslega og kynnt stjorn
Birtu. Skyrslan inniheldur medal annars greiningu a4 dkvednum ahettupattum sem &ahattustyring
hefur eftirlit med i eignasafni sjodsins. [ stérum drattum er farid yfir einstaka undirpatti

fjarhagslegrar dheettu og motadiladheettu sjodsins m.t.t. dhaettuvilja stjornar og ahattupol sjodsins.
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Ahattupol er skilgreint sem st heatta sem lifeyrissjodurinn polir &n pess ad gripa purfi til sérstakra
adgerda. Ahattupol samtryggingardeildar tekur mid af tryggingafraedilegri stédu hverju sinni.
Anattuvilji er skilgreindur sem st ahaetta sem stjorn sjodsins er reidubuin ad taka gagnvart eignasafni
sjodsins.’

Eigid aheettumat er framkvaemt hja sjodnum amk. arlega og/eda pegar veruleg breyting verdur a
ahaettusnidi sjodsins. Ahattumatid a badi vid samtryggingar og séreignadeild sjodsins. Matid naer
til greininga & helstu ahaettupattum sem skilgreindir hafa verid fyrir deildirnar og lysingar a pvi hvada

ahrif ahaettan, jakveaed eda neikvaed, hefur i for med sér & eignasafn sjodsins ef han raungerist.

6 Nanar er fjallad um hugtokin dhaettupol og dhaettuvilji | Ahaettustefnu Birtu lifeyrissjéds sem finna ma a heimasidunni, birta.is.
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STADFESTING STJORNAR BIRTU LIFEYRISSJOBS

Stjorn Birtu ber abyrgd & og hefur umsjén med fjarmunum sjéofélaga hvort heldur sem um raedir
samtryggingu eda séreignarsparnad. Stjornin hefur sett sér skyra fjarfestingarstefnu um einstaka
deildir og moétad sérstaka stefnu um samval eigna henni til studnings. Stjorn Birtu hefur par ad auki
sett sjodnum fjélmargar reglur sem byggja & I6gum og reglugerdum sem um sjodinn gilda.

Stjorn Birtu lifeyrissjods og framkvaemdastjori stadfesta hér med undirritun sinni fjarfestingarstefnu
sjodsins fyrir arid 2025.

Reykjavik, 1. desember 2024
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Fylgiskjall
Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkun sbr. 36 gr. laga nr. 129/1997 mead sidari breytingum

Samtryggingardeild 4 B I R I A

LIFEYRISSJODPUR

Nuaverandi
[ htutfalli af heildareignum lifeyrissjods Markmid um Vikmork* eignasamsetning |Gengisbundin Vikmork* Oskrad Vikmork*
eignasamsetningu Nedri  Efri 31.10.2024 verdbréf Nedri  Efri verdbréf Nedri  Efri
A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 13,5% 12,0% | 19,0% 13,9%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 17,0% 14,0% | 20,0% 17,0%
B.a. Skuldabréfbajar- og sveitarfélaga 5,0% 40% | 7,0% 4,8%
B.b. Innlén 0,5% 0,0% 2,0% 0,5%
B.c. Sértryggd skuldabréf 1,5% 0,0% 3,0% 1,3%
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga 0,0% 0,0% 3,0% 0,0%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 24,0% 20,0% | 28,5% 24,6% 23,0% 20,0% | 28,5%
D.a. Skuldabréfog peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi 4,0% 2,5% 6,0% 4,2% 1,0% 0,0% 3,0% 0,0% 0,0% 3,0%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 3,0% 1,5% 4,0% 2,9% 0,5% 0,0% 2,0% 0,0% 0,0% 2,0%
E.a. Hlutabréffélaga 18,0% 12,0% | 25,0% 18,0% 3,0% 0,0% 7,0% 2,5% 0,0% 5,0%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu 13,5% 10,0% | 15,0% 12,8% 9,5% 7,0% 12,0% 12,5% 10,0% | 15,0%
E.c. Fasteignir
F.a. Afleidur
F.b. Adrir fjdrmalagerningar, p6 ekki afleidur
Eignir i erlendum gjaldmiali 38,5% 30,0% | 50,0% 3% [N e

*Vikmork pyda hdmarks- og lagmarksfjarfestingu i viskomandi tegundaflokki



Fylgiskjatll
Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkun sbr. 36 gr. laga nr. 129/1997 me3d sidari breytingum

BIRTA

Séreignardeild og tilgreind séreign

Innlansleid LIFEYRISSJODUR
Nuaverandi
[ htutfalli af heildareignum lifeyrissjods Markmid um Vikmork* eignasamsetning | Gengisbundin Vikmork* Oskrad Vikmork*
eignasamsetningu Nedri  Efri 31.10.2024 verdbréf Nedri  Efri verdbréf Nedri  Efri

A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrga rikissjods
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf

B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga

B.b. Innlén 100,0% 100,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf

C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga
C.b. Hiutdeildarskirteini og hlutir i UCITS [ | | |
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi...

D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu
E.a. Hlutabréffélaga

E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu

E.c. Fasteignir

F.a. Afleidur

F.b. Adrir fjarmalagerningar, p6 ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i viskomandi tegundaflokki



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

BIRTA

LIFEYRISSJODPUR

Séreignardeild og tilgreind séreign
Skuldabréfaleid

Nuverandi
[ hlutfalli af heildareignum lifeyrissjods Markmié um Vikmork* eignasamsetning | Gengisbundin Vikmork* Oskrad Vikmork*
eignasamsetningu Nedri  Efri 31.10.2024 verdbréf Neori  Efri verdbréf Nedri  Efri
A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrga rikissjods 47,0% 42,0% | 52,0% 42,3% 0,0% 0,0% 5,0%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 13,0% 10,0% | 16,0% 13,1%
B.a. Skuldabréf bajar- og sveitarfélaga 11,0% 9,0% | 13,0% 11,2%
B.b. Innlan 2,0% 0,0% 7,0% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf 12,0% 11,0% | 15,0% 11,8%
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga 1,0% 0,0% 2,0% 0,0%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi... 7,0% 3,0% 9,0% 7,3% 0,0% 0,0% 1,0%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu 3,0% 1,0% 7,0% 5,7% 0,0% 0,0% 1,0%
E.a. Hlutabréffélaga 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1%
E.b. Hulutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 4,0% 2,0% 8,0% 5,1% 4,0% 2,0% 7,0%
E.c. Fasteignir
F.a. Afleidur
F.b. Adrir fjarmalagerningar, p6 ekki afleidur
Eignir i erlendum gjaldmidli 0,0% 0,0% 5,0% 0,0% _

*Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i viokomandi tegundaflokki



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

BIRTA

Séreignardeild / tilgreind séreign

Blondud leid LIFEYRISSJIODUR
Nuaverandi
I hlutfalli af heildareignum lifeyrissjods Markmid um Vikmérk* eignasamsetning |Gengisbundin Vikmérk* Oskrad Vikmork*
eignasamsetningu Nedri  Efri 31.10.2024 verdbréf Nedri  Efri verdbréf Nedri  Efri

A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 23,0% 20,0% | 26,0% 22,9%

A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 1,0% 0,0% 3,0% 0,3%

B.a. Skuldabréfbajar- og sveitarfélaga 2,0% 1,0% | 3,0% 2,4%
B.b. Innlan 4,0% 0,0% 10,0% 1,5%

B.c. Sértryggd skuldabréf 9,0% 7,0% 11,0% 9,6%

C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga

C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 38,0% 34,0% | 44,0% 38,5% 380% | 3a0% | 4400 [N

D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi... 2,0% 1,0% 3,0% 2,0% 1,0% 0,0% 3,0% 0,0% 0,0% 2,0%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu 3,5% 2,0% 7,0% 5,0% 1,0% 0,0% 2,0% 0,0% 0,0% 2,0%
E.a. Hlutabréffélaga 0,0% 0,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 17,5% 12,0% | 25,0% 17,8% 0,0% 0,0% 1,0% 3,5% 1,0% 7,5%
E.c. Fasteignir

F.a. Afleidur

F.b. A®drir fjarmalagerningar, b6 ekki afleidur

g ertendum gatamon won | soo [ son | aocve | S
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