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SAMANTEKT

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjods er vegvisir sjodsins vid fjarfestingar og avoxtun fjarmuna
sjodfélaga i samtryggingar- og séreignardeild sjodsins til skemmri og lengri tima. Hun byggir 4 logum
og reglum sem um sjodinn gilda og 4 hugmyndafradi sem er @tlad ad tryggja oryggi, gedi og ardsemi
eigna til langs tima. Stefnan er motud af stjorn og starfsfolki sjodsins og byggir a vidurkenndu
verklagi sem vidhaft er arlega vid endurskodun stefnunnar. Verklagid byggir & samvalskenningum
um blandad eignasafn verdbréfa sem mynda eignaflokka sem radad er saman eftir tilgreindum
forsendum hvar markmidid er ad né haestu mogulegu avoxtun til lengri tima litid ad teknu tilliti til
ahettu. Forsendur byggja &4 sdgulegum gdgnum og skodun stjérnar og starfsmanna sjédsins a
horfum til framtidar sem fjallad er um i stefnunni. Fjarhagslegar forsendur eru tilgreindar i toflum

8.2.1 0g 8.2.2 4samt peim vidomidum sem sjodurinn setur hverjum eignaflokki.

bPad er mat stjornar ad pessi fjarfestingarstefna geti skilad samtryggingardeild sjodsins 5,4%
raunavoxtun 4 nesta ari med 8,6% flokti avoxtunar 4 milli mdnada eins og eignasamsetningunni er
lyst 1 toflu 10.2 dsamt peim vikmorkum sem eru sett hverjum eignaflokki. P4 er pad mat stjornar ad
langtima horfur endurspegli 4,0% raunavoxtun til lengri tima eins og fjarfestingastefnan er sett fram
med fyrirvara um arlega endurskodun. Pad er mat stjornar ad ofangreint verklag og forsendur sem
1yst er 1 stefnunni sé 1 samreemi vid paer almennu krofur sem skynsemisreglur laga um lifeyrissjodi

kveda 4 um med hagsmuni sjodfélaga ad leidarljosi.

Helstu breytingar 4 stefnu samtryggingardeildar 4 milli ara fela i sér laekkun & hlutfalli
rikisskuldabréfa ar 13,5% 1 10,0%. P4 var vaegi innlendra hlutabréfa lekkad ar 15,0% 1 14,0% sem
og vaegi erlendra skradra hlutabréfa ur 27,0% i 26,5%. A méti hakkar hlutfall fasteignavedtryggdra
skuldabréfa ur 17,0% 1 20,0% en undir pann eignaflokk falla m.a. sjodfélagalan Birtu. ba haekkar
einnig hlutfall skuldabréfa lanastofnana r 1,5% i 2,0% og skuldabréf fyrirtaekja ur 7,0% i 8,0%. Ad
auki var vegi sérhefora fjarfestinga hakkad ur 13,5% 1 14,0% en undir pennan eignaflokk falla
Oskradar fjarfestingar, baedi innlendar og erlendar, i hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sj6da
um sameignlega fjarfestingu. Pa er gert rdad fyrir ad vagi gengisbundinna eigna i
fjarfestingarstefnunni haekki ar 38,5% 1 39,5%. Ad endingu voru gerdar minnihattar breytingar 4

vikmorkum einstakra eignaflokka stefnunnar.

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 umfj6llun i kafla 11 en pess ber ad
geta ad fjarfestingarstefna og vikmork einstakra eignaflokka pessara priggja fjarfestingarleida er

Obreytt & milli ara.



Framkvemdastjora er falid ad fylgja stefnunni eftir og tryggja ad pvi fjarfestingarferli sem lyst er i
kafla 7.3 sé fylgt eftir i hvivetna. Stjérn sjodsins hefur samkvaemt reglum um upplysingaskyldu
framkvemdastjora til stjornar eftirlit med fylgni sjodsins vid stefnuna og skipar endurskodunar- og
ahettunefnd og fjarfestingarad sér til studnings vid pad eftirlit. Auk fjarfestingastefnu motar stjorn
sjo0sins ahattustefnu sem skarast vid fjarfestingastefnuna og er ahattustjora falid ad fylgjast med
hlitingu og ahettumdrkum eins og pau eru skilgreind i dheettustefnu. Par til vidbotar motar stjorn
sjo0dsins eigendastefnu sem framkvamdastjora er &tlad ad fylgja eftir og sameiginlega mynda pessar

stefnur heildsteeda umgjord um fjarfestingarstarfsemi sjodsins

ba felur stjorn endurskodunar- og dhaettunefnd pad hlutverk ad fylgjast med virkni innra eftirlits og
ahettu med adstod innri- og ytri endurskodanda sem skila stjorn arlega skyrslum um uttektir &

fjarfestingarstarfsemi sjodsins og stodu hans & milli ara.

Sjoofélagar og haghafar Birtu lifeyrissjods eru hvattir til ad kynna sér fjarfestingastefnuna sem er birt

4 heimasiou sj00sins og kynnt 4 arsfundi hans.



1. UM BIRTU LIFEYRISSJOD

Birta lifeyrissjodur tok til starfa 1. desember 2016 og vard til vid samruna Sameinada lifeyrissjodsins
og Stafa lifeyrissjods. Meginstarfsemi Birtu er ad taka 4 moéti 10gj6ldum, dvaxta pau og greida Ut
lifeyri samkvaemt sampykktum. Sjodurinn starfar i premur adaldeildum, p.e. samtryggingar-,
séreignar- og deild um tilgreinda séreign.! Adild ad Birtu lifeyrissjodi byggist samkvaemt
sampykktum & dkvedum kjarasamninga stéttarfélaga, adild fyrirteekja eda almennum forsendum.
beim er lika heimild adild sem hvorki eru bundnir kjarasamningum tengdra stéttarfélaga né njota
radningarbundinna starfskjara sem byggd eru & kjarasamningum. Birta er fjordi steersti lifeyrissjodur
landsmanna ef midad er vid hreina eign til greidslu lifeyris sem var um 722.017 m.kr. i lok oktober

sl.

2. TILGANGUR FJARFESTINGARSTEFNUNNAR

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjods er motud og akvordud af stjorn sjodsins. Stefnan 4 badi vid
um samtryggingardeild og séreignardeild, nema annad sé tekid fram. Fjarfestingarstefnunni er etlad
ad vera vegvisir fyrir stjorn, starfsmenn eignastyringarsvids sjodsins, pa pjonustuadila sem styra
eignum fyrir sj60inn og adra hagadila. Hun er formlegt skjal sem lysir stefnu sjodsins vid fjarfestingar
og avoxtun fjarmuna sj6dfélaga. [ grunninn er fijarfestingarstefnan hugsud til langs tima. Engu ad
sidur er hun endurskodud arlega af stjorn Birtu med tilliti til efnahagsadstedna hverju sinni og

breytinga i umhverfi sjodsins.

3. LAGALEGUR GRUNDVOLLUR FJARFESTINGARSTEFNUNNAR

Fjarfestingarstefna Birtu lifeyrissjods er grundvollud 4 16gum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997 med sidari breytingum, hér eftir nefnd ,,1sj.16gin*. Stefnan er
motud i samraemi vid reglugerd nr. 916/2009 um form og efni fjarfestingarstefnu lifeyrissjoda og
uttekt 4 avoxtun lifeyrissjoda og vorsluadila séreignasparnadar med sidari breytingum. Stefnan
byggir i grunninn 4 36. gr. Isj.laganna med sidari breytingum i samremi vid goda vidskiptahatti og
med hlidsjon af innri reglum sjodsins um fjarfestingar. Vid motun fjarfestingarstefnunnar eru
hagsmunir sjéofélaga og avoxtun & eignum sjodsins ad teknu tilliti til dheettu avallt hafdir ad

leidarljosi.

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




4. SKYNSEMISREGLAN

Akvardanir um fjarfestingar sem rimast innan peirra marka sem stjérn Birtu setur i fjarfestingarstefnu
sjo00sins eru byggdar a skynsemisreglu (e. Prudent Person Rule). St regla byggir 4 almennum kréfum
sem gerdar eru til stjornar og starfsmanna Birtu vid métun stefnunnar og peim fjarfestingum sem
gerdar eru i samremi vid hana. Um er a0 reda almennar krofur sem taldar eru skynsamlegar pegar
lagmarkskrofum laga sleppir. Reglan endurspeglast 1 télul. 1-5 1 1. mgr. 36. gr. i Isj.[dgunum en
megininntak hennar er ad stjorn og starfsmenn lifeyrissjoda setji hagsmuni sjodfélaga framar 6drum
hagsmunum, og sinni storfum sinum med abyrgd, adgat, kunnattu og kostgatni ad leidarljosi. Reglan
er pvi akvedid atferli og framkvaemd sem felur 1 sér ad forsendur fjarfestingastefnunnar og fjarfestinga
sjodsins séu byggdar 4 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 hetti til hagsbota fyrir sjodfélaga hans og 1 samremi vid langtima
markmid og hugmyndafredi fjarfestinga. Til ad stydja vid petta verklag setur stjornin sjodnum
fjolmargar reglur og viomid i fjarfestingarstarfsemi hans sem taldar eru skynsamar og liklegar til ad

tryggja ad langtimamarkmid sjodsins i fjarfestingum naist.

5. LANGTIMAMARKMIDP OG HUGMYNDAFRADI FJARFESTINGA

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

hvivetna.

A. A0 tryggja ad jafnvaegi riki 4 milli eigna og skuldbindinga sj6dsins, p.e. ad eignir séu avaxtadar

med pvi grunnmarkmidi ad per standi undir framtidarskuldbindingum sj6dsins.

B. Na hestu mogulegu avoxtun til lengri tima litid ad teknu tilliti til dhaettu sem metin er ut fra

gildandi fjarfestingarstefnu hverju sinni og peim viomidum sem par eru skilgreind.

C. Viodhalda nzgilegri aheettudreifingu eigna med vali 4 mismunandi eignaflokkum og ad teknu tilliti

til samfylgni avOxtunar peirra a milli.

D. Leggja aherslu 4 innra virdi og langtima raunvirdisaukningu i pvi skyni ad tryggja oryggi og

ga0i eigna og vardveita verdgildi peirra til langs tima.

E. Hafa pad a0 leidarljosi vid fjarfestingadkvardanir ad motadilar sjoodsins fylgi vidurkenndum
vidmidum um samfélagslega abyrgd, beri virdingu fyrir umhverfinu og tileinki sér stjornarheetti

sem eru til pess fallnir ad hafa virdisaukandi &hrif til lengri tima litid



6. STJORNARHATTIR

Allar dkvardanir stjornar er varda avoxtun eigna Birtu eru teknar med hagsmuni sjodfélaga ad
leidarljosi. Vid medferd mala horfir stjorn til 2. kafla stjérnsyslulaga er vardar sérstakt heefi stjornar-
og starfsmanna til ad taka patt i kvordunum er snia ad fjarfestingum sj6dsins og avoxtun peirra. 1
kaflanum eru astedur um vanheefi skilgreindar og hver ahrif af vanhafi eru. Pa horfir stjérn einnig
til Leidbeininga um stjérnarhaetti sem atgefnar eru af Vidskiptaradi fslands, Samtokum atvinnulifsins
og Nasdaq Iceland, einkum 2. og 3. kafla sem fjallar um storf stjornar og patttoku stjérnarmanna a

stjornarfundum.

6.1 ABYRGD OG ABYRGDARDREIFING

Samkvamt 29. gr. Isj.laganna ber stjorn Birtu abyrgd 4 starfsemi sjodsins. Stjorn hefur med hondum
almennt eftirlit med rekstri, bokhaldi og radstofun eigna sjodsins. Samkvaemt 3. tl. 29. gr. skal stjorn
mota fjarfestingarstefnu Birtu i samraemi vio 7. kafla somu laga. Stjorn Birtu sampykkir og gerir
breytingar a fjarfestingarstefnu og ber 4abyrgd & ad henni sé¢ framfylgt. Stjoérnin felur
framkvaemdastjora og fjarfestingarteymi Birtu ad fylgja stefnunni eftir og fjarfesta 10gjoldum og
O00ru radstofunarfé 1 samremi vid yfirlysta fjarfestingarstefnu. P4 wveitir stjérn Birtu
framkvaemdastjora sjodsins heimild til ad utvista afmoérkudum pattum eignastyringar til fagadila i
samremi vid grunnstefnu og meginreglur i fjarfestingastarfsemi sjodsins. Framkvaemdastjori hefur
eftirlit med ad fjarfestingarstefnu sé fylgt eftir og gefur stjorn skyrslu um stddu eigna

arsfjoroungslega i samreemi vid reglur Birtu um upplysingagjof framkvamdastjora til stjornar.

Stjorn Birtu hefur falid innri endurskodanda ad leggja mat & eftirlitsumhverfi sjodsins og hlitingu
gagnvart fjarfestingarreglum hans. Jafnframt leggur innri endurskodandi mat 4 pad hvort ad i reglum

sj0dsins sé vidunandi innra eftirlit sem kynnt er stjorn sjodsins millilidalaust.

6.2 SAMSKIPTA- OG SIDAREGLUR

Stjorn sjodsins og starfsmenn gera sér ljost pa abyrgd sem pvi fylgir ad hafa umsjon med
fjarmunum sem eru i eigu sjodfélaga. I 1josi pess hefur stjorn sett sér sérstakar samskipta- og

sidareglur sem @tlad er ad studla ad godum starfshattum og samskiptum & fjarmalamarkadi.



6.3 VERKLAGSREGLUR UM VERDBREFAVIDSKIPTI

Stjorn Birtu hefur sett sér reglur um vidskipti stjérnar og starfsmanna med fjarmalagerninga til
samraemis vid 5. tl. 2. mgr. 29. gr. laga um lifeyrissjodi. Reglurnar taka, eftir pvi sem vi0 4, til Birtu
lifeyrissjods, stjornarmanna, starfsmanna og fjolskyldna peirra. Starfsmenn sem ekki koma ad
starfsemi sem valdid getur hagsmunaarekstrum, hafa engan adgang ad innherjaupplysingum eda
O00rum trunadarupplysingum sem geta tengst verdbréfavidskiptum sjodsins eru undanpegnir
akvedum 8. og 10. gr. reglnanna um tilkynningaskyldu og undirritun yfirlysingar. Reglunum er &tlad
ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra i starfsemi sjodsins og jafnframt a0 draga Gr hattu 4 ad peir
sem reglurnar taka til tengist einstokum vidfangsefnum sjoédsins med peim hetti ad fyrir fram megi
draga i efa Ohlutdreegni peirra vid medferd og afgreidslu einstakra mala. Reglunum er etlad ad

tryggja vandada starfshaetti sem studla ad traverdugleika sjodsins, stjornar hans og starfsmanna.

6.4 EIGENDASTEFNA

Birta lifeyrissjodur er langtimafjarfestir og sem slikur er sjodurinn virkur patttakandi 4 innlendum
verdbréfamarkadi. I samremi vid sérstaka eigendastefnu gzaetir sjodurinn hagsmuna sinna i félogum
i gegnum fjarfestingar sjodsins, 4 hvada formi sem per eru, s.s. i hlutafélogum, sjodum um
sameiginlega fjarfestingu og sem eigandi skuldabréfa. Eigendastefnan er notud til hlidsjoénar vid
framkvemd fjarfestingastefnunnar og er meginmarkmid hennar ad skyra og skilgreina afstodu
stjornar sjodsins til stjornarhatta i starfsemi félaga sem tengjast hagsmunum Birtu og midla henni til
stjornar og stjornenda vidkomandi félags. Stefnan tekur fyrst og fremst til islenskra félaga, skradra
og Oskradra, hvort heldur sem eignarhlutur sjo6dsins i vidkomandi fé€lagi teljist meiri- eda
minnihattar. Moguleikar sjodsins til ad hafa ahrif radast p6 edli mals samkvemt af hlutfallslegu

eignarhaldi sjo0dsins 1 einstokum félogum. Eigendastefna Birtu er adgengileg 4 heimasidu sjodsins.

6.5 ABYRGAR FJARFESTINGAR

Birta lifeyrissjoour er adili ad sattamala Sameinudu pjodanna (SP) um abyrgar fjarfestingar (e. UN
Principles for Responsible Investment). ba horfir sjodurinn einnig til Heimsmarkmida SP um
sjalfbara proun sem sampykkt voru af fulltrGum adildarrikjanna i september 2015 en markmid peirra

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

Ad mati stjornar Birtu er mikilvaegt ad byggja fjarfestingarstefnu sjodsins 4 grunni sattmala SP og
heimsmarkmidanna, enda hafa pau ad geyma alpjodlega vidurkennd vidmid sem falla vel ad hlutverki
og edli starfsemi sjodsins. Birta hefur pydingarmiklu samfélagslegu hlutverki ad gegna gagnvart

Ollum sinum haghdfum.



bann 1. névember 2021 var Birta lifeyrissjodur einn af prettan 6drum islenskum lifeyrissjodum sem
skrifudu undir viljayfirlysingu gagnvart alpjodlegu samtokunum Climate Investment Coalition
(CIC)?, um ad auka umhverfissjalfbarar fjarfestingar i eignasafni sjodsins fram til arsins 2030. Nanar
tiltekid er um a0 reda verkefni sem tengjast hreinni orku og 6drum umhverfisveenum lausnum. Med
patttdku sinni stadfesti Birta ad sjodurinn etlar ad auka vio sig 1 slikri tegund fjarfestinga og stydja

pannig vid markmid um ad draga ar losun grodurhusalofttegunda a heimsvisu.

[ september 2020 undirritadi Birta, asamt 6drum islenskum lifeyrissjodum Viljayfirlysingu um
fijarfestingar i pagu sjalfbeerrar uppbyggingar. Pad var Festa, midst60 um samfélagsabyrgd og
sjalfbeerni, Samtok fjarmalafyrirteekja (SFF), Landssamtok lifeyrissjoda (LL) og Forsatisraduneytid
sem unnu ad motun hennar 1 samradi vid fulltria helstu adila 4 fjarmalamarkadi. Med yfirlysingunni
skuldbinda pessir adilar sig til ad taka tillit til alpjodlegra skuldbindinga Islands og peirra vidmida
sem islensk stjornvold hafa sett sér. Par 4 medal er markmidid um kolefnishlutlaust {sland eigi sidar

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

bé er Birta lifeyrissjodur einn af stofnadilum samtakanna IcelandSIF en tilgangur peirra er ad efla
pekkingu fjarfesta og auka umraedu um adferdarfraedi sjaltbaerra og abyrgra fjarfestinga. A0 mati
stjornar Birtu er stodug freedsla og virk umrada i pessum malaflokki naudsynleg par sem sjalfbaerar

fjarfestingar eru ort vaxandi eignaflokkur i eignasdfnum lifeyrissjoda og annarra stofnanafjarfesta.

Log um upplysingagjof um sjalfberni 4 svidi fjarmalapjonustu og flokkunarkerfi fyrir sjaltbaerar
fjarfestingar hafa nu verid innleidd hér & landi i samraemi vid alpjédlegar skuldbindingar. Nylega
birti Evropunefndin breytingar 4 SFDR reglugerdinni med pad ad markmidi ad einfalda regluverkid
og gera pad skilvirkara. Ekki er 1jost & pessum timapunkti hvada ahrif pad hefur 4 pa erlendu
verdbrétfasjodi sem eru i eignasafni Birtu en flokkun sjédanna getur breyst ef peir na ekki peim nyju
vidmidum sem peim ber ad uppfylla. Naestu misseri munu leida pad betur i 1j6s. Pad er hins vegar
lj6st ad enn er mikil vinna framundan par sem fyrirteki og stofnanir purfa tima til ad tileinka sér
16ggjofina og tryggja ad pau gogn og upplysingar, sem hun krefst, séu tiltek og areidanleg. Pessi
vinna mun taka tima og skapa enn frekari askoranir fyrir Birtu ad meta umhverfis- og fé¢lagslega
patti sem mynda grundvoll meginreglna Sattmala Sb. Pangad til mun Birta kappkosta ad taka tillit
til grundvallarvidmida sattmalans i fjarfestingum sinum, par sem adstedur leyfa, og leggja dherslu a

ad stydja vio sjalfbaerni og abyrg fjarmalaumsvif.

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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Sjalfbaerniahatta getur haft neikveed ahrif a virdi fjarfestinga ef slik dhaetta raungerist. Med pvi ad
taka pessa ahattu med i reikninginn asamt 6drum hefdbundnum ahattupattum, telur stjorn Birtu ad

unnt s¢ ad tryggja betri langtimaardsemi af fjarfestingum og um leid studla ad samfélagslegri velferd.

Birta lifeyrissjodur hefur innleitt umhverfisstefnu
og starfrekir umhverfisstjornunarkerfi 1 sinum

., PR . , Auka veeg
rekstri i samreemi vio krofur sem settar eru fram i 1 atnner
stadlinum ISO 14001. Stefnan hefur bein 4hrif 4 Pyonusty

fjarfestinga- og é&haettustefnu sjodsins. Fyrsta Graenar dherslur

[ fjarfestingum

Fara sp ariega

meod audlindir

skrefid 1 pessari stefnu gagnvart fjarfestingum
sjoosins er adurnefnd  patttaka  Birtu i
alpjooasamtokunum CIC asamt 0drum islenskum
lifeyrissjoOum. ba hefur Birta reiknad ut
kolefnisfotspor fyrir teplega 90% af eignasafni
sjoosins i samraemi vid PCAF- adferdafredina (e.
Partnership for Carbon Accounting Financials).
Utreikningarnir midast vid stédu eigna sjodsins um

sidustu aramot en peir eru gerdir i peirri vidleitni S
a0 meta hversu umbhverfissjalfbaert eignasafn

sjo0sins er m.t.t. losunar a grodurhusalofttegundum

ar fra ari.

6.6 REGLUR UM HEIMILDIR TIL AKVARDANATOKU OG
FJARFESTINGA

Stjorn Birtu hefur sett sér Reglur um fjarfestingar sem fjalla um hvernig akvordunartokuferli
fjarfestinga Birtu lifeyrissjods er hattad asamt pvi a0 tilgreina hvada fjarfestingar falla innan heimilda
framkvamdastjora 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 &4 undan, sem hefur
pad markmid ad studla ad faglegum, skilvirkum og vondudum vinnubrégdum i fjarfestingarferli

sj00sins.

Fjarfestingarteymi Birtu mynda starfsmenn sem heyra undir eignastyringarsvid sjodsins ad
forstddumanni pess medtdldum. Teymid hefur umsjon og eftirlit med verdbréfasafni sjodsins, gerir
taktiskar breytingar a eignasamsetningu pess m.t.t. avoxtunar og ahettu og tekur dkvardanir um
framkvemd vidskipta, stadfestir einstaka fjarfestingar og/eda kynnir fyrir stjorn sjodsins, eftir
atvikum, til stadfestingar. Fjarfestingarteymid er 4 abyrgd framkvaemdastjora Birtu sem ber
endanlega abyrgd a4 peim fjarfestingum sem ekki eru hadar adkomu stjornar sjodsins.
Framkvemdastjori veitir fjarfestingateyminu heimild til vidskipta i samraemi vid fjarfestingarstefnu

dsamt O00rum heimildum til fjarfestinga sem stjorn hefur sampykkt. Pa gilda Starfsreglur
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eignastyringarsvids Birtu um teymid en reglurnar eru stadfestar af framkvaemdastjora sjodsins.

Innan sjodsins er starfraekt dhaettuteymi sem er innanhtisnefnd 4 abyrgd ahettustjora. Ahaettuteymid
hefur pad hlutverk ad hafa yfirsyn yfir pad verklagsferli sem vidhaft er gagnvart peim fjarfestingum
sem fjarfestingarteyminu ber ad visa til dhaettuteymisins til umfjollunar skv. ddurnefndum Reglum
um fjarfestingar og byggja pannig undir og styrkja adra dhattuvarnarlinu sjédsins sem eftirlits- og
radgefandi teymi gagnvart fjarfestingareignum hans. Um teymid gilda Starfsreglur dahcettuteymis

Birtu sem stadfestar eru af framkvamdastjora sjodsins.

Samkvaemt Reglum um fjarfestingar eru allar fjarfestingar i verdbréfum sem teljast 6venjulegar eda
mikils hattar hadar sampykki stjornar sjédsins. Alitamal um talkun fyrmefnda hugtaksins yfirfer
forstddumadur eignastyringarsvids og/eda adili ur fjarfestingarteymi sjodsins med ahettuteymi
sjo0sins. Framkvemdastjori, fyrir hond ahattuteymis, yfirfer matid med stjérnarformanni og
varaformanni stjornar. Vid mat 4 hugtakinu mikils hattar skal horfa til vikmarka tiltekinna
eignaflokka innan fjarfestingarstefnunnar eda annarra skilyrda i fjarfestinga- og dhattustefnu Birtu 4
hverjum tima. P4 eru allar fjarfestingar er teljast 6skradar skv. 3. mgr. 36. gr. b i Isj.16gunum héadar
umfjollun og stadfestingu dhattuteymis sjodsins, pd med akvednum undantekningum, samkvamt
Reglum um fjarfestingar. Pa er heimilt a0 starfrackja sérstakt fjarfestingarad innan sjodsins en um er
ad reda undirnefnd stjornar. Radid tekur ekki sjalfsteedar dkvardanir fyrir hond stjornenda né er pvi
@®tlad ad hafa hlutverk eda édkvordunarvald stjornar eda stjornenda i daglegri starfsemi sjodsins.
Markmid radsins er fyrst og fremst ad styrkja umgjord og faglega umfjollun um
fjarfestingarstarfsemina, vera stjorn til radgjafar vid moétun fjarfestingarstefnunnar og hafa eftirlit
med upplysingagjof framkvemdastjora til stjornar um avoxtun eigna. Um radid gilda Reglur um

[fiarfestingarad Birtu sem stadfestar eru af stjorn sjodsins.

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

7. HELSTU EIGNAFLOKKAR

Fjarfestingarstefnan byggir 4 tegundaflokkun sem upptalin er i a-1i10 36. gr. Isj.laganna ad uppfylltum
akvednum skilyrdum skv. b-1id 36 gr. somu laga. 1 stérum drattum er um ad rada innlan
vidskiptabanka og sparisjoda, fjadrmalagerninga og fasteignir. Tegundaflokkunin er framsett i
fylgiskjolum I (fyrir samtryggingu) og II-IV (fyrir séreign). Pessa tegundaflokkun stydst sjodurinn

vid 1 hlitingu sinni gagnvart opinberum eftirlitsadilum og 1 innra dhattuferli sjodsins.
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7.1 TAKMARKANIR GAGNVART EINSTAKA EIGNAFLOKKUM

Samkvemt lIsj.logunum gilda rymri heimildir/skilyrdi um tegundaflokkun fyrir séreign en um
samtryggingu og tilgreinda séreign. Engu ad sidur hefur stjérn Birtu dkvedid ad beita sdmu
fjarfestingarheimildum & deildirnar prjar. Petta er gert i peim tilgangi ad sjodfélagar tilgreindu
séreignarinnar eigi pess kost ad velja sdmu sparnadarleidir og hafa verid 1 bodi fyrir sjédfélaga
séreignardeildar Birtu. Pess skal getio ad fyrirkomulaginu fylgir dkvedid kostnadarhagradi og aukin
ahettudreifing sem kemur sjodfélogum hvorrar deildar fyrir sig til goda og takmarkar ad éverulegu

leyti fjarfestingargetu eda moguleika séreignardeildarinnar.

bé hefur stjorn sjodsins sett eftirfarandi viomid 4 fjarfestingarstefnur deildanna priggja hvad vardar
moétadiladhaettu ymist 1 samreemi vid c-lid 36. gr. Isj.laganna eda prengt vidmidin umfram pad sem

16gin kveda 4 um.

e Samanlogd eign vidkomandi deildar i verdbréfum, skv. 2. tl. — 6. tl. 36. gr. a. Isj.laganna,
utgefnum af sama adila, tengdum adilum, sbr. 16g um fjarmalafyrirtaeki eda adilum sem tilheyra
somu samstedunni skal ekki vera herri en 8% af hreinni eign sjodsins. bessi takmdrkun skal
vera 5% af heildareignum 1 verobréfum 4 sama utgefanda sem falla undir 6. tl. 2 mgr. 36 gr. a.
Med tengdum adilum er 4tt vid pegar tveir eda fleiri einstaklingar eda l6gadilar tengjast gegnum
vidskiptahagsmuni, p.e. beint eda dbeint eignarhald & minnst 20% hlutafjar eda yfirrad yfir 20%
af atkveedisrétti fyrirtzekis.Oheimilt er ad binda meira en 25% af hreinni eign vidkomandi deildar
i innldnum og verdbréfum sama banka eda sparisjods. Jafnframt er 6heimilt ad binda meira en

10% af heildareignum sjodsins i sértryggdum skuldabréfum sama ttgefanda.

* Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirteekja er 20% af hlutafé i hverju fyrirteki eda i
hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu. P6 er sjodnum
heimilt ad eiga sterri hlutdeild en 20% 1 félagi sem eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir

sjodinn.

* Hverri deild er ekki heimilt ad eiga meira en 25% 1 hlutdeildarskirteinum utgefnum af
verdbréfasjodi eda deild hans eda hlutum utgefnum af sama verdbréfasjodi eda einstakri deild

hans. 1 tilviki fjarfestingar-og fagfjarfestasjoda takmarkast pessi heimild vid 20%.
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7.2 EIGNAFLOKKUN BIRTU

St tegundaflokkun sem sjodurinn byggir &4 i markmidssetningu einstakra eignaflokka innan
eignasafnsins og er 16gd til grundvallar vid styringu 4 eignum sjo6dsins er med adeins 60ru snidi en
greint var fra hér 4 undan. Su flokkun, p.e. eignaflokkun Birtu, skiptist i yfirflokka mismunandi
fjarmalagerninga og er til pess fallin ad lysa betur pvi sem par er undirliggjandi heldur en form

vidkomandi fjarfestingar ber med sér. Eftirfarandi tafla synir pa eignaflokkun sem um raedir.

TAFLA 7.2: 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. Skuldabref sveitarfélaga

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

4, Skuldabréf lanastofnana

Nanar: Skuldabréf samkv. [6gum um sértryggd og samsvarandi skuldabréf Gtgefin i riki innan EES, i adildarriki stofnsamnings EFTA
eda i Feereyjum. Heér undir falla einnig dvedtryggd skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingarfélaga ad undanskildum
vikjandi skuldabréfum pessara sému Utgefanda.

5. Fasteignavedtryggd skuldabreéf

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

6. Skuldabref fyrirtakja

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

7. Innlend hlutabréf

Nanar: Skrad bréf (sem eru i visitélunni OMXIGI), hvort heldur stk bréf eda bréf i ver8bréfa- og/eda fjarfestingasjodum, og oskrad
innlend hlutabréf, hvort heldur sték bréf eda i sjodi um sameiginlega fjarfestingu ekki i umsyslu rekstrarfélaga sérhaefdra sjéda

8. Erlend hlutabréf
Nanar: Skrad hlutabréf, stok bréf, i sérgreindum séfnum og eda i verdbréfasjodum i samraemi vid UCITS-6ggjéfina.

9. Sérhaefdar fjarfestingar

Nanar: Innlendir fagfjarfestasjodir i umsyslu rekstrarfélaga sérhaefdra sjéda, i formi l6gadila eda sjéda, og erlendir fagfjarfestasjodir
sem lata sambeerilegri 16ggjof. Undirliggjandi fjarmalagerningar geta verid oskrad 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 FJARFESTINGARFERLIP, GREINING OG GAGNAOFLUN

Fjarfestingarferli Birtu lifeyrissjods er su tilhogun daglegrar vinnu sem byggir & starfs- og
verklagsreglum sjodsins sem settar eru fram til ad skyra verk- og vinnulag i fjarfestingarstarfsemi
sjoosins. Ferlid er fjolbreytt par sem sibreytilegar adstedur 4 morkudum kalla 4 reglulegt endurmat

ferla og vinnulysinga.

4

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

MYND 7.3: FJARFESTINGARFERLI BIRTU

EIGNASTYRING

Vidskipti og eftirlit
med eignum og
morkudum

* Ldg og reglur
* Gildisvidmid

* Hlutverk og

* Hugmyndafraedi
* Fjarfestingarstefna

* Ahzettustefna

* Hliting og fylgni
* Endurvigtun
* Taktisk breyting

* Forskodanir

* Kostgaefni

* Hliting og fylgni

* Hliting og fylgni

* Ahzttugreining

* Ahzttumat

markmid * Takmarkanir * bemur * Vidskipti * Ahaettumaelingar
* Vidskiptahaettir * Reglusetning * Vidskipti-/ lotur * Eftirfylgni og * Samskipti vid
* Eigendastefna * Astlanagerd * Arangursmat eftirlit haghafa

* Abyrgar

fjarfestingar

* Hliting og fylgni

* Tidni: 12 manudir

* Tidni: 6 manudir

* Tidni: Regluleg

* Hluthafafundir

* Tidni: Regluleg

* Tidni: Sjaldan \ )
Skv. 3. tl. 1. mgr. 36. gr. Isj.laganna skulu allar fjarfestingar byggdar 4 videigandi greiningu a
upplysingum med Oryggi, gedi, lausafjarstoou og ardsemi safnsins i heild i huga. Login kveda hins
vegar ekki & um pad med ndkvemum hatti hvad telst vera videigandi greining i tilviki einstakra
eignaflokka og tegunda fjarfestinga heldur tiltaka einungis hvada heimildir gilda um pessar soému
fjarfestingar sem hlutfall af eignaséfnum lifeyrissjoda. Hluti af pvi fjarfestingarferli sem synt er &
mynd 7.3 hér 4 undan fellur undir pessa skilgreiningu laganna, p.e. sa hluti sem felur medal annars i
sér greiningarvinnu og gagnadflun um fyrirhugadar fjarfestingar, sbr. forskodanir og kostgaetni. Ad
sama skapi skiptir ekki sidur mali ad hafa yfirsyn yfir pad fjarfestinga- og verklagsferli sem vidhaft
er hja sjodnum i peim tilgangi ad styrkja ahattuvarnir, eftirlit og hagsmunagaslu fjarfestingareigna
$j00sins.

Almennt séd fer gagna og upplysingadflun fram i gegnum opinberar gagnaveitur, & fundum med

motadilum, 1 gegnum pridja adila & markadi, fjolmidla, utgefnar skyrslur, sérfraediradgjof o.s.frv.
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Undir gagnadflun og greiningarvinnu falla pattir eins og areidanleikakannanir, arsreikningar,
vidskiptasaga, uppgjor og aetlanir, rekstrar og sjodstreymisveromot, namni- og
svidsmyndagreiningar, lanshaefismét og Onnur videigandi 4heaettumot, vidskiptalikon,
sjalfberniupplysingar og adrar fjarhagslegar greiningar sem eiga ad gefa géda visbendingu um vanta
avoxtun, ahattu og framtidarmoguleika fjarfestingar eda tiltekins eignaflokks. Verklagid vid
gagnadflun og greiningarvinnu er mismunandi a milli einstakra eignaflokka og tegunda fjarfestinga

sem veltur & edli peirra, formi og dhattumati.

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 sjoourinn uppfylli pessar krofur eru medal
annars til hlidsjonar verklags- og starfsreglur par sem videigandi greining fjarfestinga sjodsins 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 4 undan pa pjonar skynsemisreglan peim tilgangi ad vera vidmiod
vidskiptahatta sem hvetja til adgatar, abyrgdar, kostgefni og kunnattu i adkvordunartoku um
fjarfestingar sem gerdar eru i umbodi og pagu annarra adila 6had eigin hagsmunum. Reglan er
hegOunarregla og endurspeglar dkvedid ferli eda verklag sem felur i sér 4durnefnd 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 somu petti rétt eins og skynsamur einstaklingur myndi

gera sem starfar vid somu adstedur.

Verklagid sem skynsemisreglan felur i sér hefur Birta lifeyrissjodur skipt nidur i fjora fasa og
heimfzart pa yfir 4 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 kdnnun 4 hlitingu vid gildandi fjarfestingarstefnu sjodsins,
stodu einstakra eignaflokka og tegunda fjarfestinga m.t.t. markmidssetningar og peirra vikmarka sem
tilgreind eru i stefnunni. Nesta skref i pessum fasa er ad kanna hvada verklag & vid um pennan
eignaflokk eda pessa tegund af fjarfestingu og hverjir eiga ad koma ad umfj6lluninni og
akvardanatokunni Ut fra hagsmunum sjodsins. beir verklidir sem koma i framhaldinu radast af

nidurstodum pessara fostu verklida og eru p.a.l. tilfallandi.
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Hugtakid kostgaefni tilheyrir fasa tvo og felur 1 sér ad dbyrgdaradili tiltekinnar fjarfestingar, sem er
skilgreindur i fasanum forskodun, ber dbyrgd a ad afla tilheyrandi gagna i tengslum vid fjarfestinguna.
Gognin eru i framhaldinu rynd af dbyrgdaradilanum og 6drum i fjarfestingarteyminu sem eiga ad
koma a0 vidkomandi fjarfestingu, sbr. fyrsti fasi. Gogn sem aflad er vegna tiltekinnar fjarfestingar
eru skjalfest timanlega adur en til dkvordunartoku kemur pannig ad eftirlitskerfi sjodsins sem
skilgreint er sem Onnur og pridja varnarlina hans, geti sannreynt ad pau gégn sem skilgreind eru sem
videigandi greining i pessum fasa verklagsins séu til stadar i undanfara pess ad umraedd fjarfesting er
formlega stadfest gagnvart moétadilanum i vidskiptunum. Med pvi er tryggt ad tilvist gagna og
fylgiskjala verdi rekjanleg eftir likningu vidskipta. [ 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 verdobréfum eiga sér stad heldur
en i skradum eignum med vidvarandi upplysingaskyldu, svo deemi sé tekid. Badi er ferlid sjalft oftast
floknara og pau gogn sem fjarfestar f4 adgengi ad ekki eins areidanleg eins og ef um skrada afurd
veeri ad reda. betta hefur ohjakvaemilega 1 for med sér ad fjarfestingarferlio tekur lengri tima,
sérstaklega par sem adkoma oOhddra sérfredinga getur falid i sér margar mismunandi
areidanleikakannanir sem vert er ad framkvaema pannig ad hagt sé ad syna fram 4 ad videigandi
greining hafi att sér stad. Pegar 61l skilyrdi eru til stadar er hagt ad aflétta mogulegum fyrirvérum

sem kunna ad hafa verid settir 4 medan areidanleikakannanir lagu ekki fyrir med formlegum heetti.

Ahzettumat er skilgreint sem pridji fasi verklagsins, p.e. pegar allra gagna hefur verid aflad skv.
o00rum fasa og hafileg vissa er til stadar fyrir areidanleika fjarfestingar, er mat lagt a ahaettu.
Ahzttan er sett i samhengi vid avinninginn samkvaemt vidskiptaskilmalum fjarfestingarinnar og ma
segja ad s vinna sem fram fer i pessum fasa og fasa numer tvo, kostgafni, s¢ ad moérgu leyti unnin
samhlida. Ahzttumatid er snidid ad eignaflokki vidkomandi fjarfestingar sem og ad ahattumynd
sj00sins. Enginn fjarfestingarkostur getur talist fullkomlega 6ruggur fyrir lifeyrissj6d. Dami eru um
a0 riki standi ekki vid skuldbindingar sinar svo ekki s¢ talad um fyrirteeki og storkostleg afoll sem
hafa ordid 4 fjarméalamorkudum. Pa hefur verdbodlga leikid lifeyrissjodi gratt, bedi hér & landi og
erlendis, 4 ymsum timabilum i hagsdgunni. | eignastyringu er pvi mikilvagt ad meta ahattu sem
hver einstok fjarfesting felur i sér og hver ahrif hennar eru a heildardhattu eignasafnsins. Auk pess
parf a0 meta fylgni dhattu & milli einstakra eigna og eignaflokka i safninu. Til demis hafa
vaxtabreytingar 4 markadi svipud ahrif &4 verometi skuldabréfa sem eru med samberilega skilmala.
b4 er liklegt ad avoxtun hlutabréfa innan somu atvinnugreinar sé¢ mjog apekk, p.e. s¢ god ef vel arar
i greininni og slem pegar illa arar. P4 skipta einnig mali i pessu samhengi adrir pattir sem eiga vid
sum félog en ekki onnur pratt fyrir ad viokomandi félog séu i somu atvinnugrein. Pessi ahatta er

skilgreind sem sértek og demi um slika dhaettu getur verid einsleitt tekjustreymi eda mikil
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skuldsetning. Pannig eru félog innan sOmu atvinnugreinar, ad O6dru Obreyttu, Utsett fyrir somu
ahaettu ur ytra umhverfi sinu en dhrifin af peirri dhattu geta verid mismikil ef uppbygging innri
rekstrar félaganna er mjog olik. begar skodad er hvada verklidir geta komid upp i pessum pridja
fasa a0 pa eru Dpeir mjog margir og mismunand allt eftir edli og formi

eignaflokksins/fjarfestingarinnar eda tegund.

Fjoroi og sidasti fasinn er vidskiptadkvoroun eda hin eiginlega dkvordunartaka. Pegar mat 4 ventri
avoxtun og ahaettu liggur fyrir reedst pad af edli fjarfestingarinnar hvada akvordunartokuferli er
videigandi hverju sinni. I flest 61lum tilvikum liggur pad ljost fyrir i fyrsta fasanum hvada verklag &
vid um tiltekna fjarfestingu pegar kemur ad dkvordunartokunni. Til demis er edli dkvedinna
fjarfestinga med peim heetti ad forskodun og vidskiptaakvordun eru einu fasar fjarfestingaferlisins en
hinir tveir, p.e. kostgaefni og dhaettumat, purfa ekki ad innihalda mikid af gognum eda greiningum til
a0 geta talist videigandi. b4 kveda Reglur Birtu um fjarfestingar, Starfsreglur dhcettuteymis og
Starfsreglur eignastyringarsvios Birtu & um hvada dkvordunartokuferli & vid hverju sinni um pa

fjarfestingu og/eda eignaflokk sem & 1 hlut.

8. MARKMIP OG VIPMIP UM AVOXTUN OG AHATTU

[ grunninn byggir fjarfestingarstefnan 4 hugmyndafradi sjodsins i fjarfestingum. St hugmyndafraedi
endurspeglar langtimavaentingar stjornar Birtu um avoxtun og dhattu og samfylgni 4voxtunar peirra
eignaflokka sem eru til grundvallar i eignasafni sjodsins. Mat stjornar a4 pessum pattum byggist &
langtimamedaltolum og sogulegri frammistddu eignaflokka. Hér er vandlega gatt ad pvi ad eignir
sj00sins séu nagilega fjolbreyttar til ad haegt sé ad koma i veg fyrir sampjoppun og uppséfnun dhaettu
i eignasafninu en su adferdafraedi sem sjodurinn notar til ad tryggja sem besta ahattudreifingu er 1yst

i kafla 8.1 hér a eftir.

bratt 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 4 markadsvigtum akvedinna eignaflokka ad teknu tilliti til innra og ytra
umhverfis sjodsins til skamms tima. Mat 4 vaentri avoxtun einstakra eignaflokka & arinu 2026 byggir
a sameiginlegri markadskonnun stjornar  Birtu, framkvamdastjora, dhattustjora og
fjarfestingarteymis sjo0sins. Nidurstada peirrar konnunar ad teknu tilliti til sogulegs flokts
vidmidunarvisitalna Birtu er haft til hlidsjonar vid akvardanir um taktiskar breytingar 4 eignasafni
sjo0sins 1 uppfaerdri fjarfestingarstefnu sem gildir fyrir nasta almanaksar. Jafnframt er haft til
hlidsjonar, ad Ollu 6d0ru Obreyttu, ad til medallangs tima leiti dkvednir eignaflokkar i att ad
langtimajaftnvaegi ef fravik fra pvi er til stadar vid ntiverandi markadsadstaedur, p.e. einnig er horft til
sogulegrar avoxtunar vidmidunarvisitalna helstu eignaflokka i fjarfestingarstefnu Birtu
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8.1. ADFERDAFRADIN

Grundvollur peirrar adferdafraedi sem sjodurinn notar vid métun fjarfestingarstetnu deildanna priggja
byggir 4 kenningum Harry Markowitz fra 1952 um hagkvamustu samsetningu verdbréfasatna.
Adferdin gengur Ut 4 ad blanda saman verdbréfaeignum i safn 1 pvi hlutfalli sem annad hvort hamarkar
avoxtun ad gefinni dkvedinni dheettu, p.e. flokt maelt sem stadalfravik avoxtunar, eda lagmarkar
ahaettu ad gefinni dkvedinni avoxtun. Med pvi ad endurtaka utreikninginn med breytilegum gildum
ma teikna upp framfall sem samanstendur af mégulegum skilvirkum verdbréfaséfnum sem standa
sjoonum til boda 4 hverjum tima. Midad vid gefnar forsendur og é&kvedin skilyrdi eiga pessi
verobréfasofn pad oll sameiginlegt ad ekki er haegt ad auka a&voxtun peirra an pess ad auka um leid
ahettu. A0 sama skapi er ekki hagt ad draga ur dhattu peirra an pess ad pad komi nidur 4 vantri

avoxtun.

8.2. FJARHAGSLEGAR FORSENDUR FJARFESTINGARSTEFNUNNAR

I t6flu 8.2.1 ma sja peer fjarhagslegu forsendur sem notadar eru vid utreikning framfallsins en um er
ad reda baxdi venta avoxtun og flokt vidkomandi eignaflokks fyrir arid 2026 mv. spagildi ur
markadskonnun stjérnar og starfsmanna Birtu og 1 4rs sogulegt flokt vidkomandi
vidmidunarvisitalna. Adrar forsendur fela i sér spd um verdbolgu, stodu islensku kronunnar
(veiking/styrking) gagnvart helstu gjaldmidlum sem og styrivexti/meginvexti Sedlabanka fslands. I
toflu 8.2.2 ma sja somu fjarhagslegu forsendur og fram koma i t6flu 8.2.1 nema i seinni t6flunni er
um ad rada lengra timabil, p.e. venta avoxtun og flokt mv. 10 ara avoxtun vidkomandi

viOmidunarvisitalna.

Eins og fram hefur komid er mat 4 dhattu einstakra eignaflokka safnsins malt i flokti sem byggt er
a sogulegri 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 visitdlu vidkomandi eignaflokks. b.a.l. er sogulegt flokt ad morgu
leyti takmarkadur malikvardi vid mat a4 markadséhattu til framtidar en engu ad sidur s mest
videigandi i framfallsitreikningum. Eftirfarandi t6flur syna nidurstodur Utreikninganna mv. paer

forsendur sem hafa verio raktar hér 4 undan
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TAFLA 8.2.1: FJARHAGSLEGAR FORSENDUR HELSTU EIGNAFLOKKA MV. 1 AR

. Veent Vaent o foin (ain
Eignaflokkar Avéxtun 2026 (1) ihztta 2026 (2) Vidmidunarvisitélur Tegund visitélu
Innlan 6,9% 0,1% REIBID o/n Dagvextir 4 millibankamarkadimed ISK

o . 90% OMXI10YI /
Rikisskuldabréf 6.4% 3,5% 10% OMX10YNI Blanda af verdtryggdum og 6verdtryggdum rikisskuldabréfum
Skuldabréf sveitarfélaga 6.9% 24% KVIKAp Opinberir adilar, visitala reiknud af Kviku
Skuldabreéf lanastofnana 7.0% L1% KVIKAcb Sértryggd skuldabréf banka, visitala reiknud af Kviku
F;s‘lf(eilgti)la'\t/‘eétryggé 7.9% 13% SAMSETT VISITALA Visitala byggd & verdtryggdum voxtum markadsskuldabréfa og
e voxtum a sjodfélagalanum Birtu
Fyrirtzekjaskuldabréf 8,6% 2,2% KVIKAe Fyrirtekjaskuldabréf. visitala reiknud af Kviku
Innlend hlutabréf 9,6% 20,9% OMXIGIISXI Visitala skradra félaga { kaupholl, ardgreidsluleiorétt
Erlend hlutabréf 11,9% 15,5% NDUEACWF Heimsvisitala asamt nymorkudum, ardgreidshuleiorétt

. 59 fsi % heimsvisi ¢ % visi
Sérhefoar férfestingar 13.3% 15.5% ; ;u gi)g{féﬁl\éf}g/ Samsett visitala, '75 % heimsvisitala hlutabréfa og 25% visitala
070 skradra félaga 4 Islandi

Vent verdbélga 2026 3,85%

1) Vent avoxtun mv. spagildi ir markadskénnun

2) Veent flokt mv. 1 ars sdgulega avoxtun vidmidunarvisitalna

TAFLA 8.2.2: FJARHAGSLEGAR FORSENDUR HELSTU EIGNAFLOKKA MV. 10 AR

. Vant Vant SR ‘e s
Eignaflokkar 4véxtun 2026 (1) shsetta 2026 (2) Vidmidunarvisitélur Tegund visitolu
Innléan 6,0% 0.8% REIBID o/n Dagvextir 4 millibankamarkadi med ISK

_p . 90% OMXI10YT /
Rikisskuldabréf 6.4% 5,0% 10% OMX10YNI Blanda af verdtryggdum og 6verdtryggdum rikisskuldabréfum
Skuldabref svertarfélaga 6,9% 4,5% KVIKAp Opinberir adilar, visitala reiknud af Kviku
Skuldabréf lanastofhana 7,0% 2,3% KVIKAcb Sértryggd skuldabréf banka. visitala reiknud af Kviku
F;si[zlglblé{\fl‘eétryggé 7.9% 1.3% SAMSETT VISITALA Visitala byggd a verdtryggdum voxtum markadsskuldabréfa og
daneklie voxtum a sjoofélagalanum Birtu
Fyrirteekjaskuldabref 8,6% 3.2% KVIKAc Fyrirtekjaskuldabréf. visitala reiknud af Kviku
Innlend hlutabréf 9,0% 15,5% OMXIGIISXI Visitala skrédra félaga i kaupholl, ardgreidstuleidrétt
Erlend hlutabréf 10,6% 14,2% NDUEACWF Heimsvisitala dsamt nymorkudum, ardgreidsluleidrétt

i i . 59 Ged . 759 2 e i 0, fa
Sérheefdar fiarfestingar 11.3% 12.4% ; (;0 gi)é(}]?éﬁ[\é]}l;/ Samsett visitala '75 % heimsvisitala hlutabréfa og 25% visitala

270 skradra félaga 4 Tslandi

Vzent verdbolga 2026 3,00%

1) Vant avoxtun mv. 10 ara sogulega avoxtun vidmidunarvisitalna

2) Vant avoxtun mv. 10 ara flokt vidmidunarvisitalna

Taka parf tillit til akvedinna takmarkana vid akvordun & fjarfestingarstefnunni er lita sérstaklega ad
innlendum markadsadstedum sem gera sjodnum ekki kleift ad fjarfesta til samremis vid pa
hagkvemustu eignasamsetningu sem framfallid gefur mv. par forsendur um ahattu og avoxtun sem
lagdar eru par til grundvallar. Annars vegar ma aatla ad umfang, seljanleiki og skilvirkni vidskipta
med skuldabréf sveitarfélaga, lanastofnana og fyrirtekja 4 skradum markadi sé dbdtavant og eru peir
eignaflokkar p.a.l. hadir sterdartakmorkunum i fjarfestingarstefnunni. Hins vegar eru pau gogn sem
notud eru til grundvallar vid mat 4 ventri dhettu viokomandi eignaflokka og samdreifni avoxtunar

sOguleg gogn visitalna sem i einhverjum tilvikum endurspegla ekki nagjanlega vel einstaka

eignaflokka sjodsins.
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8.3 SIDFERDPISLEG VIDMID [ FJARFESTINGUM

Skv. 5. tl. 1. mgr. 36. gr. a. i Isj.logunum parf Birta sem lifeyrissjodur ad setja sér sioferdisleg
vidomid 1 fjarfestingum sjo0sins. Eins og fram kom 1 kafla 6.5 hér & undan ad pa byggir sjodurinn
sidoferdisleg viomio i fjarfestingum a Sattmala SP um &byrgar fjarfestingar dsamt pvi ad horfa til
Heimsmarkmida SP um sjalfbeara préun. Sattmali SP, sem hefur ad geyma sex grundvallarvidomio,
skuldbindur adildarfélog sin til ad taka tillit til umhverfis- og félagslegra patta vio fjarfestingar sinar
asamt pvi ad leggja adherslu & abyrga stjornarhaetti. Loggjof um samraemdar upplysingar um
sjalfbaernipaetti i atvinnurekstri félaga og stofnana sem fjallad var um i kafla 6.5 hér 4 undan hefur
nylega verid endurskodud og ekki liggur fyrir &4 pessari stundu i hverju nakvaemlega s breyting
felst og p.a.l. ekki komin til framkvamda hja Gtgefendum verdbréfa i eignasafni Birtu. Eftir sem
adur mun Birta kappkosta a0 taka tillit til grundvallarvidmida sattmala SP i fjarfestingarstarfsemi

sinni par sem pvi verdur vidkomid.

Rétt eins og skilgreint er 1 adurnefndri 16ggjof ad pa getur dhaetta tengd sjalfbeerni haft neikveed ahrif
a virdi fjarfestingar ef slik ahaetta raungerist. Med pvi ad taka tillit til pessarar dhaettu til vidbotar vid
adra hefobundna dhaettupzetti sem fylgja ad jafnadi fjarfestingum telur stjorn Birtu ad hagt sé ad skila
betri ardsemi af fjarfestingum til lengri tima litid og auka 4 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 a undan er Birta patttakandi i alpjodlegu samstarfi, Climate Investment
Coalition (CIC), asamt fleiri islenskum lifeyrissjodum sem felur [ sér ad na fram akvednum markmioum {
loftslagsmalum, t.a.m. med fjarfestingu i félogum sem framleioa sjalfbeera orku eda tengjast med einum eda
6drum heetti orkuskiptum { samgongum og ionadi. Adrar fjarfestingar koma lika til alita en tilgangurinn er ad
Dbeer byggi 1 grunninn a@ markmioum um kolefnishlutleysi. Markmio stjornar Birtu i pessum efnum midast vio
ad fjarfesta sem nemur um 8% af eignasafni samtryggingardeildar sjodsins fram til arsloka 2030 i pessari
tegund fjdrfestinga.’ Um er ad reeda nyjar fjarfestingar fid 1. névember 2021 en d peim timapunkti var dcetlad
ad u.p.b. 2,85% af eignasafni Birtu, eda sem samsvaradi um 15 ma. kr. a verdlagi pess tima hafi verid i

umhverfisvenum fjarfestingum skv. skilyroum CIC.

A timabilinu 1. névember 2024 til 1. névember 2025 fidrfesti Birta fyrir um 860 m. kr. i verdbréfum sem teljast
til umhverfissjalfbeerra fjarfestinga skv. skilgreiningu CIC en yfir priggja dra timabil nemur pessi fjarhed

rumlega 6,0 ma.kr

3 Azetlud nyfjarfesting Birtu lifeyrissjéds sem 4 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% arlegan voxt 4 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 sjodsins til ahrifa radast edli malsins samkveemt af eignarhaldi sjodsins og hlutdeild hans i
einstokum féelogum. Meirihattar eignarhlutur telst vera annad hvort hlutdeild i félagi sem nemur meira en
0,5% af heildareignum Birtu eda 5% eda steerri eignarhlutur i einstoku félagi. Sjoourinn scekir hluthafafundi
Dpeirra félaga sem hann a eignarhlut i og birtir upplysingar um radstofun atkveedisréttar i markadsskraoum

félogum a heimasiou sjodsins a hverju ari.

[ ljési pess ad eignarhald Birtu lifeyrissjéds i innlendum hlutabréfum pverast yfir samkeppnismarkadi eru
afskipti sjodsins af rekstri pessara félaga einungis kunngerd d sameiginlegum vettvangi hluthafa, a petta
sertaklega vio um skradu félégin. Pau sjonarmid sem Birta hefur nalgast stjiorn og stjiornendur med sem
hluthafi er ad finna a vettvangi ohagnadardrifna alpjodlegra samtaka sem bera heitio ,,FCLT Global,
Focusing Capital on the Long Term ‘. Dessi samtok leggja dherslu & ad auka veegi langtimahugsunar og
stefnumarkandi umrcedu vio stjiornarbordid. bar er pvi haldid fram ad langtima virdisaukning eigi sér akvedin
einkenni sem heegt er ad meta med samanburdi a kennitélum og 60rum viobotar upplysingum sem birtar eru {
arsreikningum fyrirteekja. Markmio Birtu | pessum efnum er ad hvetja stjorn og stjornendur til ad gera betur
i pvi ad skilgreina pa meelikvarda sem stadfesta langtima virdisaukningu og arangur af stjornarstarfinu meo
dherslu a jafnreedi hluthafa. Krofur um skammtimadarangur geta jafuframt haft pa tilhneigingu ad vera
hamlandi fyrir fyrirteeki i ad tryggja framgang sidferdislegra gilda. Mikilveegt er ad geeta jafnveegis hvad petta
vardar og hafa polinmeedi gagnvart breytingum par sem arangur verour ekki synilegur eda meelanlegur d

skommum tima.

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-peettir eru til grundvallar

viokomandi fjarfestingu. Petta er gert med pvi ad oska eftir upplysingum fra viokomandi félagi/umsysluadila um

reglur og/eda stefnu um dabyrgar fjarfestingar sem tekid er tillit til vio fiarfestingar og byggja d sjalfbeerri proun og

veromeetaskopun. Sem deemi er avallt 6skad eftir upplysingum um hvort rekstraradilar innlendra og erlendra sjoda

hafi sett sér stefuu i UFS-mdlum tengdum sinum fjdarfestingum daour en Birta skuldbindur sig i viokomandi sjooi.

Slikt er po ekki skilyrdi fyrir fjarfestingu par sem taka parf tillit til fleivi viomida, sbr. mat a fiarhagslegum pattum

0g 00ru pess hattar. Birta safnar pessum upplysingum saman og vardveitir dsamt 60rum fjarhagslegum gognum um

viokomandi fjarfestingarkost.

4 https://www.fcltglobal.org: ,FCLTGlobal is a non-profit organization that develops research and tools to drive long-term growt
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4/5. Birta mun beita sér fyrir pvi ad grundvallarviomid sattmala Sb verdi innleidd i
fjarfestingarstarfsemi sj6dsins og auka haefni starfsmanna til ad framfylgja reglunum

Birta mun gera auknar krofur til peirra innlendu félaga sem sjodurinn a meirihdttar eignarhlut i skv.
eigendastefnu Birtu. I sidustu drsskyrslu Birtu md sjd upplysingar um losun grédurhiisalofttegunda hjd
Dessum félogum sem er [ eigu Birtu. Til stendur ad meela hegdun peirra a milli dra | malefnum er varda
umhverfio og birta sjodfélogum i arsskyrslum Birtu., Pa standa vonir til pess ad pegar fram i scekir verdi einnig
heegt ad scekja upplysingar um félagslega pcetti, sbr. jafnrétti kynjanna, starfsmannaveltu, starfsancegju,

oryggismal og adra velferd starfsmanna, ut fra st6d0ludum upplysingum fra pessum sému félogum.

Eins og adur hefur komid fram er Birta lifeyrissjodur einn af stofnadilum samtakanna IcelandSIF en tilgangur
Dpeirra er ad efla pekkingu fiarfesta og auka umredu um adferdarfreedi sjalfbeerra og abyrgra fjarfestinga. A0
mati stjiornar Birtu er stooug freedsla og virk umrceda i pessum malaflokki naudsynleg par sem sjalfbeerar
fjarfestingar eru ort vaxandi eignaflokkur i eignasofnum lifeyrissjoda og annarra stofnanafjarfesta. ba scekir
starfsfolk Birtu beedi namskeid og radstefnur, hérlendis og erlendis, tengdum fjarfestingum og UF'S malefnum,
og dypkar pannig skilning sinn a malefninu. Hingao til hefur su pekking sem starfsfolk Birtu hefur aflad sér
gegnum tidina verid oformleg og p.a.l. ekki skjalfest sérstaklega sem innleiding a meginreglum 4 og 5 {
Sattmala SP. Frad byrjun pessa ars hefur pad verio markmio sjodsins ad 61l pekkingardflun sem og opinber
umrceda, t.a.m. greinaskrif, sem starfsmenn Birtu eru adilar ad a pessum vettvangi, verdi skrad sérstaklega
sem stadfest vidurkenning a pvi ad sjodurinn er ad auka heefni starfsfolksins til ad framfylgja pessum

meginreglum 4 og 5 i Sattmdala Sb.

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

Adild Birtu ad Sattmala SP felur medal annars i sér arleg skyrsluskil par sem gert er grein fyrir peim ferlum
innan sjodsins sem snua ad sjalfbeernitengdum pattum [ fjarfestingum sjodsins, pvert a eignaflokka.
batttakendum eru uthlutadar einkunnir i hinum ymsu flokkum pannig ad heegt er ad gloggva sig a hvernig
tekst til vio innleidingu viomidanna. bessar upplysingar/nidurstoour eru birtar sjodfélogum i arsskyrslu og a

heimasiou Birtu.
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9. EFNAHAGSHORFUR OG APSTAPUR A MORKUDUM

Stoounni 1 alpjodlegu hagkerfi ma e.t.v. lysa med pvi ad alpjoodlegt efnahagslif komist po frekar
hagt fari. Straumhvorf urdu pegar Bandarikin blésu formlega til tollastrids & fyrstu manudum 2025.
[ hond foru ovissutimar vardandi alpjodavidskipti og hvada stefnu alpjodleg efnahagsproun taeki.
bratt fyrir ad ekki horfoi bjorgulega i byrjun, pegar riki heims kepptust vid ad svara fyrir sig i somu
mynt, pod vigstada peirra veri missterk, pa hafa i morgum tilvikum nadst samningar par sem mun
leegri tollar hafa verid nidurstadan, Spar um hressileg ahrif tolladtakanna a proun alpjodlegs
hagvaxtar a pessu ari hafa pvi ekki rast ad fullu eda verid endurskodadar upp a4 vid.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn (AGS) gerir t.d. rdd fyrir ad hagvoxtur i heimsbuskapnum verdi 3,2%
ario 2025, sjonarmun minni en 2024, en sjodurinn gerir aftur 4 moti rad fyrir ad hagvoxturinn 4
arinu 2026 verdi sjonarmun lagri eda 3,1%. Ad baki byr m.a. st skodun ad enn sé ekki ad fullu
bitid Ur nalinni med ahrifin af hakkandi tollum, &hrif peirra 4 alpjodavidskipti og efnahagsproun
einstakra landa og efnahagssvaeda. Og ndnast ad vanda verdi hagvoxtur mestur i 1ondum Asiu en

minni 4 Vesturlondum.

Tvo stor hagkerfi bera hofud og herdar yfir onnur hagkerfi, Bandarikin og Kina. Pratt fyrir ad
kinverska hagkerfid hafi vaxid gridarlega 4 undanférnum &ratugum pa er forysta, og i raun
forystuhlutverk bandariska hagkerfisins enn afgerandi. Bandariska hagkerfid virdist vera i agaetu
formi, ef svo mé ad ordi komast. Hagvoxtur hefur eftir atvikum verid agatur, atvinnuleysi er lagt,
p6 ad pad hafi hakkad adeins ad undanférnu, og miklar fjarfestingar eru i nyrri tekni.
Syndabukurinn er rikisfjarmal i Bandarikjunum en halli rikissjods sem hlutfall af pjédarframleidslu
er mjog mikill, p6 ad hann hafi lekkad fra pvi pegar verst 1ét i faraldrinum fyrir nokkrum arum.
begar vextir voru mjog lagir var hinn mikill halli, og sihakkandi skuldir, utlitaminni en ella hefdi
verid, en nu er 6ldin 6nnur. Vextir hafa hekkad og vaxtagjold eru ordinn einn stersti utgjaldalidur
bandariska rikisins. AGS spair pvi a0 hagvoxtur i Bandarikjunum arid 2026 verdi 2,1% sem er
nanast sami voxtur og gert er rad fyrir 4 pessu ari. Eins og i flestum 6drum 16ndum hefur verdbolga
leekkad mikid fra pvi ad verst 1ét fyrir premur 4&rum en hin hefur po6 farid eilitid haekkandi eftir pvi
sem 11010 hefur & 4rid 2025. Bandariski sedlabankinn hefur laekkad styrivexti sina i tvigang a arinu
og ef verdbolga lekkar fra pvi sem nl er pa gefst taekiferi til frekari vaxtalekkana. Og ef ad auki
skyldi syrta eitthvad i alinn i hagkerfinu a arinu 2026 er liklegt ad vextir bankans laekki frekar.
Stadan i Kina er ad sumu leyti snfiin. A undanfornum arum hefur heldur hagt 4 efnahagsumsvifum,
p6 ad rétt sé ad hafa i huga ad voxturinn var gridarlega mikill svo arum skipti. Petta endurspegladis
i hagvexti sem var hatt 1 10% ar eftir ar en hefur nd sem naest helmingast. T.d. gerir IMF rad fyrir

pvi ad hagvoxtur arid 2026 verdi 4,2%. Margar atvinnugreinar glima vid umframafkastagetu sem
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asamt minnkandi vexti eftirspurnar hefur lagt af morkum til afar litillar verdbolgu og &4 koflum
verdhjoonunar. Umfangsmikil og langvarandi verdhjoonun getur verid afar erfid og ytt undir
minnkandi efnahagsumsvif, eda a.m.k. minni voxt en ella. I peim umhleypingum sem hafa verid i
alpjodlegum tollamélum hafa stalin verid hvad stinnust a4 milli Bandarikjanna og Kina. Bandariski
markadurinn er stersti utflutningsmarkadur Kinverja, og raedir par fyrst og fremst um
neytendavorur, eins og vidskiptavinir bandariska verslanakedja gaetu stadfest, p.e. ef peir vaeru
upplystir um uppruna varanna i innkaupakorfum peirra. En pegar litid er til steerri efnahagssvada pa
er langstaersti utflutningsmarkadur Kina 16nd Asiu og par & haela fylgir Evropa. Fatt bendir til annars
en ad & arinu 2026 verdi aframhaldandi hnatukast 4 milli Bandarikjanna og Kina, baedi vidskiptalegt
og stjornmalalegt. Stigmdgnun 1 att ad versnandi samskiptum myndi ekki boda gott fyrir alpjodlegt
efnahagslif. Evropskt efnahagslif er i aframhaldandi klemmu, p6 ad stada rikja sé mismunandi. Um
pessar mundir beinast bondin ekki sist ad steerstu hagkerfum Evrépu, b.e. bPyskalandi, Frakklandi og
Bretlandi. Vidfangsefni rikjanna er um sumt mismunandi en 6ll votn falla par til pess fjardar ad
hagvoxtur 1 flestum sterstu 1ondum Evropu verdur afram litill & naesta ari. Og par sem pd hefur
verid agaet efnahagsleg sigling, p.e. i spaensku efnahagslifi, er gert r40 fyrir minnkandi hagvexti, po
mjog vidunandi verdi ef spar retast. Skv. nyjasta mati AGS er gert rad fyrir ad hagvoxtur a
evrusvaedinu verdi 1,1% og 1,3% 1 Bretlandi. Eins og nanast 61l sterstu hagkerfi 1 heiminum glima
morg 16nd Evropu vid halla 1 rikisrekstri og i sumum landanna hefur skuldahlutfall hekkad hratt a
undanfornum &rum. Likt og i Bandarikjunum hefur vaxtabyrdi rikissjoda pyngst eftir ad vextir
hakkudu. Stadan i rikisfjarmalum evrépskra rikja er snlin. Eins og kunnugt er pa hefur stefnan
verid tekin 4 aukningu Utgjalda til varnarmala og innvida tengdum vornum sem leggur enn frekari
prysting a rikisfjarmal landanna. Aukin utgjold geta ad sinu leyti 6rvad efnahagsumsvif en agett er
b6 ad hafa i huga ad skuldabréfaeigendur og skuldabréfafjarfestar kunna ad reka upp ramakvein ef
fatt bendir til pess ad atkoma rikissjoda muni batna og afram stefni i skuldas6fnun sem metin vari
osjalfbaer. Vextir i Evropu eru lagir og geetu heglega hakkad vid slikar adstedur, a.m.k. i tilviki

sumra rikja.

[ 6llu 6ldurédtinu i alpjodlegu efnahagslifi hafa hlutabréfamarkadir verid afar gjéfulir, nanast hvert
sem er litid. Til nokkurrar nybreytni ma telja ad hlutabréfamarkadir vida um 16nd hafa hakkad
agetlega og hekkanir ekki verid sidri en 4 bandariska hlutabréfamarkadinum sem hefur lengi verid
a miklum spretti. Til ad setja hlutina i samhengi fyrir langtimafjarfesta pa er arleg medaltalshakkun
Heimsvisitolunnar 12% & sidastlionum 10 arum og litlu minni sidastlidin 15 ar. Steersti hluti
haekkunarinnar hefur verid borinn uppi af bandariskum hlutabréfum, eins og teplega 15% éarleg
hakkun S&P 500 visitolunnar ber vitni um. Samsetning peirra visitdlu hefur 4 sidastlionum arum
ordi0 sifellt ¢jafnari i peim skilningi ad nokkur fyrirteki hafa haekkad mjog mikid og dregid
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vagninn af miklum krafti. Ymsir verdmelikvardar benda til pess ad skynsamlegt sé fyrir
langtimafjarfesta ad buia sig undir mun minni uppskeru 4 bandariskum hlutabréfamarkadi pegar
horft er til neestu dra. Su umbun sem @tlud er peim sem fjarfesta i hlutabréfum, i stadinn fyrir t.d.
traust skuldabréf, getur verid hrekkjott. A longum koflum getur hin verid mjog mikil, eins og 4
undanfornum 10-15 arum, en svo geta komid adrir kaflar par sem minna er upp ur krafsinu ad hafa.
Uppspretta umbunar hlutabréfafjarfesta er prenns konar, i fyrsta lagi ardgreidslur, i 60ru lagi
hagnadur og voxtur hagnadar, hvoru tveggja atridi sem lata ad rekstri fyrirteekja, og 1 pridja lagi
hvert er sameiginlegt mat fjarfesta & framtidarhorfum eins og pad birtist 1 verdlagningu a markadi.
Mismunandi gedslag fjarfesta getur haft i for med sér afar mismunandi nidurstédu. Med einféldun,
hvort ad fjarfestar séu bjartsynir eda svartsynir. begar efnahagslegar horfur eru hafdar i huga og
verdlagning 4 alpjodlegum hlutabréfamorkudum, ekki sist i USA, ma e.t.v. segja ad 4 arinu 2026

geti menn vonast eftir hinu besta en eigi ad undirbua sig fyrir eitthvad minna.

Ad undanfornu hafa nokkur efnahagsleg afoll dunid yfir innlent hagkerfi. Flugfélagid Play heetti
starfsemi, rekstur kisilversins 4 Bakka hefur verid stodvadur timabundid og bilun kom upp i alveri
Nordurals 4 Grundartanga med peim afleidingum ad framleidsla skerdist verulega i 6akvedinn tima.
Hagvaxtarhorfur fyrir naesta ar hafa pvi heldur versnad. Ofanikaupid er vidbtid ad samdrattur verdi
i veidum & makril og kolmunna, og venjubundin 6vissa er um hversu umfangsmiklar lodnuveidar
verdi. Undanfarin misseri hefur hagvoxtur ekki verid mikill og 1 nybirtri spéa gerir Sedlabankinn rad
fyrir ad hagvoxtur verdi 1,6% arid 2026, sem er 0,5% prosentum laegra en i fyrri spa. Auk ahrifa
peirra afalla sem tilgreind eru ad ofan er ad mati bankans utlit fyrir hegari voxt einkaneyslu og
fjarfestingar en peir peettir hafa skilad drjugu framlagi til hagvaxtar ad undanfornu. I upphafi arsins
2025 voru styrivextir bankans 8,5% en hafa nt laekkad 1 7,25% eftir nokkrar lekkanir bankans, i
krafti hjodnunar verdbolgu. Sedlabankinn er enn med vaxtasvipuna a lofti og bidur frekari merkja
um ad verdbolga haldi afram ad lekka og verobolguvantingar leekki. Midad vid pa efnahagsmynd
sem blasir vid pa @tti fatt ad vera pvi til fyrirstodu ad styrivextir haldi afram ad lekka og eftir
atvikum toluvert ef verobdlga pokast afram nidur. Verobolgumarkmid Sedlabankans er 2,5% og
jafnvel p6 ad verdbolga sem er ni rim 4% taki ekki stefnuna af 6ryggi i att ad verobolgumarkmidi,
heldur pokist i attina pa etti ad gefast faeri 4 frekari lekkun styrivaxta. Stodugleiki i gengi islensku
kronunnar er mikilvaeg forsenda leekkunar verdbolgu. P6 ad margt annad skipti mali i pvi sambandi.
[ 1j6si styrks islensku kronunnar og efnahagshorfa geeti frekar verid prystingur til einhverrar
veikingar kronunnar a arinu 2026 med medfylgjandi prystingi til haekkunar innflutningsverdlags. En
ut fra sjonarmidi um pann hag sem fast med lekkun verobolgu pa verdur ad binda vonir vid ad
lekkunin verdi ekki mikil, p.e. ef einhverrar lekkunar mun geta sem ord er 4 gerandi.
Langtimavextir hafa pokast nidur og skyldi engan undra i 1jési pess hversu hair peir voru ordnir, og

25



nagir ad horfa til &voxtunarkrofu verdtryggdra rikisskuldabréfa 1 pvi sambandi. P6 ad fleiri paettir
hafi ahrif 4 langtimavexti en proun styrivaxta pa ma gera rad fyrir a0 leitni avoxtunarkrofu a longum
skuldabréfum verdi afram nidur & arinu 2026 p6 ad lekkunin verdi e.t.v. hagari en ad undanfoérnu.
Audveldara er ad fullyrda um ad skammtimavextir, vid undirspil Sedlabankans, laekki heldur en
langtimavextir, einkum og sér i lagi raunvextir til lengri tima. P6 ad minni efnahagsumsvif pydi ad
sinu leyti minni lansfjareftirspurn en ella veri, er til stadar drjug lansfjarporf af halfu storra
utgefenda. Sem fyrr verdur rikissjoour stersti einstaki utgefandi & innlendum skuldabréfamarkadi a
nasta ari, endurfjirmagna par skuldir sem eru a gjalddaga og fjarmagna pann hluta rekstrar og
fjarfestingar rikisins sem skatttekjur duga ekki til ad fjarmagna ad fullu. Medal annarra utgefenda
markadsskuldabréfa verda sveitarfélog og félog i eigu peirra, fasteignafélog sem vilja fjarmagna
voxt starfsemi sinnar og sem purfa ad endurfjarmagna skuldir p6 i mismiklum meli sé, og bankar
sem utgefendur sértryggdra skuldabréfa. Fjarmognun innvidaverkefna af ymsu tagi virdist einnig
vera ad komast 4 meira skrid en undanfarin ar par sem langtimafjarfestar eins og lifeyrissjodir koma

a0 fjarmognun med kaupum & skuldabréfum til langs tima.

Fra pvi a0 vextir toku ad hakka af krafti fyrir nokkrum &rum hefur verid vid ramman reip ad draga
a4 innlendum hlutabréfamarkadi. Ef fer fram sem horfir verdur avoxtun & islenskum
hlutabréfamarkadi, t.d. Visitolu Adalista, neikvaed & arinu 2025. bad er faum fagnadarefni en
naudsynlegt ad skyggnast undir yfirbordid. {slenskar hlutabréfavisitlur eru famennar ef svo ma ad
ordi komast og einstaka fyrirtaeki geta vegid mjog pungt i visitélum. Gengisproun fyrirteekja sem
vega pungt getur pvi, t.d. pegar um raedir miklar hekkanir eda leekkanir &4 gengi peirra, ordid mjog
radandi um préun visitdlunnar og 4voxtunin i raun sagt (gengis) sogu orfarra fyrirtaekja frekar en
margra samherja peirra 1 visitlunni. Og jafnframt er rétt ad hafa i huga ad nokkur fyrirtaeki skrad i
islensku Kauphollina eru enn 4 peim stad i starfsemi sinni ad pau hafa enn ekki skilad hagnadi. Hér
redir t.d. um Oculis, Alvotech og Amaroq. Rekstur margra skrddra fyrirteekja hefur gengid og
gengur vel. Rekstur smésolukedjanna Haga og Festis er med agetum og sdmu sdgu ma almennt
segja um rekstur fjarmalafyrirtekja, fasteignafélaga og tryggingarfélaga, svo deemi séu tekin. Onnur
fyrirteeki hafa glimt vid nokkud oblidara rekstrarumhverfi, og ma par nefna Eimskip og Icelandair.
Lakkandi vextir eru, til pess fallnir, ad 60ru 6breyttu, ad auka spurn eftir hlutabréfum, pé ad paer
leekkanir sem pegar hafa verid virdast ekki hafa haft mikil dhrif til aukinnar eftirspurnar. P6 ad st
efnahagsmynd sem vid blasir i islensku efnahagslifi 4 arinu 2026 kunni ad fela i sér einhvern
moétvind, med medfylgjandi askorunum pad mé hafa ventingar um ad rekstur flestra skradra
fyrirtekja muni ganga agetlega, sem gati stutt frekar vid betri gang & hlutabréfamarkadi en ad
undanfornu. Odru méli kynni ad gegna ef efnahagspréunin yrdi mjdg ohagfelld en likleg asteda
pess, eda eftir atvikum liklegasta astedan, vaeru hremmingar 4 alpjodavettvangi.
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10. FJARFESTINGARSTEFNA SAMTRYGGINGARDEILDAR

Eins og fram kemur i 8. kafla hér & undan er grundvollur peirrar adferdarfraedi sem sjodurinn notar
vid métun fjarfestingarstefnu deildanna priggja byggour 4 kenningum Markowitz um hagkvemustu

samsetningu verObréfasatna.

Lifeyrisskuldbindingar samtryggingardeildar Birtu eru verdtryggdar med medaltima um 20,4 ar.> |
peim skilningi falla verdtryggd skuldabréf vel ad ofangreindri adferdarfraedi. Hins vegar stendur
lifeyrissjoonum almennt ekki til boda ad kaupa verdtryggd skuldabréf 4 fostum voxtum med svo
langan medaltima pannig ad unnt sé ad draga ad mestu leyti ur sveiflum eignasafnsins & moti
lifeyrisskuldbindingunni. bess vegna er mjog mikilvegt ad huga vel ad samfylgni helstu
eignaflokka, p.e. pa sem sjodurinn hefur heimild til ad fjarfesta i skv. 16gum og innri reglum sj6dsins,

vid skuldbindinguna pannig ad sjéonum takist ad nd markmidum sinum.

10.1. ADPRAR FORSENDUR FJARFESTINGASTEFNUNNAR

b4 koma adrar forsendur en paer fjarhagslegu vid sdgu vid motun og akvordun 4 fjarfestingarstetnu

samtryggingardeildarinnar. Hér 4 eftir verdur fjallad um hverja og eina peirra.

10.1.1 RETTINDAKERFI OG ALDURSSAMSETNING SJOPFELAGA

Réttindakerfi Birtu er aldurstengt kerfi par sem 10gj6ld mynda réttindi i samrami vid pann tima sem
pau avaxtast i sjodnum. Idgjald sem greitt er snemma & starfsevinni veitir pannig meiri réttindi en
10gjald sem greitt er seinna 4 @vinni. Pannig veitir i10gjald 25 ara sjodfélaga ekki somu réttindi og
10gjald 65 ara sjoofeélaga, par sem idgjald pess unga mun avaxtast 40 arum lengur en 10gjald pess

eldri.

[ lok juni sidastlidnum attu 104.255 einstaklingur réttindi i samtryggingadeild. Af peim greiddu
samtals 14.970 i Birtu og var medalaldur peirra sjodfélaga 43,0 ar. P4 skiptust 10gjéldin pannig ad
63,8% Dpeirra voru vegna sjodfélaga yngri en 50 ara, 43,0% voru vegna sjodfélaga yngri en 40 ara
og 20,6% voru vegna sjodfélaga yngri en 30 dra. Pad er mat stjornar sjodsins ad pessi
aldurssamsetning sjodfélaga skapar deildinni forsendu til ad uppfylla pau langtimamarkmid sem

16g0 hafa verid til grundvallar fjarfestingastefnu hennar.

5 Afallnar skuldbindingar, navirtar
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10.1.2 LIFEYRISBYRPI OG FRAMTIPARGREIPSLUFLADI

Lifeyrisbyrdi samtryggingardeildar, p.e. 10gj6ld sem hlutfall af lifeyrisgreidslum, hefur farid
hakkandi undanfarin ar. Petta hlutfall var 95,3% 1 arslok 2024 og mun fyrirsjdanlega hakka eftir pvi
sem steerri argangar koma 4 lifeyri sbr. umfjollun um aaetlad greidslufleedi hér 4 eftir. Pessi haekkun 4
lifeyrisbyrdinni & milli 4ra og 4 sidasta ari skyrist ad mestu leyti af breytingum i Utreikningi &
lifslikum sem komu til framkvemda i fyrsta skipti 4 arinu 2023. Ef tekid er tillit til sjodstreymis af
skuldabréfum med fostum tekjum ma gera rad fyrir ad hlutfall lifeyrisbyrdi verdi um 54% i arslok
2026. Nestu 5 ar fikrar hlutfallid sig ofar og er aztlad um 60% i arslok 2031 og naer jafnvaegi 4 rinu
2044 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 sjo0sfldid til eignasafnsins enn frekar. Gangi pessi spa eftir ma
aztla ad framtidargreidslufledi vegna lifeyrisskuldbindinga muni verda ad medaltali um 56% af
radstofunarfe til nyfjarfestinga 4 naestu 5 d&rum. Uppsotnud fjarfestingaporf & pessu sama timabili er
pa deetlud um 102 ma. kr. umfram tutgreidslur eda ad medaltali um 20,4 ma.kr. & ari. Pessi aatlun
gerir lifeyrissjodnum kleift ad vinna afram i samraemi vid pau langtimamarkmid sem 16gd hafa

verid til grundvallar 1 fjarfestingarstefnu sjodsins fyrir arid 2026.

MYND 10.1.2: AZATLAP FRAMTIPARGREIPDSLUFLAPI BIRTU
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bé synir mynd 10.1.3 hér 4 eftir dtlad greidslufledi lifeyrissjodsins dsamt uppsafnadri eignastoou
naestu dratugina byggt 4 forsendum tryggingasterdfredings sjodsins. Eins og a0ur er ekki tekio tillit

til nyrra sjo0félaga i sjodinn 4 pessu timabili.
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MYND 10.1.3: AZTLAP GREIPSLUFLADI ASAMT UPPSAFNADRI EIGNASTODU
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10.1.3 TRYGGINGARFRADILEG STADA

Tryggingarlegur framreikningur um mitt petta ar gaf pa nidurstodu ad heildarskuldbindingar
samtryggingar ndmu 6,73% umfram heildareignir. Til samanburdar voru skuldbindingarnar i
arsbyrjun 2025 4,72% hzrri en eignir. 1 lok 4rs 2021 sampykkti fjarméla- og efnahagsraduneytid
tillogur Félags islenskra tryggingarsterdfraedinga pess efnis ad reikna lifslikur med breyttum heetti.
Breytingin fol i sér ad nu er studst vid spa um veaentar lifslikur til framtidar i stad pess ad stydjast
eingongu vid reynslu fyrri ara. Ahrif pessara nyju lifslikutaflna 4 Birtu var um 9,9% aukning 4
heildarskuldbindingum sj6dsins. Stjorn Birtu tok akvordoun um ad bregdast vid auknum lifslikum
med endurmati & framtidarskuldbindingu sj6dsins med pvi ad adlaga réttindatoflur peirra arganga

par sem til aukinna lifslika kom samkvamt nyju utreikningunum.

bao var mat stjornar Birtu ad ekki veri porf 4 pvi ad taka tillit til haekkunar 4 framtidarskuldbindingu
$jodsins vid moétun 4 fjarfestingarstefnum fyrir arin 2024 og 2025 i 1josi peirra motvaegisadgerda
sem voru stadfestar 4 darsfundi sjodsins i mai 2023. Pad sama 4 vid i dag, p.e. harri
framtidarskuldbinding vegna aukinna lifslika hefur ekki ahrif & motun fjarfestingarstefnunnar fyrir

arid 2026 pannig ad taka purfi tillit til pess sérstaklega.

10.1.4 UPPGJOR BREFA UTGEFNUM AF iL-SJODI

Tillogur sem voru motadar af radgjofum lifeyrissjoda og vidredunefnd a4 vegum fjarmala-og
efnahagsradherra um uppgjér HFF-bréfa sem 4ttu ad greida fyrir slitum [L-sj6ds voru sampykktar &
fundi skuldabréfacigenda pann 10. april sl. 1 kjolfar peirra funda voru tilldgurnar sampykktar a
Alpingi og for uppgjorid fram um mitt petta ar. Edli mals samkvamt hafoi uppgjorid ahrif 4 hluta af

eignasafni Birtu og pa sér i lagi eignaflokkinn “rikisskuldabréf”, t.a.m. hlutfallslegt vagi pess
29



eignaflokks, verotryggingarhlutfall, medalbinditima sem og ahrif & seljanleika og greidsluflaedi.
bessara ahrifa geetti baedi 4 eignasafn samtryggingar- og séreignadeildar sjodsins en helstu dhrif

uppgjorsins voru eftirfarandi 4 deildirnar:

= | tilviki samtryggingardeildar Birtu var teplega 2 milljarda kr. munur & vidurkenndri abyrgd
rikisins, p.e. gagngjaldi, og uppgjorsvirdi HFF-bréfanna. Gagngjaldid var ramlega 50 milljardar
kr. Til ad eiga pann kost ad vinna upp pennan mismun ma reikna med ad hluti af gagngjaldinu
eda/og O60rum eignum samtryggingarinnar sem hafa samberilegan ahattuprofil og umredd
HFF-bréf hofou fari i dhaettusamari eignaflokka/eignir. Olikt samtryggingardeild Birtu, p.s
umraedd HFF-bréf voru bokud a kaupkréfu, voru pau bokud 4 markadskrofu i séreignardeildinni
og adlogudust p.a.l. verdi vidkomandi bréfa & markadi strax i kjolfar tilkynningar paverandi

fjarmalaradherra um veantanleg slit 4 [L-sjodi i oktober 2022,

= | kjolfar uppgjorsins laekkadi verdtryggingarhlutfall heildarskuldabréfacignar samtryggingar
Birtu um 4,0 présentustig eda 400 pkt., p.e. ur 87,8% nidur i 83,8%. bad sem skyrir pessa
leekkun 4 verdtryggingarhlutfallinu ad langmestu leyti er ad stér hluti gagngjaldsins var greiddur
med reidufé, badi i ISK og EUR. bad sama atti vid um séreignadeildina, p.e.
verOtryggingarhlutfall badi skuldabréfa- og blondudu leidarinnar lekkadi um teplega 3

prosentustig.

= P4 hafdi uppgjorid ahrif & medalbinditima skuldabréfasafnsins, i badi samtrygginga- og
séreignadeild litillega til haekkunar par sem veginn binditimi HFF-bréfanna var teplega tveimur

arum lagri en veginn binditimi gagngjaldsins.

= Pratt fyrir ad uppgjorsandlagid hafi borid herri veginn binditima en HFF bréfin pa {6l pad engu
ad sidur i sér meiri seljanleika en HFF-bréfin par sem um var ad raeda skuldabréf skrad a
skipulegan verdbréfamarkad annars vegar, og reidufé hins vegar. bratt fyrir ad gagngjaldio og
HFF bréfin hafi ad einhverju leyti olikan greidsluferil pa er pad mat Birtu ad pad hafi ekki
teljanleg ahrif 4 sjodstreymid fra skuldabréfaeign lifeyrissjodsins til hins verra, hvorki i

samtryggingar- né séreignardeild.

= EOli mals samkvemt, p.s. gagngjaldido var ekki ad ollu leyti i verobréfum sem falla undir
eignaflokkinn “rikisskuldabréf” i fjarfestingarstefnunni, laekkar hlutfall pess eignaflokks sem
pvi nemur en 1 tilviki samtryggingarinnar var einungis 78% af gagngjaldinu i sama eignaflokki
og umraedd HFF-bréf. betta tiltekna atridi hefur ahrif 4 nyja fjarfestingarstefnu Birtu fyrir arid
2026 hvad samtryggingardeildina vardar en mun hins vegar ekki hafa fjarfestingarstefnur

séreignadeildarinnar.
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* | samraemi vid ofangreint er pad mat stjornar Birtu ad markmidssetning eignaflokksins
’rikisskuldabréf” lekki um 3,5 présentustig 4 milli ara skv. nyrri fjarfestingarstetnu, p.e. Ur
13,5% 1 10,0%. P4 er pad jafnframt mat stjornar sjoédsins ad uppgjor bréfa utgefnum af {L-sjodi
og pad gagngjald sem sjodurinn fékk 1 peirra stad skapi sjodnum engu ad sidur forsendu til ad

uppfylla pau langtimamarkmid sem 16g0 hafa verid til grundvallar fjarfestingastefnu hennar.

10.1.5 MARKMID UM GJALDMIDLASKIPTINGU

Gjaldmidlasamsetning samtryggingardeildar Birtu i lok oktéber sl. var pannig ad um 61,6% af
verdbréfaeignum og innldnum var bundid i islenskum krénum og um 38,4% i erlendum gjaldmidlum.
b4 hefur stjorn sjodsins sett pad markmid ad petta hlutfall verdi 39,5% 1 arslok 2026, med nedri
vikmork 1 30,0% og eftri vikmork 1 50,0%.

Stjorn Birtu horfir fyrst og fremst til pess ad eignir sjodsins i erlendum gjaldmidlum séu vel dreifdar
a milli einstakra eignaflokka, atvinnugreina og landssvada og einblina sidur & hver undirliggjandi
gjaldmidill vidkomandi eignar er. Stjorn Birtu setur pvi deildinni ekki dkvedin markmid um veagi
einstakra gjaldmidla heldur einungis markmid um pad hversu stort hlutfall af eignasafninu skuli vera
i islenskum kronum annars vegar og erlendum gjaldmidlum hins vegar. Pad sama 4 vid um einstaka
tegundaflokka samkv. a-1i0 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 verdbréfamoérkudum sem unnid er 4, hvort heldur hér innanlands eda
erlendis. Almenna markmidid er ad fjarfesta i mismunandi atvinnugreinum i pvi skyni ad na fram
aukinni dhattudreifingu pé6 med pvi skilyrdi ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15% vegi af
heildareignum deildarinnar 4 hverjum tima. Undantekningar frd pessu markmidi eru akvednir
eignaflokkar sem tengjast opinberum rekstri eda lanum til einstaklinga beint eda dbeint. Um er ad
reeda rikisskuldabréf, skuldabréf sveitarfélaga, sértryggd skuldabréf lanastofnana og lanveitingar
gegn fasteignavedi til sjoofélaga Birtu. Til hlidsjonar vid mat 4 atvinnugreinaskiptingu eru vidmid
Birtu sem byggd eru 4 ISAT 2008 fyrir innlend verdbréf og GICS (e. Global Industry Classification
Standard) fyrir erlend verdbréf.
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10.1.7 MEDPALLIFTIMI SKULDABREFA

Medaltimi skuldabréfasatns samtryggingardeildarinnar var 11,9 ar i lok oktdber sl. Eins og &dur
hefur komid fram er medaltimi afallinna skuldbindinga i samtryggingardeild Birtu um 20,4 ar en
lengd skuldbindingarinnar er ein helsta forsenda sjodsins vid val 4 skuldabréfum. I lok oktober sl.
voru 16,4% eigna samtryggingar i innlendum skuldabréfum med fOstum vOxtum sem eru
ouppgreidanleg & lanstimanum. Um er ad raeda skuldabréf med rikisabyrgd, skuldbréf sveitarfélaga
og skuldabréf utgefin af ldnastofnunum. Petta er lekkun um 2,3 prdsentustig & milli ara en par
munar mestu um ddurnefnt uppgjér 4 bréfum utgefnum af [L-sjodi. Medaltimi skuldabréfa med
fostum voxtum i eigu Birtu var um 7,8 ar i lok oktdber sl. og hekkar um 0,7 &r 4 milli ara. b4 hefur
stjorn sjodsins sett sér pad markmid ad medaltimi duppgreidanlegra 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 1ongum og kostur er ad teknu tilliti til frambods bréfa og markadsvaxta hverju
sinni. Onnur skuldabréf i eigu deildarinnar, s.s. skuldabréf fyrirtekja og fasteignavedlan til
sjo0félaga og 16gadila eru med uppgreidsluheimild 4 liftima vidkomandi bréfa. Pa er meirihluti
sjodfélagalana  Birtu med breytilegum voxtum. [ markmidssetningu um medaltima 4
skuldabréfaeign sjodsins er ekki tekid tillit til skuldabréfa sem eru med heimild til uppgreidslu a

lanstima bréfanna.

10.1.8 MARKMIP UM HLUTFALL EIGNA i VIRKRI STYRINGU

bad er megintilgangur virkrar styringar a0 leitast vid ad skila &voxtun 4 akvednum eignaflokki og/eda
eignasafni umfram fyrirfram skilgreint vidmid ad teknu tilliti til kostnadar og ahaettu. { grunninn ma
segja ad petta sé skilgreining 4 hugtakinu virk styring. Hlutlaus styring gengur hins vegar ut 4 pad ad
eignir og hlutfall peirra innan akvedins eignaflokks er styrt med pvi markmidi ad eignaflokkurinn
likist vidmidunarvisitdlu hans sem best. Markmid stjornar Birtu er ad hlutfall eigna i virkri styringu
i samtryggingardeild sé 100%. 1 pvi skyni hefur stjornin skilgreint dkvednar visitolur sem vidmid
fyrir hvern eignaflokk i safni sjodsins. Markmid um avoxtun eigna sjodsins er p.a.l. ad skila arangri
til lengri tima 1itid umfram pau visitdluvidomid sem akvordud hafa verid fyrir alla eignaflokkana, sja

nanari skilgreiningu 4 visitélunum i toflu 8.2.1 og 8.2.2 hér 4 undan.

Edli mals samkvemt getur virk styring verid mismunandi eftir pvi um hvada eignaflokk er ad reda.
b4 parf ekki endilega ad vera jakvaed fylgni 4 milli aukinnar dhaettu og virkrar styringar. D@mi eru
um pad ad virk styring sé notud i peim eina tilgangi ad dreifa dhattu par sem faar eignir vega

hlutfallslega pungt i vidkomandi vidmidunarvisitolu.
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Hugtakio hermiskekkja (e. tracking error) segir til um fravik dvoxtunar eigna og vidkomandi
visitolusafns eda viomids. Hermiskekkjan er p.a.l. notud sem dkvedinn melikvardi 4 virka styringu.
Avoxtunargreining Birtu 4 eignasafni samtryggingardeildar sjodsins gefur pa nidurstodu ad
arsfjordungs pessa ars. Pa er pad markmid stjornar Birtu ad hermiskekkja deildarinnar fari ekki

umfram 4,0% & arsgrunni.

Dami um pad hvernig Birta beitir virkri styringu 4 erlenda hlutabréfasafn sjodsins er ad um helmingur
af hlutabréfaeigninni er styrt { gegnum visitdlusjodi og helmingi i gegnum virka hlutabréfasjodi, stok
bréf eda sérgreind hlutabréfasofn. Um petta hlutfall gilda 10% vikmork i badar attir.  pessu tilviki
teljast visitolusjodirnir ad forminu til vera hlutlaus styring par sem ekki er tekin afstada til einstakra
félaga heldur fjarfest i peim 6llum i sama hlutfalli og vigt peirra er i vidkomandi visitdlu. Birta beitir
hins vegar virkri styringu 4 slika sj60i med pvi ad timasetja vidskipti og yfir- eda undirvigta akvedin

landsvadi 1 samanburdi vid heimsvisitolu hlutabréfa.

[ peim tilvikum par sem Birta velur virka hlutabréfasjodi eda sérgreind sofn er horft til dkvedinna
eiginleika sem sjodurinn telur aeskilega til ad unnt sé ad né avoxtun umfram pa visitdlu sem midad er

vi0.

* Sampjoppun eigna (e. portfolio concentration) b.e. ad eignasafn innihaldi ekki mjog margar
eignir, p6 ad lagmarki 15 eignir, og ad per sterstu vegi tiltdlulega pungt i eignasatninu.

* Virk hlutdeild (e. active share). betta hugtak tengist sampjoppun eigna og er skilgreint sem
mismunur 4 vidkomandi eignasafni og peirri visitolu sem eignasafnid ber sig saman vid. Birta
telur s6fn med haa virkni, eda virkni umfram 80% vera liklegri til arangurs en 6nnur.

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

fjarfestinga og dregur r kostnaoi.

* bolinmeadi (e. patient investment strategy). Hugsad Ut fra eignarhaldstima og fellur vel ad
hugmyndafradi Birtu um langtimafjarfestingar.

» Staodfesta i fjarfestingarstefnu (e. consistency). A0 val sjodstjora a fjarfestingum i eignasafni
snuist fyrst og fremst um gadi 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 ma halda sértekri ahattu
safnsins 1 skefjum, sem gati skilad sér i hoflegri hermiskekkju. A0 mati Birtu er hofleg

hermiskekkja um 5% a0 medaltali hvad erlend hlutabréf vardar.
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Til vidbotar vio adurnefnda eiginleika telur Birta einnig @skilegt ad sjoour/safn hafi a.m.k. priggja
ara avoxtunarsogu (e. track record) og sé a0 hafilegri steerd pannig ad Birta eigi pad ekki 4 heettu ad
pykkjast upp fyrir 16gbundin mork. Ad sama skapi er tekid miod af peim UFS-pattum sem vidkomandi
utgefandi/umsysluadili hefur til grundvallar i sinni starfsemi/rekstri sbr. meginregla 3 Ur sattmala Sb

sem Birta hefur tileinkad sér og fjallad er um i kafla 8.3 hér a4 undan.

10.1.9 MARKMID UM NOTKUN AFLEIDA

Stjorn Birtu hefur ekki skilgreint markmid um ad nota afleidur 4 arinu 2026. Sjodnum er samkvamt
16gum heimilt ad avaxta fé sitt med gerd afleidusamninga i peim tilgangi ad draga ur dhattu hans.
Samkvaemt Reglum Birtu um fjarfestingar parf framkvamdastjori heimild fra stjérn sjodsins til
notkunar 4 afleidum. Ef markadsadstedur 4 arinu 2026 gefa til kynna ad verja purfi sjodinn gegn
skammtimasveiflum & innlendum eda erlendum verdbréfamérkudum eda sveiflum i einstaka
gjaldmidlum mun framkvaemdastjori 6ska eftir heimild pess efnis fra stjorn sjodsins. Slik vidskipti
yrou alltaf gerd i peim eina tilgangi ad draga hlutfallslega ur aheettu sj6dsins & vidkomandi

eignaflokka og/eda gjaldmidla.

10.1.10 FASTEIGNATRYGGD SKULDABREF TIL SJOPFELAGA OG LOGADILA

Stjorn Birtu setur reglur um lanveitingar vegna fasteignatryggdra lana til sjodfélaga Birtu.
Vedsetningarhlutfoll, vedandlég og adrir skilmalar sem stjorn akvardar koma fram i gildandi
lanareglum sj6dsins & hverjum tima en par ma finna 4 heimasidu Birtu. Lan til sjodfélaga eru

eingdngu veitt ur samtryggingardeild sjodsins.

Markmi0 stjornar Birtu er ad fasteignavedtryggd skuldabréf fari ekki umfram 20% af eignasafni
sj0dsins med priggja prosentustiga % nedri vikmorkum og tveggja prosentustiga efri vikmdrkum.
Eignaflokkurinn skiptist 4 milli vedlana til sjodfélaga Birtu, annars vegar og 16gadila, hins vegar.

Hvad vardar vedlan til 16gadila gilda dkvednar reglur.

Lan eru ad 6llu jofnu eingdngu veitt & fostum verdtryggdum voxtum og taka 1anskjor mid af gedum
vedandlags, vedsetningarhlutfalli, areidanleika og greidslugetu utgefanda. Einnig taka lanskjor mid
af voxtum skrddra markadsskuldabréfa, markadsadstedum og mati & peirri dhattu sem sjédurinn
tekst 4 hendur med veitingu slikra lana. Alla jafna midast lanveitingar sjodsins til 16gadila i pessum
eignaflokki vid ad lansfjarhadin fari ekki umfram 50% af mati vidkomandi vedandlags ef um

atvinnuhusnedi er ad reda og ekki umfram 65% ef um ibudarhusneadi er ad reda.
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10.1.11 MARKMIDP UM HLUTFALL LAUSAFJAR

Markmid og vikmork hvad vardar hlutfall lausafjar kemur fram i fylgiskjali I undir eignaflokknum
innlan i bonkum og lanastofnunum, nanar tiltekid eignaflokkur B.b. 1 tilviki samtryggingar er um ad
reeda Obundnar innistedur vidskiptabanka og sparisj6da, badi i islenskum krénum og erlendum
gjaldmidlum, sem heegt er ad radstata samdaegurs. Pa & deildin markadsskuldabréf par sem samningar
vid fjarmalastofnun um vidskiptavakt er til stadar og p.a.l. haegt ad selja slik bréf med skommum

fyrirvara p6 ad vaxtadhetta fylgi vissulega bréfunum i samraemi vid medaltima peirra.

10.1.12 F JARFESTINGAR [ FYRIRTAKJUM SEM EINGONGU SINNA
PJONUSTUVERKEFNUM

4

I dag 4 samtryggingin eignir i nokkrum féldgum sem sinna eingéngu pjonustuverkefnum fyrir
lifeyrissj6di. Hvad fjarhaedir vardar eru paer overulegar i hlutfallslegu samhengi vid staerd sjodsins.
Samkvamt 8. mgr. 36. gr. ¢ i lsj.I0gunum er sj6dnum heimilt ad eiga sterri hluta en 20% i félagi sem
eingongu sinnir pjonustuverkefnum fyrir sjodinn. bratt 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

sjOdsins.

10.2 NY FJARFESTINGARSTEFNA SAMTRYGGINGAR

Taflan hér 4 eftir synir nyja fjarfestingarstefnu samtryggingar fyrir arid 2025 samkvamt eignaflokkun

Birtu. Um er ad r&da markmidssetningu einstakra eignaflokka og vikmork peirra.

TAFLA 10.2: SAMTRYGGING

Eignaflokkar Birtu Markmid 2026 vil:f:i;i-k villczn::iirk Eig;islault';s(;eztging Markmid 2025
Innlan 0,5% 0,0% 2,0% 0.8% 0.5%
Rikisskuldabréf 10,0% 8.0% 14,0% 11,8% 13,5%
Skuldabrét sveitarfélaga 5,0% 3.0% 7.0% 4.4% 5,0%
Skuldabréf lanastofnana 2,0% 0,0% 3,0% 1.4% 1,5%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 20,0% 17,0% 22,0% 19,4% 17,0%
Fyrirtzekjaskuldabréf 8.0% 6,0% 10,0% 7.6% 7.0%
Innlend hlutabréf 14,0% 12,0% 16,0% 13.4% 15,0%
Erlend hlutabréf 26,5% 23,0% 32,0% 28,1% 27,0%
Sérhaefoar farfestingar 14,0% 10,0% 16,0% 13,1% 13,5%
bar af gengisbundnar eignir 39.5% 30,0% 50,0% 38,4%

Par af oskradar eignir 16,0% 10,0% 20.0% 15,2%

Veant natnavoxtun 2026 9,5% Langtimahorfur 1.1%

Vent flokt 2026 8,6% Langtimahorfur 6,8%

Vent raunavoxtun 2026 5,4% Langtimahorfur 4,0%

Langtimahorfur midast vid ségulega avoxtun vidmidunarvisitalna sl. 10 ar og markmid um eignasamsetningu fyrir arid 2026
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Midad vid paer forsendur um vanta dvoxtun og ahattu sem fram koma i kafla 8.1 hér 4 undan og ad
teknu tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er vent naftnavoxtun fjarfestingarstefnu
arsins 2026 9,5% med 8,6% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 3,85% verdbolgu yrdi pa vent
raunavoxtun 5,4%. Mv. sdgulega avoxtun og flokt vidmidunarvisitalna pessara somu eignaflokka
fjarfestingarstefnunnar sl. 10 ar er vent nafnavoxtun 7,1%, med 6,8% flokti. Mv. vanta verdbolgu

upp a 3,0% ao pa er vaent raunavoxtun til lengri tima litid 4,0%

Fylgiskjal I synir pessa somu fjarfestingarstefnu samkvamt peirri tegundaflokkun sem sett er fram i
a-1id 36. gr. Isj.laganna. Nyja fjarfestingarstefnan tekur gildi 1. jantar 2026. Gert er rad fyrir ad pad
takist a0 nd markmidum um nyja eignasamsetningu & arinu 2026 og halda eignaflokkum stefnunnar

innan peirra vikmarka sem peim eru settir.

11. FJARFESTINGARSTEFNA SEREIGNARDEILDAR

Séreignardeild Birtu og deild um tilgreinda séreign bjoda upp 4 prjar mismunandi sparnadarleidir
fyrir sjoofélaga. ber eru innldnsleid, skuldabréfaleid og blondud leid. Eins og nofn peirra gefa til
kynna eru leidirnar mismunandi med tilliti til einstakra eignaflokka og 4hattustigs. ba eru peaer
hugsadar fyrir mismunandi aviskeid og geta sjodfélagar nytt sér eina peirra eda fleiri samtimis. I lok
oktober sl. var bokfaert veromati pessara sparnadarleida um 28.440 m.kr. og eru per alfarid gerdar
upp 4 markadskréfu. Grundvollur pessa sparnadar er annars edlis en i samtryggingu par sem inneign
sjoofélaga 1 séreignadeild, hvort heldur hefdbundinni eda tilgreindri, byggist & kronuframlagi

sjodfélagans ad vidbettri dunninni avoxtun 4 pad framlag.

Rétt eins og um samtryggingardeildina koma margar forsendur vid sdogu vid métun og akvordun a
fjarfestingarstefnu séreignadeildarinnar og deildar um tilgreinda séreign. Par forsendur sem fram
koma i koflum 7, 8, 9 og 10 hér & undan eiga vid um pessar deildir lika. Adrar forsendur sem eiga
sérstaklega vid um séreignina og tilgreindu séreignina verdur fjallad um i koflunum hér 4 eftir. ba
bera ad taka pad fram ad badi skuldabréfaleidin og blandada leidin attu skuldabréf utgefin af IL-

sj001 sem fjallad var um i kafla 10.1.4 hér & undan sem nl1 hafa verid gerd upp gegn gagngjaldi

11.1 LIFEYRISBYRPI OG FRAMTIPARGREIDSLUFLAPI

Samkvamt ntigildandi 16gum er heimilt ad greida lifeyrissparnad ut i eingreidslu pegar rétthafi hefur
nad 60 4ra aldri 1 tilviki séreignar og 62 éra aldri 1 tilviki tilgreindrar séreignar. Einnig er heimilt ad
greida lifeyrissparnadinn at i eingreidslu vid frafall sjodfélaga. Jafnframt er sjoofélogum
séreignardeildarinnar heimilt ad flytja eignir & milli sparnadarleida og/eda til annarra vorsluadila

séreignarlifeyrissparnadar.
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A arinu 2022 var sampykkt ad nii maetti einnig nyta tilgreinda séreign til kaupa & fyrstu fasteign ad
uppfylltum dkvednum skilyrdum auk pess sem sjodfélagar sem ekki hafa verid eigendur ad
ibudarhiisnaedi i fimm ar geta talist fyrstu kaupendur og nytt heimildir laganna. Adur hofou pessi log
eingdbngu att vid um hefobundna séreign (p.e. vidbotarlifeyrissparnad) en ekki pa tilgreindu.
Heimildin til ad nyta pennan sparnad vegna kaupa a ibudarhtisnadi eda til radstofunar upp i

hofudstol lans sem tekid var vegna kaupanna gildir nt til arslok 2025

Taka parf tillit til ofangreindra heimilda i forsendum Birtu vid mat & lifeyrisbyrdi og
framtidargreidslufleedi pessara priggja sparnadarleida. Til vidbotar byggir spd um préun
lifeyrisbyrdar jafnframt &4 pegar gerdum samningum til ttgreidslu pessa sparnadar. Ad sama skapi
parf ad taka tillit til mogulegra flutninga & milli sparnadarleida og/eda til annarra vorsluadila
séreignasparnadar. Mat & peirri dhaettu ad sjoofélagar flytji réttindi sin 4 milli d&voxtunarleida eda
annarra vorsluadila sem bjoda upp 4 slikan sparnad er byggt 4 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 4 lausafjarhlutfalli peirra eda fari Gt fyrir
pau vikmork sem eru til grundvallar hverjum eignaflokki. Mogulegu utstreymi umfram petta hlutfall
er einnig haegt ad bregdast vid med solu/innlausn 4 6drum audseljanlegum eignum leidanna eins og

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

Adrir peettir sem geta haft ahrif 4 lifeyrisbyrdi pessara sparnadarleida er utgreidsla vegna drorku en
peim greidslum parf ad dreifa yfir sj6 ara timabil m.v. 100% orkutap og yfir lengra timabil ef orkutap
er minna. Pad er hins vegar mat sjodsins ad pessi pattur hafi ekki teljandi ahrif & lifeyrisbyrdi eda

framtidargreidsluflaedi fra pvi sem nu er.

11.1.1 INNLANSLEIDIN

Eins og nafnid gefur til kynna byggir fjarfestingarstefna innlansleidarinnar 4 einum eignaflokki, p.e.

innldnum banka og sparisjoda.

TAFLA 11.1.1: INNLANSLEID

Eignaflokkar Birtu Markmid 2026 Nedri vikmirk Efri vikmork Eignasamsetning 31.10.2025
Innlén 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

DPar af gengisbundnar eignir 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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

Vent nafnavéxtun 2026 6,9% Langtimahorfur 6,0%

Vent flokt 2026 0.1% Langtimahorfur 0.8%

Vent raunavoxtun 2026 2,9% Langtimahorfur 2,9%

Langtimahorfur midast vio sogulega avoxtun viomidunarvisitalna sl. 10 ar og markmio um eignasamsetningu fyrir ario 2026
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Midad vid paer forsendur um vanta &voxtun og ahattu sem fram koma i kafla 8.2 hér 4 undan og ad
teknu tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er vent naftnavoxtun fjarfestingarstefnu
2026 6,9% med 0,1% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 3,85% verdbolgu yrdi pa vaent
raunavoxtun 2,9%. Mv. sogulega avoxtun og flokt viomidunarvisitolu pessa eina eignaflokks
fjarfestingarstefnunnar sl. 10 ar er vent nafnavoxtun 6,0%, med 0,8% flokti. Mv. vanta verdbolgu

upp a 3,0% ao pa er vaent raunavoxtun til lengri tima litid 2,9%

Markmid og vidomid Birtu hvad vardar avoxtun og dhaettu pessarar sparnadarleidar er ad hun beri
allajafna heestu vexti sem bjodast & bundnum innldnum banka og sparisjéda a hverjum tima.
Hofudstoll innlansleidarinnar heldur verdgildi sinu i takt vid neysluverdsvisitélu en vextirnir eru
hins vegar breytilegir. Sparnadarleidin felur p.a.l. i sér litla dhaettu. Markmid leidarinnar er ad
avallt séu um 10% af eignum hennar i 6bundnum innistedum sem haegt er ad radstafa samdagurs til
ad mata baedi hefobundnum greidslum og/eda 6dru ofyrirsédu utfledi, sbr. umfjollun i kafla 11.1

hér 4 undan.

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

fram ekki vi0 um pessa sparnadarleid.

11.1.2 SKULDABREFALEIDIN

Fjarfestingarstefna skuldabréfaleidarinnar byggir 4 nokkrum eignaflokkum skuldabréfa 4samt

innldénum banka og sparisjoda.

11.1.2.1 MARKMID UM GJALDMIDLASKIPTINGU

Markmi0 pessarar sparnadarleidar hvad vardar gjaldmidlaskiptingu er pannig hattad ad 611 skuldabréf

og innlan skulu vera i islenskum kronum, med hoflegum vikmorkum, sbr. fylgiskjal III.

11.1.2.2 MARKMIDP UM ATVINNUGREINASKIPTINGU

Markmid um atvinnugreinaskiptingu leidarinnar naer eingdngu til priggja eignaflokka, b.e.
fasteignavedtryggdra skuldabréfa, fyrirteekjaskuldabréfa og sérhafora fjarfestinga. Almenna
markmidid er ad fjarfesta i mismunandi atvinnugreinum i pessum eignaflokkum i pvi skyni ad na
fram aukinni dhattudreifingu ad pvi tilskyldu ad engin ein atvinnugrein hafi meira en 15% vagi af
heildareignum pessarar sparnadarleidar. Til hlidsjonar vid mat 4 atvinnugreinaskiptingu eru viomid

Birtu sem byggd eru 4 ISAT 2008 fyrir innlendar eignir.
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11.1.2.3 MARKMID UM MEPALLIFTIMA SKULDABREFA

Medaltimi skuldabréfasafns leidarinnar var 6,3 4ar i lok oktober sl. Ruamlega 60% af
verobréfaeignum skuldabréfaleidarinnar eru i innlendum skuldabréfum, skradum & markadi, med
fostum voxtum. Viokomandi bréf eru duppgreidanleg samkvamt skilmalum peirra. Um er ad reda
skuldabréf med abyrgd rikis, sveitarfélaga og lanastofnana. Markmid stjornar Birtu er ad
medaltiminn sé 7 ar med 3 ara vikmdrkum. Onnur skuldabréf leidarinnar, s.s. fyrirtekjaskuldabréf
og fasteignaveotryggo skuldabréf til 16gadila eru med uppgreidsluheimildum 4 liftima vidkomandi
bréfa. I markmidssetningu um medaltima 4 skuldabréfacign sjodsins er ekki tekid tillit til
skuldabréfa sem eru med heimild til uppgreidslu 4 lanstimanum. Almenna markmidid er ad pau bréf
hafi a.m.k. 5 4ra uppgreidslubann fra Gtgafudegi par sem pvi verdur komid vid og ad teknu tilliti til

markadsvaxta hverju sinni.

11.1.2.4 MARKMIDP UM HLUTFALL EIGNA I VIRKRI STYRINGU

Visad er i kafla 10.1.8 hér 4 undan hvad vardar skilgreiningu & virkri styringu. Hlutfall eigna
skuldabréfaleidarinnar i virkri styringu i lok oktober sl. var 100% og er pad mat stjornar Birtu ad pad

markmid haldist obreytt 4 &rinu 2026.

11.1.2.5 MARKMID UM FASTEIGNAVEPTRYGGP LAN TIL SIOPFELAGA OG LOGAPILA

Pad er markmid stjornar Birtu ad fasteignavedlan til sjodfélaga séu ekki veitt ur séreignadeildum
sj0dsins. Hins vegar hefur sparnadarleidin heimild til ad veita vedlan til 16gadila og er markmidid ad
s& eignaflokkur s¢ 13% af eignasafni skuldabréfaleidarinnar med 3% vikmorkum. Hér gilda somu
reglur hvad vardar lanskjor, gedi vedandlags, vedsetningarhlutfall o.s.frv. eins og um sambarileg lan

i samtryggingardeild, sbr. kafli 11.1.9 hér 4 undan.

11.1.2.6 MARKMIDP UM HLUTFALL LAUSAFJAR

Markmid og vikmork hvad vardar hlutfall lausafjar kemur fram i fylgiskjali III undir eignaflokknum
innlan i bonkum og lanastofnunum, nanar tiltekid eignaflokkur B.b. I tilviki skuldabréfaleidarinnar
er um ad reda obundnar innistedur vidskiptabanka og sparisjoda, eingdngu i islenskum krénum sem
haegt er ad rddstafa samdaegurs. Pa & deildin markadsskuldabréf par sem samningur vid
fjarmalastofnun um vidskiptavakt er til stadar og p.a.l. haegt ad selja slik bréf med skommum fyrirvara

b6 ad vaxtadhetta fylgi vissulega bréfunum i samraemi vid medaltima peirra.

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

fram ekki vid um pessa sparnadarleid.
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11.1.2.7 NY FJARFESTINGARSTEFNA SKULDABREFALEIDARINNAR

Taflan hér 4 eftir synir fjarfestingarstefnu skuldabréfaleidarinnar fyrir arid 2026 samkvaemt

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

TAFLA 11.1.2.7: SKULDABREFALEID

Eignaflokkar Birtu Markmio 2026 Neori vikmork Efri vikmork Eignasamsetning 31.10.2025
Innlan 2,0% 0,0% 7,0% 1,5%
Rikisskuldabréf 47,0% 42.0% 52,0% 44.8%
Skuldabréf sveitarfélaga 11,0% 9,0% 13,0% 10,0%
Skuldabréf lanastofnana 13,0% 11,0% 15,0% 12.9%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 13.0% 10,0% 16,0% 13.2%
Fyrirtaekjaskuldabréf 10,0% 4,0% 16,0% 13,0%
Sérhaefoar fjarfestingar 4.0% 2.0% 8.0% 4.5%
Par af gengisbundnar eignir 0,0% 0.0% 5,0% 0,0%
Par af 6skradar eignir 10,0% 6,0% 12,0% 7.1%
Vent nathavoxtun 2026 7.2% Langtimahorfur 5,9%

Vent flokt 2026 2,1% Langtimahorfur 3,1%

Veant raunavoxtun 2026 3,2% Langtimahorfur 2,9%

Langtimahorfur midast vid sogulega avoxtun viomidunarvisitalna sl. 10 ar og markmid um eignasamsetningu fyrir ario 2026

Midad vid par forsendur um venta &voxtun og ahettu sem fram koma i kafla 8.2. hér 4 undan og ad
teknu tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er vant nafndvoxtun m.v.
fjarfestingarstefnu arsins 2026 7,2% med 2,1% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 4,05%
verdbolgu yrdi pad vaent raunavoxtun 3,2%. Mv. sogulega avoxtun og flokt viomidunarvisitalna
pessara somu eignaflokka fjarfestingarstefnunnar sl. 10 ar er vaent nafndvoxtun 5,9%, med 3,1%

flokti. Mv. vaenta verobolgu upp 4 3,0% ad pa er vent raunavoxtun til lengri tima 1itid 2,9%

Fylgiskjal III synir pessa somu fjarfestingarstefnu samkvamt peirri tegundaflokkun sem sett er fram
i a-110 36. gr. Isj.laganna. Nyja fjarfestingarstefnan tekur gildi 1. jantar 2026. Gert er rad fyrir ad
pad takist a0 nd markmidum um nyja eignasamsetningu a arinu 2026 og halda sig innan peirra

vikmarka sem par eru sett fram.

11.1.3 BLANDADA LEIDIN

Fjarfestingarstefna blondudu leidarinnar byggir 4 somu eignaflokkum verdbréfa og

samtryggingardeildin 4samt innldnum banka og sparisjoda.

11.1.3.1 MARKMID UM GJALDMIDLASKIPTINGU

Gjaldmidlasamsetning blondudu leidarinnar m.v. lok oktober sl. var pannig ad um 59,1% af
verdbréfaeignum og innldnum var bundid i islenskum krénum og um 40,9% i erlendum gjaldmidlum.

b4 hefur stjorn sjodsins sett markmid ad petta hlutfall verdi 40,0% i arslok 2026, med 10%
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vikmorkum 1 badar attir. Stjorn Birtu horfir fyrst og fremst til pess ad eignir pessarar sparnadarleidar
i erlendum gjaldmidlum séu vel dreifdar & milli einstakra eignaflokka, atvinnugreina og landssvada
og einblina sidur & hver undirliggjandi gjaldmidill vidkomandi eignar er. Stjorn Birtu setur pvi
deildinni ekki akvedin markmid um vagi einstakra gjaldmidla heldur einungis markmid um pad
hversu stort hlutfall af eignasafninu skuli vera i islenskum kronum annars vegar og erlendum
gjaldmidlum hins vegar. Pad sama 4 vid um gjaldmidlasamsetningu fyrir einstaka tegundaflokka

samkv. a. 110 36.gr. Isj.laganna en markmid/heimildir hvers flokks fyrir sig ma sja i fylgiskjali IV.

11.1.3.2 MARKMIDP UM ATVINNUGREINASKIPTINGU

Markmid um atvinnugreinaskiptingu leidarinnar neer til fimm eignaflokka, p.e. fasteignavedtryggdra
skuldabréfa, fyrirteekjaskuldabréfa, innlendra og erlendra hlutabréfa og sérheefora 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% vaegi
af heildareignum pessarar sparnadarleidar. Til hlidsjonar vid mat & atvinnugreinaskiptingu eru
vidmid Birtu sem byggd eru 4 ISAT 2008 fyrir innlend verdbréf og GICS (e. Global Industry
Classification Standard) fyrir erlend verobreéf.

11.1.3.3 MARKMID UM MEDPALLIFTIMA SKULDABREFA

Medaltimi skuldabréfasafns leidarinnar var 7,0 4r i lok oktober sl. Teplega 30% af
verobréfaeignum blondudu leidarinnar er i innlendum skuldabréfum, skradum 4 markadi, med fostum
voxtum. Vidkomandi bréf eru oOuppgreidanleg samkvemt skilmalum peirra. Um er ad reda
skuldabréf med abyrgd rikis, sveitarfélagabréf og skuldabréf lanastofnana. Markmid stjornar Birtu
er ad medaltiminn sé 7 ar med 3 ara vikmorkum. Onnur skuldabréf leidarinnar, s.s.
fyrirteekjaskuldabréf og fasteignavedtryggd skuldabréf 16gadila eru med uppgreidsluheimildum a
liftima vidkomandi bréfa. Vid markmidssetningu um medaltima & skuldabréfaeign sjodsins er ekki
tekio tillit til skuldabréfa sem eru med heimild til uppgreidslu a lanstimanum. Almenna markmidid
hins vegar er ad pau bréf hafi a.m.k. 5 ara uppgreidslubann fra utgafudegi par sem pvi verdur komid

vid og a0 teknu tilliti til markadsvaxta hverju sinni.

11.1.3.4 MARKMIDP UM HLUTFALL EIGNA i VIRKRI STYRINGU

Visad er i kafla 10.1.8 hér & undan hvad vardar skilgreiningu 4 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 6breytt 4 rinu 2026
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11.1.3.5 FASTEIGNAVEDPTRYGGD LAN TIL SJOPFELAGA OG LOGADPILA

bPad er markmid stjornar Birtu ad fasteignavedlan til sjoofélaga séu ekki veitt ar séreignadeildum
sjodsins. Hins vegar hefur sparnadarleidin heimild til ad veita vedlan til I6gadila og er markmidid ad
sa eignaflokkur sé¢ 1,0% af eignasafni pessarar sparnadarleidar med 1-2% vikmorkum, p.e. ad
eignaflokkurinn geti sveiflast nidur i 0% af eignasafninu og allt upp 1 3,0%. Hér gilda sému reglur
hvad vardar lanskjor, gedi vedandlags, vedsetningarhlutfall o.s.frv. eins og um samberileg lan i

samtryggingardeild, sbr. kafli 10.1.10 hér 4 undan.

11.1.3.6 MARKMIDP UM HLUTFALL LAUSAFJAR

Markmid og vikmork hvad vardar hlutfall lausafjar kemur fram i fylgiskjali IV undir eignaflokknum
innlan i bonkum og lanastofnunum, nanar tiltekid eignaflokkur B.b. { tilviki bléndudu leidarinnar er
um ad reda obundnar innisteedur vidskiptabanka og sparisjoda, eingdngu i islenskum krénum sem
haegt er ad radstafa samdegurs. P4 4 deildin markadsskuldabréf par sem samningar vid
fjarmalastofnun um vidskiptavakt er til stadar og p.a.l. haegt ad selja slik bréf med skommum fyrirvara

p6 a0 vaxtadhatta fylgi vissulega bréfunum i samrami vid medaltima peirra.

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

fram ekki vid um pessa sparnadarleid.

11.1.3.7 NY FJARFESTINGARSTEFNA BLONDUDU LEIDARINNAR

Taflan hér 4 eftir synir nyja fjarfestingarstefnu blondudu leidarinnar fyrir &rid 2026 samkvemt

eignaflokkun Birtu. Um er ad r&eda markmidssetningu einstakra eignaflokka og vikmork peirra.

TAFLA 11.1.3.7: BLANDADA LEIDIN

Eignaflokkar Birtu Markmio 2026 Neori vikmork Efri vikmork Eignasamsetning 31.10.2025
Innlan 4,0% 0,0% 10,0% 1,0%
Rikisskuldabréf 23,0% 20,0% 26,0% 23,7%
Skuldabréf sveitarfélaga 2,0% 1,0% 3,0% 2,1%
Skuldabrét lanastofnana 9,0% 7,0% 11,0% 9,0%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 1,0% 0,0% 3.0% 0,3%
Fyrirteekjaskuldabref 5,5% 3,0% 10,0% 7,0%
Innlend hlutabréf 14.,0% 11,0% 17,0% 13,5%
Erlend hlutabréf 38,0% 34,0% 44,0% 40,8%
Sérhaefoar fjarfestingar 3,5% 1,0% 8,0% 2,6%
Par af gengisbundnar eignir 40,0% 30,0% 50,0% 40,9%
Dar af oskradar eignir 5,0% 0,0% 10,0% 4,5%
Veant nafnavoxtun 2026 9,3% Langtimahorfur 8.2%

Vent flokt 2026 8,7% Langtimahorfur 7.2%

Vent raumavoxtun 2026 5,3% Langtimahorfur 5,1%

Langtimahorfur midast vid sogulega avoxtun viomidunarvisitalna sl. 10 ar og markmid um eignasamsetningu fyrir ario 2026
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Midad vid par forsendur um venta &voxtun og ahettu sem fram koma i kafla 8.2. hér 4 undan og ad
teknu tilliti til peirra takmarkana sem greint hefur verid fra er vent naftnavoxtun fjarfestingarstefnu
2026 9,3% med 8,7% flokti. Midad vid gefnar forsendur um 3,85% verdbolgu yrdi pa vaent
raunavoxtun 5,3%. Mv. sdgulega avoxtun og flokt vidmidunarvisitalna pessara somu eignaflokka
fjarfestingarstefnunnar sl. 10 ar er vent nafnavoxtun 8,2%, med 7,2% flokti. Mv. vanta verdbolgu

upp a 3,0% ao pa er vaent raunavoxtun til lengri tima litid 5,1%

Fylgiskjal IV synir pessa somu fjarfestingarstefnu samkvamt peirri tegundaflokkun sem sett er fram
i a-lid 36. gr. lsj.laganna. Fjarfestingarstefnan tekur gildi 1. jantiar 2026. Gert er rad fyrir ad pad
takist ad nd markmidum um nyja eignasamsetningu 4 arinu 2026 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 heildarahettustyringu, sbr. akvadi laga og reglugerda, auk
pess sem almenn vidskipta- og neytendasjonarmid kalla a hana. Heildarahattustyring er skilgreind
sem eftirlitskerfi sem felur 1 sér reglur, verkferla og verklag sem sameiginlega mida ad pvi ad greina,

mela, meta, styra og fylgjast med dhattu i starfsemi sjodsins.

Melikvardi stjornar Birtu & ahattu verdbréfa er ekki bara flokt dvoxtunar heldur hefur hin sett
sérstaka dhaettustefnu sem er skjalfest stefna um pé dheettu i starfsemi lifeyrissjodsins sem stjornin er
tilbuin ad taka i samraemi vid markmid og framtidarsyn hans. Ahzttustefna Birtu byggir 4 dkveedum
laga og reglugerda, auk pess sem studst er vid tilmali OECD/IOPS er vardar dhattustjornkerfi
lifeyrissjoda. Lifeyrissjodurinn leitast vid ad horfa & heildardhaettu og samspil einstakra dhattupatta
med pad ad markmidi ad minnka likur & skerdingu 4 réttindum sjoofélaga sem er i samraemi vid
hugmyndafraedi fjarfestinga sjodsins ad tryggja oryggi eigna og vardveita verdgildi til lengri tima
litio.

12.1 HLITING VID FJARFESTINGARSTEFNU OG EFTIRLIT

Heildarahaettustyring og pad eftirlitskerfi sem sjodurinn hefur sett upp hvad vardar eignasafn sjodsins
felur m.a. 1 sér eftirlit med fjarhagslegri dheettu og motadiladhaettu sjodsins. Fjarhagsleg dhaetta tekur
medal annars til voktunar 4 vaxta- og endurfjarfestingarahettu, uppgreidsludhattu, markadsdhaettu
og gjaldmidladhettu. Motadiladhaettan skiptist i fjora mismunandi ahzttuflokka sem eru

utlanadhaetta, sampjoppunardhatta, landsdhatta og athendingar- og uppgjorsahetta.

Ahzttustyring sinnir daglegu eftirliti med fylgni lifeyrissjédsins vid fjarfestingarstefnu. Ef
fjarfestingarheimild er ad fullu nytt eda komin umfram heimildir skv. reglum sj6dsins um
fjarfestingar er stjorn Birtu upplyst um fravikid og gerd grein fyrir astedum pess. Stjorn Birtu er
upplyst arsfjordungslega um fjarfestingar sjoédsins og hlitingu peirra gagnvart 16gbundnum
fjarfestingarheimildum og gildandi fjarfestingarstefnu sjodsins. Pa hefur dhattustyring sjodsins
einnig eftirlit med pvi ad verklagsreglum sé framfylgt og ad 6ll gogn séu til stadar, skv. gatlistum

pess efhnis, til grundvallar einstaka fjarfestingum.

Eigna og ahattustyring Birtu gefur Gt hagskyrslu, sem uppfeerd er arsfjordungslega og kynnt stjorn
Birtu. Skyrslan inniheldur medal annars greiningu a dkvednum ahattupattum sem ahaettustyring
hefur eftirlit med i eignasafni sjodsins. I storum drattum er farid yfir einstaka undirpeetti

fjarhagslegrar ahettu og motadiladheettu sjodsins m.t.t. dhaettuvilja stjornar og ahattupol sjodsins.
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Ahzttupol er skilgreint sem st dhztta sem lifeyrissjodurinn polir an pess ad gripa purfi til sérstakra
adgerda. Ahaettupol samtryggingardeildar tekur mid af tryggingafredilegri stodu hverju sinni.
Ahzttuvilji er skilgreindur sem st dhztta sem stjorn sjodsins er reidubiin ad taka gagnvart eignasafni

5j6dsins.b

Eigi0 dhattumat er framkvaemt hja sjoonum amk. arlega og/eda pegar veruleg breyting verdur a
ahaettusnidi sjodsins. Ahzttumatid 4 baedi vid samtryggingar og séreignadeild sjodsins. Matid naer
til greininga 4 helstu dhattupattum sem skilgreindir hafa verid fyrir deildirnar og lysingar a pvi hvada

ahrif dhaettan, jakvaed eda neikved, hefur 1 for med sér & eignasafn sjodsins ef hiin raungerist.

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

Stjorn Birtu ber abyrgd & og hefur umsjon med fjarmunum sjoofélaga hvort heldur sem um radir
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 sjoonum fjolmargar reglur sem byggja 4 I6gum og reglugerdum sem um sjodinn gilda.

Stjorn Birtu lifeyrissjods og framkvaemdastjori stadfesta hér med undirritun sinni fjarfestingarstefnu

sjodsins fyrir arid 2026.

Reykjavik, 1. desember 2025
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Undirritunarsida

Siguréur R Ragnarsson

Undimitad af:
Sigurdur Ragnar
Ragnarsson
1006855650

Dags: 20.11.2025
Timi: 15:49:02
Asteeda: Sampykkt
Signet |D: 23batfel-
£882-4654-ab2F-
23226dafTa43

©

Hronn Jonsdottir

Undirmritad af:

Hronn Jonsdattir
1705803468

Dags: 01.12.2025
Timi: 08:24:27
Asteeda: Sampykkt
Signet |D: 23baffel-
2882-4654-ab 25~
23226487843

©

OI6f Linda Sverrisdattir

Undimitas af:
Ol&f Linda Sverrisdattir
0211734018

Dags: 30.11.2025
Timi: 20:34:12
Asteedar Sampykkt
Signet |D: 23baffel-
efB2-4064-ab26-
2322684817843

©

Bara Laxdal Hallddrsdottir

Undirritad af:

Bara Laxdal Halldarsdottir
2005635858

Dags: 01.12.2025

Timi: 14:43:25

Asteedar Sampykkt
Signet |D: 23baffel-
efB2-4064-ab26-
2322684817843

©

Olafur Sigurdsson

Undimitad af:

Olafur Sigurdsson
1302702088

Dags: 28.11.2025
Timi: 16:08:42
Asteedar Sampykkt
Signet |D: 23bab8el-
2882-4664-ab2E-
23226d8fre43

@
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bora Eggertsdottir

Undimitad af:

bora Eggerisdattir
3107803818

Dags: 28.11.2025
Timi: 15:25:52
Astmda: Sampykkt
Signet |D: 23baf8e0-
2882-4564-ab2G-
23228487843

©

Jakob Tryggvason

Undimitad af:

Jakob Tryggwason
2006723050

Dags: 28.11.2025
Timi: 15:27:21
Astmda: Sampykkt
Signet |D: 23ba58a0-
£882-4564-ab2G-
23228487643

©

Haflidi Kristjansson

Undimitad af:

Haflidi Kristjansson
09077034658

Dags: 28.11.2025
Timi: 15:14:08
Asteeda: Sampykkt
Signet | 23babbel-
ef82-4884-ab26-
23228d8f7643

Q

Skili Skdlason

Undimitad af:

Skili Skilasen
0204705348

Dags: 01.12.2025
Timi: 15:25:00
Asteeda: Sampykkt
Signet | 23babbel-
ef82-4884-ab26-
23228d8f7643
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Fylgiskjal |
Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkun sbr. 36 gr. laga nr. 129/1997 med sidari breytingum

BIRTA

Samtryggingardeild
LIFEYRISSJODUR
. Nuaverandi
I hlutfalli of heildareignum lifeyrissjods Markmid um Vikmork* eignasamsetning | Gengisbundin Vikmérk* Oskrad Vikmork*
eignasamsetningu Nedri Efri 31.10.2025 verdbréf Nedri Efri |verdbréf| Nedri  Efri

A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 10,0% 8,0% 14,0% 11,8%

A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 20,0% 17,0% | 22,0% 19,4%

B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 5,0% 3,0% | 7,0% 4,4%
B.b. Innlan 0,5% 0,0% 2,0% 0,8%

B.c. Sértryggd skuldabréf 2,0% 0,0% 3,0% 1,3%

C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga 0,0% 0,0% 1,0% 0,1%

C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 23,0% 20,0% | 26,0% 24,0% 23,0% | 200% | 260% [N
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi 4,5% 2,5% 6,0% 4,5% 1,0% 0,0% 3,0% 0,0% 0,0% 3,0%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu 3,5% 1,5% 4,0% 3,1% 0,5% 0,0% 2,0% 0,0% 0,0% 2,0%
E.a. Hlutabréf félaga 17,5% 15,0% | 20,0% 17,3% 4,0% 0,0% 6,0% 2,5% 0,0% 5,0%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sj6da um sameiginlega fjarfestingu 14,0% 10,0% | 16,0% 13,1% 11,0% 8,0% 12,0% 14,0% 8,0% 16,0%
E.c. Fasteignir

F.a. Afleidur

F.b. Adrir fijarmalagerningar, p6 ekki afleidur

Eignir i erlendum gjaldmidli 39,5% 30,0% | 50,0% 38,4% _

*Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i vidkomandi tegundaflokki



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

Séreignardeild og tilgreind séreign
Innlansleid

BIRTA

LIFEYRISSJOPUR

. Nuverandi
I hlutfalli af heildareignum lifeyrissj6ds Markmid um Vikmork* eignasamsetning | Gengisbundin Vikmork* Oskrad Vikmork*
eignasamsetningu Nedri Efri 31.10.2025 verdbréf Nedri Efri  |verdbréf| Nedri  Efri
A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissj6ds
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf
B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga
B.b. Innldn 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi...
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu
E.a. Hlutabréf félaga
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda 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 111
Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkun sbr. 36 gr. laga nr. 129/1997 med sidari breytingum

BIRTA

Séreignardeild og tilgreind séreign
LIFEYRISSIOPUR

Skuldabréfaleid
. . | 5 R Nuverandi
I hiutfalli of heildareignum lifeyrissj6ds Markmid um Vikmork* eignasamsetning | Gengisbundin Vikmork* Oskrad Vikmérk*
eignasamsetningu Nedri Efri 31.10.2025 verdbréf Nedri Efri  |verdbréf| Nedri Efri
A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 47,0% 42,0% | 52,0% 44,8% 0,0% 0,0% 5,0%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 13,0% 10,0% | 16,0% 13,2%
B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 11,0% 9,0% 13,0% 10,0%
B.b. Innlan 2,0% 0,0% 7,0% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf 12,0% 11,0% | 15,0% 12,9%
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 peningamarkadsskjél félaga, og vikjandi... 7,0% 3,0% 9,0% 6,7% 0,0% 0,0% 1,0%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjél annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 3,0% 1,0% 7,0% 6,4% 0,0% 0,0% 1,0%
E.a. Hlutabréf félaga 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 4,0% 2,0% 8,0% 4,5%
E.c. Fasteignir
F.a. Afleidur
F.b. Adrir fiarmalagerningar, b6 ekki afleigur
Eignir i erlendum gjaldmidli 0,0% 0,0% 5,0% 0,0% _

*Vikmork pyda hamarks- og lagmarksfjarfestingu i viskomandi tegundaflokki



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

Séreignardeild / tilgreind séreign
Bléndud leid

©) BIRTA

LIFEYRISSJOPUR

Oskrad
verdbréf

Vikmork*

Nedri

Efri

0,0%
0,0%
0,0%
3,5%

0,0%
0,0%
0,0%
1,0%

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

. Nuaverandi
I hlutfalli of heildareignum lifeyrissjéds Markmid um Vikmork* eignasamsetning | Gengisbundin Vikmork*
eignasamsetningu Nedri Efri 31.10.2025 verdbréf Nedri Efri
A.a. Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikissjods 23,0% 20,0% | 26,0% 23,8%
A.b. Fasteignavedtryggd skuldabréf 1,0% 0,0% 3,0% 0,3%
B.a. Skuldabréf baejar- og sveitarfélaga 2,0% 1,0% 3,0% 2,1%
B.b. Innlan 4,0% 0,0% 10,0% 1,0%
B.c. Sértryggd skuldabréf 9,0% 7,0% 11,0% 9,0%
C.a. Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 38,0% 34,0% | 44,0% 40,8% 38,0% 34,0% | 44,0%
D.a. Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi... 2,0% 1,0% 3,0% 1,6% 1,0% 0,0% 3,0%
D.b. Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 3,5% 2,0% 7,0% 5,3% 1,0% 0,0% 2,0%
E.a. Hlutabréf félaga 0,0% 0,0% 2,0% 0,0%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu 17,5% 12,0% | 25,0% 16,1% 0,0% 0,0% 1,0%
E.c. Fasteignir
F.a. Afleidur
F.b. Adrir fjarmalagerningar, p6 ekki afleidur
Eignir i erlendum gjaldmidli 40,0% 30,0% | 50,0% 40,9%



