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1. Inngangur

Markmid stjornar Braar lifeyrissjods er ad dvaxta eignir sjoédsins svo hann geti stadid vid
skuldbindingar sinar gagnvart sjédfélogum. Til ad na pessu markmidi er eignasamsetning akvedin
samkveemt fyrirfram maétadri fjarfestingarstefnu og innan peirra heimilda sem sjénum er gert ad
starfa eftir skv. VIII kafla laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrissréttinda og starfsemi
lifeyrissjéda. Ahersla er 16gd & ad byggja upp eignir sjédsins med faglegum haetti og vanda til
beirrar vinnu sem liggur ad baki dkvordunum um fjarfestingar.

Vid gerd fjarfestingastefnunnar er horft til breytinga sem ordid hafa @ innlendum og erlendum
verdbréfamorkudum, breytinga sem ordid hafa & umhverfi lifeyrissjoda og annarra ytri skilyréa
sem ahrif hafa a rekstur og starfsumhverfi sjédsins. Fjarfestingarstefnan er sett fram midad vid
eitt ar og markmid um eignasamsetningu midast vid lok ars 2020.

Sem fyrr er sett fram annars vegar fjarfestingarstefna fyrir eignasafn A og V deildar sjédsins og
hins vegar fjarfestingastefna fyrir B deildina. Fjarfestingarstefna sjédsins er birt & heimasiéu hans
(www.lifbru.is).

1.1. Fjarfestingarakvardanir

Starfsmenn eignastyringar sjd um framkvaemd verdbréfavidskipta og taka akvardanir um
fijarfestingar i takt vid akvardanir og dherslur i eignaflokkum sem fjarfestingarad hefur sett i
samraemi vid fjarfestingarstefnu sjodsins. Fjarfestingarad er skipad framkvaemdastjora,
svidsstjora eignastyringar og sérfraedingum i eignastyringu auk pess sem ahaettustjori sjédsins
situr fundina. Hlutverk fjarfestingarads er ad taka dkvardanir um fjarfestingar og leggja fram
fiarfestingartillogur fyrir stjorn til dkvordunar.

Stjérn sjodsins og starfsmenn vinna avallt med hag sjodfélaga i huga. Logd er ahersla 4 ad
framkvaema vidskipti fyrir sjodinn med sem hagkveemustum haetti og er markmid sjédsins ad skila
sjédfélogum sinum bestu dvoxtun ad teknu tilliti til dhaettu og skiptingu eignaflokka. Unnin er
greining 4 fjarfestingamoguleikum adur en akvordun um vidskipti er tekin. Starfsmenn notast vid
bau gogn og teeki sem sjodurinn hefur adgang ad til ad vinna sjalfstaedar greiningar 3
fjarfestingarkostum eins og purfa pykir hverju sinni og meta moguleika & arangri hverrar
fjarfestingar.

1.2. Mikilshattar fjarfestingar og fjarfestingar sem purfa sampykki stjéornar

baer fjarfestingadkvardanir sem purfa avallt ad fara fyrir stjérn sjodsins varda fjarfestingar i
6skradum verdbréfum, nema ef um nyja utgafu er ad raeda og skraning fyrirhugud, fjarfestingar i
fagfjarfestasjodum og 66rum sérhaefdum fjarfestingum, fjarfestingar i vikjandi skuldabréfum,
gerd afleiGusamninga og fjarfestingar umfram fjarhaedamork fyrir einstaka eignaflokka, sem
tilgreind eru i reglum sjddsins.

1.3. Sérheefdar fjarfestingar (e. alternatives)

Sérhaefdar fjarfestingar eru t.d. vogunarsjédir (e. hedge funds), framtakssjodir (e. private equity),
fasteignir (e. real estate) og hravorur (e. commodities). Sérhaefdar fjarfestingar eru oftast i formi
fagfjarfestasjoda. Oftast eru pessar fjarfestingar &éskradar og lata ekki opinberu eftirliti
fiarmalaeftirlits. Sérhaefdar fjarfestingar flokkast undir hlutdeildarskirteini og hluti annarra sjéda
um sameiginlega fjarfestingu og geta baedi verid innlendar og erlendar. Fjarfesting i sérhaféum
fjarfestingum getur verid fjarfesting i fagfjarfestasjodum, samlagsfélogum, hlutafélogum eda
sambeerilegum erlendum fjarfestingaformum.
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1.4. Hlutabréfatengd skuldabréf

Sjédurinn hefur heimild til ad fjarfesta i hlutabréfatengdum skuldabréfum. Flokkunin fer eftir
utgefendum.

1.5. Markadsyfirlit og horfur

Eftir langt hagvaxtarskeid er innlenda efnahagskerfid farid ad haegja 4. Spar Sedlabanka islands
gera rad fyrir ad hagvoxtur a drinu 2019 verdi neikvaedur um 0,2% og gangi su spa eftir er pad i
fyrsta sinn sidan arid 2010 sem hér a landi maelist samdrattur. Hagvaxtahorfur fyrir naesta ar eru
hoflegar og spdir Sedlabankinn 1,6% hagvexti a drinu 2020. Meginvextir Sedlabankans eru i dag
3,0% og hefur bankinn laekkad styrivexti sina um 150 punkta (1,5%) fra aramétum til ad stydja vid
eftirspurn og tryggja verdstodugleika.

islenska krénan hefur fyrstu tiu manudi arsins 2019 veikst um 6,8% & méti bandarikjadollara og
um 3,3% & moéti evru. Sedlabankinn gaf Ut ad hann myndi gripa inn i med vidskiptum a
gjaldeyrismarkadi til ad jafna sveiflur i kronunni innan dags. Alls voru inngrip Sedlabankans tolf &
fyrstu tiu manudum arsins en par af keypti hann gjaldeyri i tiu skipti og seldi gjaldeyri tvisvar.

Arid 2019 hefur verid gott & innlendum mérkudum, hvort sem litid er til skuldabréfa eda
hlutabréfa. Frd dramétum hefur avéxtunarkrafa skuldabréfa laekkad mikid. Avéxtunarkrafa
Overdtryggdra rikisskuldabréfa laekkadi einna mest eda um 180 — 215 punkta d medan verdtryggd
rikisskuldabréf leekkudu um 15 — 60 punkta. bessi mismunur a laekkun Overdtryggdra og
verOtryggdra rikisskuldabréfa endurspeglar verdbodlguvaentingar markadsadila. Verdbodlgu-
vaentingar hafa farid laekkandi @ arinu 2019 sem er i takt vid leekkandi verdbdlgu, en 12 manada
verdbdlga meelist i lok oktéber 2,80%. Spar greiningaradila gera rad fyrir 4framhaldandi laekkun
verdbdlgu og ad hun verdi komin undir 2,5% verdbolgumarkmid Sedlabankans & nyjan leik i lok
ars 2019.
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Mynd 1.5.1 Breyting a verdbdlgudlagi a skuldabréfamarkadi

Eftir miklar haekkanir & innlenda hlutabréfamarkadnum a arinu 2015 gerdi markadurinn litid fram
til arsbyrjunar 2019. ba tdk markadurinn vel vid sér og ma ad mestu rekja pad til mikillar
haekkunar & hlutabréfaverdi Marels i addraganda skraningar félagsins i Hollensku kauphdllina,
Euronext, en Marel er langsamlega staersta félagid i Nasdaq Iceland kauphaéllinni.

Helstu breytingar i tengslum vid skraningar innlendra félaga 4 arinu 2019 eru paer ad Marel er nu
skrad a tvo markadi (Nasdaq Iceland og Euronext), Iceland Seafood faerdist af First North
markadnum yfir a adalmarkadinn eftir hlutafjaraukningu og fasteignaprounarfélagid Kaldalén var
skrad & First North markadinn.
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Eins og sja mad @ mynd 1.5.2 hafa verdbreytingar innlendra hlutabréfa verid mjog breytilegar 8
fyrstu tiu manudum arsins 2019. Til ad mynda er haekkun a gengi Marels um 58% 4 medan laekkun
a gengi Synar er um 36%. Haekkun a gengi Marels ma ad mestu rekja til pess ad gédur gangur
hefur verid i rekstrinum og sémuleidis var mikil asékn i bréf félagins fra erlendum fjarfestum i
addraganda skraningar félagsins i Euronext kauphollina. Rekstur Simans hefur verid st6dugur a
medan Syn hefur att erfitt uppdrattar eftir ad yfirtaka og samruni vid 365 hf. gekk ekki sem skyldi,
en félogin starfa 8 sama markadi. Rekstur Icelandair hefur ordid fyrir hGggi vegna kyrrsetningar a
MAX flugvélunum en einnig hefur mikil samkeppni og har kostnadur gert félaginu erfitt fyrir.
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Mynd 1.5.2 Verdbreyting innlendra hlutabréfa fyrstu tiu manudi arsins 2019

Mynd 1.5.3 dregur fram pann mun sem er 4 markadsvirdi innlendra félaga (ma.kr.) i upphafi ars
og i lok oktéber 2019. Samanlogd steerd félaga i kauphdllinni eru 1.122 milljardar kréna m.v.
1.11.2019 og eykst téluvert milli dra. Marel er sem fyrr staersta félagid og hakkar jafnframt mest
a arinu.
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Mynd 1.5.3 Markadsverdmeeti innlendra hlutafélaga um aramaét og i lok oktéber 2019

Velta 4 islenska hlutabréfamarkadnum eykst milli dra og munar par mestu um innkomu Arion
banka sem kom ekki inn @ markadinn fyrr en & seinni hluta arsins 2018. Mynd 1.5.4 synir veltu
skradu félaganna 4 fyrstu tiu manudum arsins 2019.
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Mynd 1.5.4 Verdbreyting innlendra hlutabréfa fyrstu tiu manudi arsins 2019

Heimsvisitala hlutabréfa (MSCI All Country, MXWD Index) haekkadi um 18,9% & fyrstu tiu
manudum 4rsins. S&P500 visitalan hefur 8 sama timabili haekkad um 23,3% en i lok desember
2018 ték markadurinn ad haekka aftur eftir snarpa laekkun & sidasta arsfjérdungi 2018.
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Mynd 1.5.5 Verdpréun alpjodlegra hlutabréfavisitalna fra arinu 2012 til 2019 i bandarikjadollar

Markadir utan Bandarikjanna hafa ekki verid jafn gjofulir @ arinu en 8 mynd 1.5.5 ma sja hvernig
hlutabréfamarkadir hafa hreyfst med mismunandi heetti 4 sidastlidnum arum. Toéluvert flokt
hefur verid 4 morkudum og vidskiptastrid milli Bandarikjanna og Kina hefur verid einn af
orsakavoldunum. Sedlabanki Bandarikjanna byrjadi ad laekka vexti & arinu eftir ad hafa verid i
vaxtahaekkunarferli fra drinu 2015, og hefur Sedlabanki Evrépu somuleidis haldid afram ad laekka
vexti sem standa nu i -0,50% og hafa aldrei verid laegri. Lagir vextir geta stutt vid hlutabréfaverd
en eru a sama tima merki um ad hagkerfi heimsins kunni ad vera hagja a sér.

Fjarfestingarstefna Bruar lifeyrissjéds starfsmanna sveitarfélaga
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2. Fjarfestingarstefna A og V deilda

2.1. Markmid og aherslur um eignasamsetningu

Fjarfestingarstefna fyrir arid 2020 er eins fyrir A og V deild par sem eignasafn deildanna er
sameiginlegt. Framsetning fjarfestingarstefnunnar er i samreaemi vid reglur Fjarmalaeftirlitsins og
eignaflokkunin endurspeglar flokkun verdbréfa i 2. mgr. 36. gr. a. i I[6gum um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997, med sidari breytingum.

Vid akvordun um samsetningu eigna i fjarfestingarstefnu sjédsins er litid til ndverandi dvoxtunar
og stefnu eignaflokka, veentanlegrar utgafu og skraningar sem og annarra patta sem talid er ad
kunni ad hafa ahrif a fjarfestingarumhverfi og moguleika sjédsins til avoxtunar & komandi ari.
Markadsverdmeeti eignaflokka getur sveiflast nokkud og er vikmorkunum zetlad ad koma til méts
vid pad auk pess ad gefa svigrum til pess ad styra eignum eftir markadsadstaedum. | toflu 2.1.1
ma sja sundurlidun fjarfestingarstefnu 2020 fyrir A og V deild.

Stada | Stefna

Eignaflokkar 30.9.19 | 2020 Vikmork
A.a | Rikisvixlar og skuldabréf 21,4% 20% 10-30%
A.b | Fasteignavedtryggd skuldabréf 12,4% 13% 6-20%
B.a | Skuldabréf sveitarfélaga 10,7% 11% 5-20%
B.b |[Innlén 9,1% 1% 0-20%
B.c | Sértryggd skuldabréf 13,1% 13% 5-20%
Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga, ad
C.a | undanskildum vikjandi skuldabréfum 0,5% 1% 0-3%
C.b.a | Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS - skuldabréf 2,5% 1% 0-10%
C.b.b | Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS - hlutabréf 9,0% 18% 0-25%
Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga og vikjandi skuldabréf
D.a | lanastofnana og vatryggingafélaga 6,8% 7% 0-12%
Skuldabréf og peningamarkadsskjél annarra sjéda um sameiginlega
D.b | fjarfestingu 1,4% 1% 0-5%
E.a | Hlutabréf félaga 4,7% 6% 0-15%
Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega
E.b.a | fjarfestingu - fagfjarfestasjodir 7,2% 7% 0-13%
Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega
E.b.b | fjdrfestingu - fjarfestingasjodir 1,2% 1% 0-7%
E.c | Fasteignir 0,0% 0% 0-5%
F.a | Afleidur 0,0% 0% 0-5%
F.b | Adrir fjarmalagerningar, p6 ekki afleidur 0,1% 0% 0-5%
Samtals: 100% 100%

Tafla 2.1.1 Fjarfestingarstefna og vikmork eignaflokka 2020 fyrir A og V deild

Eignasamsetning sjédsins i lok september 2019 er synd til samanburdar vid fjarfestingarstefnuna
og pau vikmork sem sett hafa verid fyrir arid 2020. Eignastada sjodsins er i 6llum eignaflokkum
innan vid vikmork og yfirleitt nalaegt stefnu.
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Aukning hefur verid i utgefnum fasteignavedtryggdum skuldabréfum til sjodfélaga og gerir
fijarfestingarstefnan radd fyrir auknu vaegi pess eignaflokks. Hlutfall rikisbréfa heldur hins vegar
afram ad dragast saman. Avoxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa med abyrgd rikissjods hefur
lekkad verulega a sidustu misserum auk pess sem reglulega er greitt af rikisbréfum an pess ad
haegt sé ad gera rad fyrir mikilli nyrri dtgafu a naestunni.

Skref er tekid til ad auka vaegi erlendra hlutabréfa i stefnu sjédsins. Horft er til pess ad aukning i
beim eignaflokki muni halda afram naestu arin enda hentar hann vel til uppbyggingar eigna.
Hlutfall alpjodlegra hlutabréfa drést verulega saman i haftaumhverfi d arunum 2008 til 2017 en ut
fra sjonarmidum um ahaettudreifingu og avéxtunarmoguleika er mikilvaegt fyrir sjédinn ad hafa
nu taekifeeri til pess ad taka skref i pa att ad auka st6du sina i pessum eignaflokki. Tafla 2.1.2 synir
samandregna fjarfestingarstefnu 2020 fyrir A og V deild.

Samandregnir eignaflokkar 30?::26:19 S;:fzr:)a
Skuldabréf og innlan 79,0% 69%
Innlend skuldabréf og innlan (Aa, Ba, Bb, bc, Ca, Cba, Da, Db, Ebb) 58,2% 55%
Fasteignavedtryggd skuldabréf (Ab) 12,4% 13%
Erlend skuldabréf og innlan (Aa, Bb, Cba, Da) 8,4% 1%
Hlutabréf og fagfjarfestasjodir 21,0% 31%
Innlend hlutabréf (Cbb, Ea) 4,3% 6%
Erlend hlutabréf (Cbb, Ea) 9,5% 18%
Fagfjarfestasjodir (Eba) 7,2% 7%
Samtals: 100,0% 100%
* [ svigum eru tilteknir samandregnir eignaflokkar

** Aa, Bb, Cba, Cbb, Da, Ea og Eba nd baedi til innlendra og erlendra eigna

Tafla 2.1.2 Samandregin fjarfestingarstefna 2020 fyrir A og V deild

Dregin er fram skipting fjarfestingarstefnunnar

i annars vegar skuldabréf og innldan og hins

vegar hlutabréf  og  fagfjarfestasjodi.

Samandregin skipting fjarfestingarstefnu A og

V deilda 2020 er synd 4 skifuritinu hér til hlidar.

Aherslur i skuldabréfum og hlutabréfum syna

ckuldabréfog  29% finnlendum skuldabréfum og innldnum til

nan vidboétar vid 13% i fasteignavedtryggdum

skuldabréfum og 1% i erlendum skuldabréfum

og innlanum. Stefnan er sett 4 6% i innlendum

Fastoignavr hlutabréfum, 18% i erlendum hlutabréfum og
3% 7% i fagfjarfestasjéoum.

Fagfjarf.sj. 7%

Erlend
hlutabreéf
18%

Innlend

Erlend
skuldabréf og
innlan
1%

Eignasafn sjédsins var 230 milljardar kréona i lok september 2019. Fjarfest er i samraemi vid
fijarfestingarstefnu sjédsins med tilliti til markadsadstaedna hverju sinni.
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2.2. Ahztta og vaent avoxtun

a) Markmid og viomid um avoxtun og ahaettu

Lifeyrissjodir eru i edli sinu langtimafjarfestar. Mat a veentri avoxtun horft télf manudi fram i
timann er atid had mikilli évissu en long medaltdl dvoxtunar geta gefid ageetis vidmidun.
Jafnframt parf ad lita til fleiri patta sem kunna ad hafa ahrif &4 vaentingar & hverjum tima,
sérstaklega pegar horft er til skamms tima. Par md m.a. nefna hatt flokt 4 dvoxtun hlutabréfa t.d.
innan ars i samanburdi vid langtima dvoxtun hlutabréfa.

Vid mat & vidmidi um avoxtun og ahaettu md m.a. lita til sdgulegrar nalgunar med
framfallsgreiningu (e. efficient frontier) sem Harry M. Markowitz setti fram arié 1952. Kjarninn i
bessari kenningu er mikilveegi pess ad dreifa eignum og par med dhaettu med pvi ad bua til
skilvirkt eignasafn. Ahzetta er skilgreind sem dreifni eda stadalfravik ut fra ségulegri davéxtun
tiltekinna fjarfestingakosta. Vid mat 4 framfalli parf ad hafa i huga forsendur adferdafraedinnar,
t.d:

e Um 51% eigna eru 4 gangvirdi (gangvirdi |) og um 49% eigna eru skradar a kaupkrofu.

e Utreikningar & dhaettu, (p.e. sveiflur i dvdxtun), byggja & sdgulegum gégnum.

e Gert er rad fyrir ad verdbreytingar séu normaldreifdar. | reynd hafa verdbreytingar &
fjdrmalamorkudum i gegnum tidina ekki verid normaldreifdar.

e Nidurstada likansins er mjog naem fyrir breytingum a veentri avoxtun, stadalfraviki og
fylgni & milli eignaflokka.

e Mismunandi timalengdir undirliggjandi gagna geta haft mikil ahrif & vaenta avoxtun.

Samkvaemt gefnum forsendum um avoxtun verdbréfaflokka er vaent raundvoxtun sjédsins fyrir
arid 2020 um 4,4% en markmid sjédsins er ad na a.m.k. 3,5% raunavoxtun til lengri tima. Midad
vid peer forsendur, sem syndar eru i toflu 2.2.1, er &hzetta (stadalfravik avoxtunar)
fjarfestingarstefnunnar um 4,8%. Midad er vid ad dhaetta eignasafns sjodsins sé sambarileg og
ahaetta fjarfestingarstefnunnar en pad fer po eftir markadsadstaedum a hverjum tima.

Avéxtun erlendra eigna tekur mid af grunnmynt peirra og pvi er ekki tekid tillit til gengisbreytinga
gagnvart islensku krénunni. Vaent avoxtun og stadalfravik eignaflokka er reiknad af
ahaettustyringu sjodsins Ut fra viomidunarvisitolum sem endurspegla eignasamsetningu sjédsins.
Gert er rad fyrir ad verdbodlga verdi 2,4% 4 arinu 2020. [ t6flu 2.2.1 ma sja vidmidunarvisitdlur sem
studst er vid fyrir hvern eignaflokk. Vidmidunarvisitolur fyrir innlend skuldabréf nda yfir fremur
stutt timabil og pvi er leidrétt ad hluta fyrir mikilli hreyfingu a dvoxtunarkrofu & sidustu drum til
bess ad endurspegla betur ségulega langtimanalgun.

Likur eru metnar 61% a ad raunavoxtun naesta ars verdi 3,5% eda haerri og 39% a ad dvoxtunin
verdi laegri en 3,5%. Likur & neikvaedri dvéxtun & arinu 2020 reiknast 18%. Abati dhaettudreifingar
lekkar vaenta dhaettu eignasafnsins um 2,6% stig, p.e. Ur 7,4% i 4,8%.

Markmid Vant Stadalfravik . -
2020 avoxtun avoxtunar Viémidunarvisitala

Lausafé 1% 2,1% 1,0% OMXI3MNI
Skuldabréfa a gangvirdi 24% 7,3% 8,3% NOMXIBB
Erl. Hlutabréf 18% 8,0% 18,5% S&P 500 SPX
Innl. Hlutabréf 6% 7,4% 16,7% OMXIGI ALL SHARE
Framtakssjodir 7% 12,7% 13,2% GLPEXUTR
Sjoofélagalan 13% 5,9% 0,0% BRUSJODFLAN*
Skuldabréf & kaupkrofu 31% 5,1% 0,0% OSKRAD_BRU_AV**
Medaltal 100% 6,9% 4,8%
Verdbdlga 2,4%
Vant raunavoxtun 4,4%

* Skuldabréfavisitala sem endurspeglar sjodfélagalan** Skuldabréfavisitala sem endurspeglar skuldabréf sjédsins a kaupkréfu sem
haldid er til lokagjalddaga
Tafla 2.2.1 Vaent raundvoxtun og stadalfravik byggt a sdgulegri nalgun vidmidunarvisitalna
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b) Hamarksfjarfesting i fjarmalagerningum og innlanum utgefnum af sama adila
Hamarksfjarfesting i fjarmalagerningum sama utgefanda er 10%. Hamarksfjarfesting i afleidum
utgefnum af sama adila er 5%.
c¢) Hamarksfjarfesting i fasteignavedtryggdum skuldabréfum

Skuldabréf tryggd med vedi i ibudarhidsnadi skulu [6gum samkveemt vera ad hamarki 75% af
markadsviréi en 50% af markadsvirdi annarra fasteigna vid lanveitingu til pess ad falla i
eignaflokkinn fasteignavedtryggd skuldabréf.

d) Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirtaekja

Hamarkshlutdeild i hlutabréfum einstakra félaga skal vera 20%.

e) Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum utgefnum af verdbréfasjodi

Hlutdeild i verdbréfasjodum eda einstakri deild peirra skal ekki vera meiri en 25%

f)  Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum utgefnum af 6drum sjodum um sameiginlega
fjarfestingu

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjé8a um sameiginlega fjarfestingu

skal vera 20%.

g) Hlutfall fjarfestingar i fyrirtaekjum sem eingdngu sinna pjénustuverkefnum

pratt fyrir adrar takmarkanir er lifeyrissjédnum heimilt ad eiga steerri hlut en 20% i félagi sem

eingongu sinnir pjédnustuverkefnum fyrir sjodinn.

h) Hamarksfjarfesting i sjodum innan sama rekstrarfélags

Fjarfesting i sjodum innan sama rekstrarfélags skal ekki vera meiri en 25%.

i) Hamarksfjarfesting i samtolu tveggja eda fleiri tegundaflokka

Sjédurinn hefur ekki sett sér frekari takmorkun en kvedid er 8 um i [6gum.

i)  Vidmid um notkun afleida

Sjéénum er heimilt ad nota afleidur til ad draga ur dhaettu sjédsins. Vidmidin skulu vera
neysluverdsvisitolur, verdbréfavisitdlur, vextir eda gengi erlendra gjaldmidla. Heildarfjarfesting
skal pa vera innan vié 5% heildareigna. Sjédurinn hefur ekki verid ad nyta pessa heimild.

k) Hlutfall eigna i virkri styringu

Eignastyring sjédsins sér um heildarstyringu & safninu en sjédurinn er med samning vid BlackRock
um styringu a erlendum framtaksjodum.

1)  Markmid um medalliftima skuldabréfaflokka

Til samraemis vid langtimaskuldbindingar sjédsins er markmidid ad medalliftimi skuldabréfa sé
langur, um 10 4&r. Liftiminn raedst pd af markadsadsteedum & hverjum tima. Frambod &
skuldabréfum og vaxtaumhverfi hefur mikid ad segja um fjarfestingarmoguleika sjédsins.
Nuverandi medalliftimi skuldabréfa er 8,4 ar, medalliftimi verdtryggdra skuldabréfa er 9,3 ar og
6verdtryggdra skuldabréfa 6 ar. Verdtryggingarhlutfall skuldabréfa er 72%.

m) Markmid um hlutfall lausafjar

Stefna sjédsins er ad vera med 1% laust fé. Vid lausafjarstyringu sjédsins er geett ad pvi ad avallt
sé haegt a0 maeta vaentu greidsluflaedi.
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n) Markmid um gjaldmidlasamsetningu eftir tegundaflokkum og i heild

Gjaldmidlasamsetning sjédsins endurspeglast i fjarfestingastefnunni. Staerstur hluti sjédsins er
avaxtadur i islenskum krénum en stefnt er ad pvi ad 26% verdi i erlendum verdbréfum i arslok
2020. Gjaldmidlaskipting erlenda hluta safnsins raedst af vali 4 erlendum fjarfestingum og
uppgjorsmynt peirra. Fjarfestingarakvardanir rddast af adstaedum a hverjum tima og byggja a
greiningu a fjarfestingartaekifeerum.

o) Markmid um atvinnugreinaskiptingu eignasafns

Leitast er vid ad draga Ur ahaettu i eignasafninu med pvi ad dreifa fjarfestingum & mismunandi
atvinnugreinar. Midad er vid ad vaegi innlendra hlutabréfa i hverri atvinnugrein fari ekki yfir 45%
af innlendri hlutabréfaeign sjédsins og ad atvinnugreinaskipting erlendra hlutabréfa taki mid af,
en sé ekki bundin vid, skiptingu MSCI heimsvisitdlunnar. Midad er vid ad vaegi innlendra
skuldabréfa i hverri atvinnugrein (3 ekki vid um skuldabréf hins opinbera eda einstaklinga) fari
ekki yfir 30% af heildareign i skuldabréfum.

2.3. Skuldbindingar sjodsins
2.3.1.  Umfjéllun um réttindakerfi

Fram til 31. mai 2017 var réttindaavinnsla i A deild j6fn en fra 1. juni 2017 er avinnslan aldurstengd.
A deildinni er engu ad sidur vidhaldid fyrir virka sj6dfélaga, en peir sem greida afram idgjald til
sjédsins fara yfir i aldurstengda réttindaavinnslu. Med breytingunum var einnig lifeyrisaldur
samramdur vid almennan vinnumarkad og er ni 67 ar og métframlag launagreidenda leekkadi ur
12% i 11,5%. Réttindi sjodfélaga eru framvegis bundin tryggingafraedilegri stodu og geta laekkad
eda haekkad eftir afkomu sjddsins. betta & badi vid um aunnin réttindi fyrir breytinguna og
framtidarréttindi sjodfélaga.

V deildin er sem fyrr aldurstengd en lifeyrisaldurinn var & arinu 2017 einnig samramdur i 67 ar og
bar med breyttist réttindataflan litillega til haekkunar. Lifeyrisréttindi i V deild eru bundin
tryggingafraedilegri stodu hverju sinni.

2.3.2. Tryggingafraedilegt mat

Samkvaemt dkveedum laga nr. 129/1997 er tryggingafraedileg athugun gerd arlega af trygginga-
steerdfraedingi. Athugunin er unnin samkvaemt sampykktum sjédsins og i samraemi vid fyrrgreind
l6g og dkveedi reglugerdar nr. 391/1998. Afallin skuldbinding er reiknud midad vid réttindi sem
sjédfélagar hafa dunnid sér og heildarskuldbinding midad vid ad sjédfélagar haldi 4fram ad greida
i sjédinn par til peir fara 4 lifeyri. [ tryggingafraedilegri athugun er midad vid ad avoxtun eigna
sjodsins verdi arlega 3,5% umfram hakkun visitdlu neysluverds.

Félag islenskra tryggingasteerdfraedinga lauk & drinu 2018 vid gerd nys reiknigrundvallar fyrir mat
lifeyrisskuldbindinga. Athugun & reynslu sjé6anna var unnin i samvinnu vid Landssamtok
lifeyrissjoda a grundvelli gagna fra 6llum islenskum lifeyrissjédum. Fyrri reiknigrundvollur sem var
fra arinu 2002 byggdi eingdngu a gégnum fra hluta lifeyrissjéda landsins. Lifslikur eru pvi nu i fyrsta
sinn metnar eftir reynslu peirra sem réttindi eiga i lifeyrissjédum en fram til pessa hefur verid
midad vid lifslikur allra islendinga 6had pvi hvort peir eigi réttindi i lifeyrissjodum eda ekki. b4 eru
lifslikur oryrkja og annarra sjodfélaga mismunandi og er nu tekid tillit til pess i Utreikningum 3
tryggingafraedilegri stédu. bessar nyju forsendur syna skuldbindingar sjddsins af meiri ndkveemni
en adur.

Tryggingafraedileg stada A deildar var neikvaed um 4,9% i arslok 2018. Heildareignir umfram
skuldbindingar voru i arslok neikvaedar um 15,1 milljard kréna.

Tryggingafraedileg stada V deildar var neikveed um 1,2% i arslok 2018. Heildareignir umfram
skuldbindingar voru i arslok neikvaedar um 860 milljénir kréna.
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2.3.3. A=tlad framtidargreidsluflaedi

Myndir 2.3.3.1 og 2.3.3.2 syna dztlad framtidargreidsluflaedi A og V deilda fra og med arinu 2020.
Myndirnar syna nidurstodur tryggingafredilegrar athugunar i myndraenu formi par sem
utreikningur hefur sému forsendur og notadar eru vid tryggingafraedilega athugun ad vidbaettu
vaentu greidslufleedi skuldabréfa. Efri hluti myndanna, jakvaedar tolur, synir aesetladar
idgjaldagreidslur til sjédanna og greidslufleedi skuldabréfa. Nedri hluti myndanna, neikvaedar
tolur, synir veentar lifeyrisgreidslur i framtidinni m.v. stéduna 30.09.2019.

@ Lifeyrisgreidslur @ Framlag launagreidenda Bgjaldagreidsiur @ Skuldabref
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Mynd 2.3.3.1 Tryggingafraedileg athugun a A deild

@ Lifeyrisgreidsiur @ Framlag launagreidenda Bgjaldagreidsiur @ Skuldabréf
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Mynd 2.3.3.2 Tryggingafraedileg athugun a V deild
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Myndir 2.3.3.3 og 2.3.3.4 sina dzetlad arlegt fjarflaedi fyrir arin 2020 — 2024. Azetladar
lifeyrisgreidslur A-deildar yfir petta timabil nema um 21 milljardi kréna en um 1,6 milljoroum
fyrir V-deild.

@ Lifeyrisgreidsiur @ Framlag launagreidenda @ |8gjaldagreisiur @ Skuldabréf
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Mynd 2.3.3.3 Azetlad fjarflaedi & arunum 2020 til 2024 fyrir A deild

@ Lifeyrisgreidsiur @ Framlag launagreifienda @ 13gjaldagreisiur @ Skuldabréf
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Mynd 2.3.3.4 Azetlad fjarflaedi & arunum 2020 til 2024 fyrir V deild

Verulegt nettd jakveett fjarflaedi er inn i baedi A- og V- deildirnar. Azetlud fjarfestingapérf naestu 5
arin nemur um 99 milljéréum kréna ad 6llu 68ru dbreyttu.
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Mynd 2.3.3.5 Azetlad netté arlegt greidsluflaedi i A deild 4 drunum 2020 til 2024
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Mynd 2.3.3.6 Azetlad nett6 arlegt greidslufleedi i V deild & drunum 2020 til 2024

2.3.4.  Aatlud lifeyrisbyrdi

Hér fyrir nedan er synd préun lifeyrisbyrdar A og V deilda (lifeyrir/idgjold) fyrir sidustu 5 &r. Eins
og sja ma er lifeyrisbyrdi Iag en fer haekkandi.

A deild 2014 2015 2016 2017 2018
Lifeyrisbyrdi 24,2% 24,7% 25,6% 28,1% 29,2%
V deild 2014 2015 2016 2017 2018
Lifeyrisbyrdi 5,4% 5,8% 6,4% 7,7% 8,6%
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2.3.5. Aldurssamsetning A og V deildar

{ rslok 2018 greiddu 12.613 sjédfélagar idgjold i A-deildina og teljast pvi virkir sjédfélagar, karlar
3.712 en konur 8.901. Alls eru 38.582 sjodfélagar ovirkir en peir greida ekki i sjédinn en eiga
geymd réttindi fra fyrri tima, karlar eru 14.067 og konur 23.640. Alls fengu 2.898 einstaklingar
greiddan ellilifeyri i arslok 2018, 1.169 fengu greiddan ororkulifeyri, 185 fengu greiddan
makalifeyri og 342 fengu greiddan barnalifeyri.

= Virkir sj68sfélagar-karlar = Geymd réttind-karlar wVirkir sjéasfélagar-konur = Geymd réttindi-konur
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Mynd 2.3.5.1 Aldursdreifing virkra og dvirkra sjodfélaga i A deild eftir kyni

i 4rslok 2018 greiddu 8.222 sjédfélagar idgjold i V deildina og teljast pvi virkir sjédfélagar, karlar
2.69 en konur 5.253. Alls eru 27.116 sjédfélagar évirkir en peir greida ekki i sj¢dinn en eiga geymd
réttindi fra fyrri tima, karlar eru 11.878 og konur 15.329. Alls fengu 703 einstaklingar greiddan
ellilifeyri, 350 fengu greiddan 6rorkulifeyri, 21 fengu greiddan makalifeyri og 126 fengu greiddan
barnalifeyri.

= Virkir sjgdsfélagar-karlar = Geymd réttindi-karlar =Virkir sjéasfélagar-konur = Geymd réttindi-konur
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Mynd 2.3.5.2 Aldursdreifing virkra og 6virkra sjédfélaga i V deild eftir kyni
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3. Fjarfestingarstefna B deildar

3.1. Markmid og daherslur um eignasamsetningu

Framsetning fjarfestingarstefnunnar er { samraemi vid reglur Fjarmalaeftirlitsins og
eignaflokkunin endurspeglar flokkun verdbréfa i 2. mgr. 36. gr. a. i |l6gum um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997, med sidari breytingum.
Fjarfestingastefnan fyrir B deildina er sem fyrr varkar en markmidié er ad ekki reyni frekar 3
bakabyrgd sveitarfélaganna.

Vid dkvordun um samsetningu eigna i fjdrfestingarstefnu sjédsins er litid til niverandi avoxtunar
og stefnu eignaflokka, vaentanlegrar utgafu og skraningar sem og annarra patta sem talid er ad
kunni ad hafa ahrif a fjarfestingarumhverfi og moguleika sjédsins til avoxtunar a komandi ari.
Markadsverdmaeti eignaflokka getur sveiflast nokkud og er vikmoérkunum zetlad ad koma til moéts
vid pad auk pess ad gefa svigrum til pess ad styra eignum eftir markadsadsteedum. Tafla 3.1.1 synir
sundurlidun fjarfestingarstefnunnar 2020 fyrir B deild.

. Stada Stefna S
Eignaflokkar 30.9.19 2020 Vikmork

A.a Rikisvixlar og skuldabréf 44,6% 44% 35-55%
Ab Fasteignavedtryggd skuldabréf 3,1% 4% 2-15%
B.a Skuldabréf sveitarfélaga 6,4% 6% 1-15%
B.b |Innladn 5,6% 1% 0-15%
B.c Sértryggd skuldabréf 5,8% 6% 1-15%
Skuldabréf og vixlar lanastofnana og vatryggingafélaga, ad
C.a undanskildum vikjandi skuldabréfum 0,0% 0% 0-5%
C.b.a | Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS - skuldabréf 0,0% 1% 0-10%
C.b.b | Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS - hlutabréf 10,4% 18% 0-25%
Skuldabréf og peningamarkadsskjol félaga og vikjandi
D.a | skuldabréf lanastofnana og vatryggingafélaga 7,2% 7% 0-15%
Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjéda um
D.b sameiginlega fjarfestingu 0,3% 1% 0-5%
E.a Hlutabréf félaga 8,7% 8% 0-15%
Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega
E.b.a | fjarfestingu - fagfjarfestasjodir 0,4% 0% 0-5%
Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjéda um sameiginlega
E.b.b | fjarfestingu - fjarfestingasjédir 7,3% 4% 0-10%
E.c Fasteignir 0,0% 0% 0-5%
F.a Afleidur 0,0% 0% 0-5%
F.b Adrir fjdrmalagerningar, p6 ekki afleidur 0,0% 0% 0-5%
Samtals: 100% 100%

Tafla 3.1.1 Fjarfestingarstefna og vikmork eignaflokka 2020 fyrir B deild

Eignasamsetning sjodsins i lok september 2019 er synd til samanburdar vid fjarfestingarstefnuna
og pau vikmork sem sett hafa verid fyrir arid 2020. Eignastada sjodsins er i 6llum eignaflokkum
innan vid vikmork og yfirleitt nalaegt stefnu.
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Likt og i stefnu fyrra ars heldur hlutfall rikisbréfa afram ad dragast saman. Avéxtunarkrafa
verdtryggdra skuldabréfa med abyrgd rikissjéds hefur laekkad verulega auk pess sem reglulega er
greitt af rikisbréfum an pess ad haegt sé ad gera rad fyrir mikilli nyrri dtgafu a naestu misserum.

Skref er tekid til ad auka vaegi erlendra hlutabréfa i stefnu sjédsins. Horft er til pess ad aukning i
pbeim eignaflokki muni halda afram naestu arin enda hentar hann vel til uppbyggingar eigna.
Hlutfall alpjodlegra hlutabréfa drést verulega saman i haftaumhverfi d arunum 2008 til 2017 en ut
fra sjonarmidum um ahaettudreifingu og avéxtunarmoguleika er mikilvaegt fyrir sjédinn ad hafa
nu taekifeeri til pess ad taka skref i pa att ad auka st6du sina i pessum eignaflokki. Tafla 3.1.2 synir
samandregna fjarfestingarstefnu 2020 fyrir B deild.

Stada | Stefna
Samandregnir eignaflokkar 30.9.2019 | 2020
Skuldabréf og innlan 80,5% 74%
Innlend skuldabréf og innlan (Aa, Ba, Bb, bc, Ca, Cba, Da, Db, Ebb) 74,5% 69%
Erlend skuldabréf og innlan (Aa, Bb, Cba, Da) 2,9% 1%
Fasteignavedtryggd skuldabréf (Ab) 3,1% 4%
Hlutabréf og fagfjarfestasjodir 19,5% 26%
Innlend hlutabréf (Cbb, Ea) 7,4% 8%
Erlend hlutabréf (Cbb, Ea) 11,7% 18%
Fagfjarfestasjodir (Eba) 0,4% 0%
Samtals: 100,0% 100%

* [ svigum eru tilteknir samandregnir eignaflokkar

** Aa, Bb, Cba, Cbb, Da, Ea og Eba nd baedi til innlendra og erlendra eigna

Tafla 3.1.2 Samandregin fjarfestingarstefna

Dregin er fram skipting fjarfestingarstefnunnar i

annars vegar skuldabréf og innlan og hins vegar

hlutabréf og fagfjarfestasjédi. Samandregna

skiptingu 4 eignaflokkum fjarfestingarstefnu B

deildar 2020 ma sja a skifuritinu hér til hlidar.

Aherslur i skuldabréfum syna 69% i innlendum

skuldabréfum og innldnum til vidbotar vid 4% i

Sku'lzgfrg‘iog fasteignavedtryggdum skuldabréfum og 1% i

innldn; 69% erlendum skuldabréfum og innlanum. Horft er til

bess ad 8% séu i innlendum hlutabréfum og 18%

i erlendum hlutabréfum. Eignasafn sjoédsins var 15,3 milljar&ar kréna i lok september 2019.
Fjarfest er i samraemi vid fjarfestingarstefnu sjédsins og markadsadstaedur hverju sinni.

Erlend
hlutabréf;
18%

Fasteignavedtr.
skbr; 4%

Erlend
skuldabréf og
innlan: 1%

3.2. Ahzetta og vaent avoxtun

a) Markmid og viomid um avoxtun og dhaettu

Hrein eign B deildar til greidslu lifeyris i lok 2018 nam um 14,4 ma.kr. en &fallnar skuldbindingar
um 55,4 ma.kr. og er pvi hlutfall eigna @ méti skuldbindingum ekki nema 21,2%. Eins og sja ma i
alagsprofi fyrir B deildina hafa breytingar a eignavirdi takmorkud ahrif a tryggingafraedilega stodu
sjodsins.
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Samkvaemt gefnum forsendum um avoxtun verdbréfaflokka sem ndnar er fjallad um i kafla 2.7 er
vaent raundvoxtun sjédsins fyrir arid 2020 um 4,1% en markmid sjédsins er ad na a.m.k. 3,5%
raunavoxtun til lengri tima. Midad vid paer forsendur, sem syndar eru i toflu 3.2.1, er ahzetta
(stadalfravik avoxtunar) fjarfestingarstefnunnar um 5,2%. Midad er vid ad adhaetta eignasafns
lifeyrissjédsins sé sambeerileg og ahaetta fjarfestingarstefnunnar en pad fer po eftir
markadsadstaedum a hverjum tima.

Avéxtun erlendra eigna tekur mid af grunnmynt peirra og pvi er ekki tekid tillit til gengisbreytinga
gagnvart islensku krénunni. Vaent avoxtun og stadalfravik eignaflokka er reiknad af
ahaettustyringu sjodsins Ut fra viomidunarvisitolum sem endurspegla eignasamsetningu sjédsins.
Gert er rad fyrir ad verdbdlga verdi 2,4% & arinu 2020. [ toflu 3.2.1 ma sja vidmidunarvisitdlur sem
studst er vid fyrir hvern eignaflokk. Vidmidunarvisitolur fyrir innlend skuldabréf na yfir fremur
stutt timabil og pvi er leidrétt ad hluta fyrir mikilli hreyfingu a avoxtunarkrofu & sidustu arum til
bess ad endurspegla betur sdégulega langtimanalgun.

Likur eru metnar 58% a ad raunavoxtun naesta ars verdi 3,5% eda haerri og 42% a ad dvoxtunin
verdi laegri en 3,5%. Likur 4 neikvaedri avoxtun reiknast 22% & arinu 2020. Abati dhaettudreifingar
lekkar vaenta dhaettu eignasafnsins um 2% stig, p.e. Ur 7,1% i 5,2%.

Markmid Vaent Stadalfravik - ..
2020 avoxtun avoxtunar VLTI )

Lausafé 2% 2,1% 1,0% OMXI3MNI
Skuldabréf & kaupkrofu 32% 5,0% 0,0% OSKRAD_BRU_B
Erl. Hlutabréf 18% 8,0% 18,5% S&P 500 SPX
Innl. Hlutabréf 8% 7,4% 16,7% OMXIGI ALL SHARE
Skuldabréf a gangvirdi 40% 7,3% 8,3% NOMXIBB_BENCHMARK_BONDS
Medaltal 100% 6,6% 5,2%
Verdbdlga 2,4%
Vaent raunavoxtun 4,1%

Tafla 3.2.1 Vaent raunavoxtun og stadalfravik byggt & sogulegri nalgun vidmidunarvisitalna

b) Hamarksfjarfesting i fjarmalagerningum og innlanum ttgefnum af sama adila
Hamarksfjarfesting i fjarmalagerningum sama utgefanda er 10%. Hamarksfjarfesting i afleidum
utgefnum af sama adila er 5%.

c¢) Hamarksfjarfesting i fasteignavedtryggdum skuldabréfum

Skuldabréf tryggd med vedi i ibudarhidsnaedi skulu l6gum samkvaemt vera ad hamarki 75% af
markadsvirdi en 50% af markadsvirdi annarra fasteigna vid lanveitingu til pess ad falla i
eignaflokkinn fasteignavedtryggd skuldabréf.

d) Hamarkshlutdeild i hlutafé einstakra fyrirtakja

Hamarkshlutdeild i hlutabréfum einstakra félaga skal vera 20%.

e) Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum utgefnum af verdbréfasjodi

Hlutdeild i verdbréfasjodum eda einstakri deild peirra skal ekki vera meiri en 25%.

f)  Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum utgefnum af 68rum sjédum um sameiginlega
fjarfestingu

Hamarkshlutdeild i hlutdeildarskirteinum eda hlutum annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu

er 20%.

g) Hlutfall fjarfestingar i fyrirtaekjum sem eingéngu sinna pjonustuverkefnum

bratt fyrir adrar takmarkanir er lifeyrissjodnum heimilt ad eiga steerri hlut en 20% i félagi sem
eingdngu sinnir pjonustuverkefnum fyrir sjédinn.
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h) Hamarksfjarfesting i sjodum innan sama rekstrarfélags

Hamarksfjarfesting i sj6dum innan sama rekstrarfélags er 25%.

i) Hamarksfjarfesting i samtoélu tveggja eda fleiri tegundaflokka

Sjédurinn hefur ekki sett sér frekari takmorkun en kvedid er 8 um i [6gum.

j)  Vidmid um notkun afleida

Sjédnum er heimilt ad nota afleidur til ad draga uUr ahaettu sjédsins. Vidmidin skulu vera
neysluverdsvisitolur, verdbréfavisitolur, vextir eda gengi erlendra gjaldmidla. Heildarfjarfesting
skal pa vera innan 5% heildareigna. Sjédurinn hefur ekki verid ad nyta pessa heimild.

k) Hlutfall eigna i virkri styringu

Eignastyring sjé0dsins sér um heildarstyringu a safninu.

1)  Markmid um medalliftima skuldabréfaflokka

Til samraemis vid langtimaskuldbindingar sjédsins er markmidid ad medalliftimi skuldabréfa sé
langur, um 10 4&r. Liftiminn raedst pd af markadsadsteedum & hverjum tima. Frambod 3
skuldabréfum og vaxtaumhverfi hefur mikid ad segja um fjarfestingarmoguleika sjodsins.
Nuverandi medalliftimi skuldabréfa er 9 ar, medalliftimi verdtryggdra skuldabréfa er 9,5 ar og
Overdtryggdra skuldabréfa 5 ar. Verdtryggingarhlutfall skuldabréfa er 89%.

m) Markmid um hlutfall lausafjar

Stefna sjddsins er ad vera med 1% laust fé. Vid lausafjarstyringu sjédsins er gaett ad pvi ad avallt
sé haegt a0 maeta vaentu greidsluflaedi.

n) Markmid um gjaldmidlasamsetningu eftir tegundaflokkum og i heild

Gjaldmidlasamsetning sjodsins endurspeglast i fjarfestingastefnunni. Staerstur hluti sjodsins er
avaxtadur i islenskum krénum en stefnt er ad pvi ad 20% verdi i erlendum verdbréfum i arslok
2020. Gjaldmidlaskipting erlenda hluta safnsins reedst af vali & erlendum fjarfestingum og
uppgjorsmynt peirra. Fjarfestingardkvardanir radast af adsteedum & hverjum tima og byggja a
greiningu a fjarfestingartaekifeerum.

0) Markmid um atvinnugreinaskiptingu eignasafns

Leitast er vid ad draga ur dheettu i eignasafninu med pvi ad dreifa fjarfestingum & mismunandi
atvinnugreinar. Midad er vid ad vaegi innlendra hlutabréfa i hverri atvinnugrein fari ekki yfir 45%
af innlendri hlutabréfaeign sjédsins og ad atvinnugreinaskipting erlendra hlutabréfa taki mid af,
en sé ekki bundin vid, skiptingu MSCI heimsvisitélunnar. Midad er vid ad veegi innlendra
skuldabréfa i hverri atvinnugrein (a ekki vid um skuldabréf hins opinbera eda einstaklinga) fari ekki
yfir 30% af heildareign i skuldabréfum.

3.3. Skuldbindingar sjodsins
3.3.1. Umfjollun um réttindakerfi

B deild sj6dsins samanstendur af sjo réttindaséfnum en réttindadvinnslan er hlutfallsleg eda 2% a
ari fyrir 100% starf. Réttindasofnin eru tryggd med bakdbyrgd sveitarfélaga sem pau tilheyra. B
deildin er lokud fyrir nyjum sj6dfélégum med gildistoku laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda pann 1. juli 1998.
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Sveitarfélogin sem standa ad réttindaséfnunum abyrgjast skuldbindingar B deildarinnar, en auk
idgjaldagreidsina endurgreida pau tiltekid hlutfall af utgjoldum til lifeyrisgreidsina. Hlutfallid er
akvedid af sveitarstjornum ad fenginni umsogn tryggingastaerdfraedings og sjédsstjérnar.
Endurgreidsluhlutfall er breytilegt eftir réttindaséfnum.

3.3.2.  Tryggingafraedilegt mat

Tryggingafraedileg stada B deildar var neikvaed um 21,7% i arslok 2018. Afallin skuldbinding var i
arslok neikveed um 12,5 milljarda kréna. | tryggingafreedilegu uppgjori er midad vid ad
raunavoxtun eigna sjédsins verdi arlega 2,0% umfram haekkun lifeyrisréttinda sem tryggd eru
midad vid visitdlu medallauna opinberra starfsmanna.

Sjédurinn er eins og adrir lifeyrissjédir sem njota bakabyrgdar undanpeginn peim mérkum sem
almennt eru askilin i [6gum nr. 129/1997 um hamarks vikmork milli eigna og skuldbindinga.

Likur eru 4@ ad reyna muni 4 bakabyrgd sveitarfélaga a skuldbindingum B deildarinnar ef miéad er
vid Obreyttar endurgreidslur en reikna ma med ad eignir verdi uppurnar @ arunum 2020 til 2050
eftir réttindaséfnum. | sampykktum sjédsins er kvedid 4 um ad hvert réttindasafn purfi avallt ad
eiga eignir sem nema tveggja ara utgreidsluporf i lifeyri og kostnadi.

3.3.3. A=tlad framtidargreidsluflaedi

Mynd 3.3.3.1 synir nidurstddur tryggingafraedilegrar athugunar @ myndraenu formi par sem
utreikningur hefur somu forsendur og notadar eru vid tryggingafraedilega athugun ad vidbaettu
vaentu greidslufleedi skuldabréfa. Efri hluti myndarinnar, jdkveedar tolur, synir dzetladar
idgjaldagreidslur, framlag launagreidenda og greidslufleedi skuldabréfa. Nedri hluti
myndarinnar, neikvaedar tolur, synir vaentar lifeyrisgreidslur i framtidinni m.v. st6duna
30.09.2019.

@ Lifeyrisgreidsiur @ Framlag launagreifenda Bgjaldagreidsiur @ Skuldabréf
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Mynd 3.3.3.1 Tryggingafraedileg athugun fyrir B deild

Fjarfestingarstefna Bruar lifeyrissjéds starfsmanna sveitarfélaga Bls 20 af 31



A

BRU lifeyrissjoour

Mynd 3.3.3.2 synir daetlad arlegt fjarflaedi 4 drunum 2020 til 2024. Azetladar lifeyrisgreidslur B-
deildar yfir petta timabil nema um 14,6 milljérdum kréna.

@ Lifeyrisgreidslur @ Framlag launagreienda @ 18gjaldagreifislur @ Skuldabréf
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Mynd 3.3.3.2 Azetlad fjarflaedi B deildar 4 drunum 2020 til 2024

Myndin hér fyrir nedan synir vaent nettd fjarflaedi inn i B-deild 8 arunum 2020 til 2024. Samtals
er nettd uppsafnad greidsluflaedi jakveett ad fjarhaed um 630 milljonir kréna.
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Mynd 3.3.3.3 Azetlad nettd arlegt greidsluflaedi B deildar 4 drunum 2020 til 2024
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3.3.4.  A=tlud lifeyrisbyrdi

Lifeyrisbyrdi er maeld sem hlutfall allra lifeyrisgreidsina af heildaridgjoldum sjéds ad vidbaettum
endurgreidslum. Gert er rad fyrir ad lifeyrisbyrdin fari haekkandi & naestu drum. Lifeyrisbyrdi a
arinu 2017 er laegri vegna uppgjors a skuldbindingum hjukrunarheimila.

B deild 2014 2015 2016 2017 2018
Lifeyrisbyrdi 138,2 135,9 141,4 68% 147,7%

3.3.5.  Aldurssamsetning B deildar

[ lok 2018 greiddu 203 sjédfélagar idgjold i sjédinn og teljast pvi virkir sjédfélagar, karlar voru 50
en konur 153. Alls voru 2.522 sjé6félagar ovirkir en peir greiddu ekki i sjédinn & arinu en eiga
geymd réttindi fra fyrri tima, karlar voru 505 og konur 2017. Alls fengu 1.316 einstaklingar
greiddan ellilifeyri, 145 fengu greiddan o6rorkulifeyri, 259 fengu greiddan makalifeyri.

Virkir sjddsfélagar-karlar = Geymd réttindi-karlar Virkir sjgdsfélagar-konur = Geymd réttindi-konur

a5 =67
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Mynd 3.3.5.1 Aldursdreifing virkra og évirkra sjédfélaga i B deild eftir kyni

4. Mat a ahattu

Markmid med ahaettustefnu sjédsins er ad auka oryggi i rekstri hans. Sjédurinn greinir og
medhondlar ahaettu i starfsemi sinni med reglubundnu ahaettumati, markvissu eftirliti og
adgerdum. Sjédurinn skilgreinir dhaettuvilja sem vidmid fyrir pad ahaettustig sem telst vera
aseettanlegt. Ahaetta umfram ahaettuvilja telst dasaettanleg og skal medhondlud.

Manadarlega er stjorn sjoédsins gerd grein fyrir dvoxtun og helstu dhaettupdttum i eignasafni
sjédsins. Fjorum sinnum a dri er stjorn gerd grein fyrir nidurstodum dheaettueftirlits og dhattumats.
Stjoérn sjédsins hefur reett vidhorf sitt til ahaettu og veentinga um avoxtun. Vidhorf stjornar til
ahaettu leidir til varkarrar fjarfestingarstefnu. Stjérnin vill ldgmarka likur & pvi ad purfa ad breyta
réttindum eda idgjoldum en vill pé na betri langtimaraunavoxtun en faest med pvi ad fjarfesta
eingongu i skuldabréfum. Vidhorf til dhaettu gerir pad ad verkum ad fjarfestingarstefna sjddsins
barf ad vera nokkud adhaldssém og fela i sér litlar likur & ad breyta purfi réttindum eda idgjoldum
i framtidinni.
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Vid mat a dheettu samtryggingadeilda sjodsins eru hér helstu dhaettupaettir sem snerta eignir og
skuldbindingar deildanna dregnir upp asamt umfjoéllun um pd i tengslum vid tryggingafraedilega

stodu. Alagsprof er framkvaemt til ad sja moguleg ahrif ymissa dhagstaedra breytinga 4 stodu eigna
og tryggingafraedilega stodu.

Markadsahaetta: Markadsahaetta er skilgreind sem haettan a fjarhagslegu tapi eda dhagstaedum
breytingum 3 fjarhagslegri stodu sjédanna sem stafar beint eda dbeint af sveiflum 3 virdi eigna
sem getur p.a.l. haft ahrif a tryggingafreedilega stodu til lengri eda skemmri tima. bessi dhzetta er
til stadar i vaxtatengdum fjarmalagerningum (skuldabréfum), hlutabréfum og gjaldeyris-
vidskiptum. Megin dhaettupeettir markadsahaettu eru hluta- og skuldabréfaverd, vextir og gengi
gjaldmidla. Stor hluti eigna sjédanna er i markadsver8bréfum, beedi hlutabréfum og
skuldabréfum. Markadsverdbréf dsamt handbaeru fé mynda staersta hluta peirra eigna sem atlad
er ad standa & mati lifeyrisskuldbindingum sjédsins. Um 52% af eignum A og V deildar eru gerd
upp 4 gangvirdi (markadsvirdi) og um 63% eigna i B deild.

Vaxta- og endurfjarfestingardhaetta: Vaxtadheaetta beinist adallega ad bréfum sem gerd eru upp
4 markadsvirdi. Einnig er su ahaetta fyrir hendi ad sjédurinn geti ekki fjarfest i skuldabréfum an
bess ad verda fyrir tryggingafraedilegu tapi vid kaupin. betta 4 vid pegar sjédnum stendur ekki til
boda skuldabréf a a.m.k. 3,5% raunavoxtunarkrofu eda 6,1% O&verdtryggdri krofu sem er
uppgjorskrafa i tryggingafraedilegri athugun. Sjédurinn getur minnkad endurfjarfestingardhaettu
med pvi ad lengja liftima eignasafns sins, t.d. auka vaegi langra skuldabréfa, kaupa bréf med faerri
afborgunum eda takmarka hlutfall uppgreidanlegra skuldabréfa.

Verdbdlguahaetta: Hluti eigna sjddanna er verdtryggdur en skuldbindingar eru allar verdtryggdar.
Verdbdlguahaetta myndast pegar misreemi i breytingu a hlutfalli eigna annar vegar og skuldum er
til stadar. Verdtryggingahlutfall er skilgreint sem hlutfall verdtryggdra eigna og skuldbindinga. Vid
maelingar 4 verdbodlguahaettu er gert rad fyrir pvi ad verdtryggdar eignir og skuldbindingar A
deildar fylgi visitolu neysluverds, verdtryggingarhlutfall A deildar er um 69% (verdtryggd
skuldabréf/afallin lifeyrisskuldbinding). Hlutfall verdtryggdra eigna er um 50%. Verdtryggdar
eignir og skuldbindingar V deildar préast med sama haetti og hja A deild, p.e. ad peer fylgja visitolu
neysluverds. Verdtryggingarhlutfall V deildar er um 59%. Hlutfall verétryggdra eigna er pad sama
og i A deild eda um 50%. | B deild eru verdtryggdar eignir 60% af eignasafninu.

Gjaldeyrisahaetta: Samkvaemt eignasamsetningu i lok september 2019 er um 22,9% eignasafns i
erlendrimynt i A og V deild og 14,6% i B deild. Bein gjaldeyrisahzetta sjédsins liggur i peim eignum
en 6bein gjaldeyrisahaetta liggur i gegnum tengsl gengis og verdbadlgu.

Métadiladhaetta: Steersta landsahaetta islenskra lifeyrissjéda er 4 islandi og er eignasafn sjédsins
er par engin undantekning. Samkvaemt ndverandi st6du eru eignir A og B flokki, p.e.
rikisskuldabréf, fasteignavedtryggd skuldabréf, innldan og sértryggd skuldabréf um 66,4% af
eignum A og V deildar en um 65,6% B deildar.

Lausafjarahaetta: Staerstur hluti eigna sjodsins er seljanlegur an mikilla vandkvaeda.
Seljanleikadheettu er unnt ad minnka upp ad vissu marki med soélu illseljanlegra eigna en pad er
adeins gert yfir langan tima. Gerdar eru manadarlegar lausafjarskyrslur sem syna azetlad nettd
fjarflaedi til 12 manada og lausafjarstodu i byrjun hvers manadar.

Skuldbindingarahaetta: Sjédurinn ber ahaettu af breytingum & vaentum lifaldri sjédfélaga svo og
breytingu & o6rorkulikum. Préunin undanfarin ar hefur verid pannig ad lifaldur hefur farid
haekkandi. betta hefur pytt haekkun & skuldbindingum sjoédsins. Margt bendir til ad pessi préun
geti haldié afram en moguleikar sjédsins til ad verjast pessari tegund af dhaettu eru takmarkadir.
i B deild ber abyrgdaradili skuldbindingarahaettuna.
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Rekstrarahatta: Sjodurinn hefur ad mati stjérnenda 4 ad skipa haefu starfsfélki. Virkt innra og
ytra eftirlit er med starfsemi sjddsins par sem vinnulag, ferlar, fjarhagsupplysingar og adrir paettir
sem tengjast starfsemi sjodsins eru teknir Ut med reglubundnu dhsettumati. Sjédurinn athysir
hluta af styringu eigna til eignastyringarfyrirtaekja par sem adilar eru undir 6flugu eftirliti. A mati

stjérnenda sjédsins hefur verid unnid markvisst i ad minnka rekstarahaetta sjédsins med 6flugu
innra eftirliti og uppbyggingu dhaettustyringar.

Alagsprof: Sjodurinn framkvaemir alagsprof arlega.

| A-deld | V-deild |  B-deild
| Breyting | Breyting | Breyting
| Trygg.fr. trygg.fr. | Trygg.fr. trygg.fr. | Trygg.fr. trygg.fr.

Breyta Breyting | stada stoou | stada stoou | stada stoou
Niverandi stada | 4o% | -12% | -78.3%

Innlend hlutabréf -10,0% -5,4% -0,5% -1,5% -0,4% | -78,7% -0,4%
Erlend hlutabréf -10,0% -5,8% -0,9% -1,8% -0,6% | -78,5% -0,2%
Markadsskuldabréf -10,0% -7,2% -2,3% -2,9% -1,7% | -79,4% -1,1%
Sjodfélagalan -10,0% -5,6% -0,7% -1,7% -0,5% | -78,4% -0,1%
Gengisvisitala -10,0% -6,0% -1,0% -1,9% -0,8% | -78,6% -0,3%
Visitala neysluverds 0,5% -5,1% -0,1% -1,3% -0,1% -78,3% 0,0%
Tryggingafradileg krafa -0,5% -13,8% -8,9% -11,9% -10,7% -79,1% -0,8%

Tafla 4.1 Alagsprof m.v. tryggingafraedilega stodu i arslok 2018

[ toflu 4.1 ma sja nidurstodu alagsprofs sem gert var & stodu A, V og B deildar i lok ars 2018.
Staersta breytingin er ef tryggingafreedileg krafa sjédanna verdur laekkud um 0,5% pa versnar
tryggingafraedileg stada A deildar um 8,9%, V deildar um 10,7% og B deildar um 0,8%. Ef
markadsskuldabréf laekka i verdi um 10% pd myndi pad leida til 2,3% laekkunar 3
tryggingafraedilegri stodu A deildar, 1,7% i V deild og 1,1% i B deild. Styrking krénu hefur nokkur
ahrif 4 A og V deildir en adrar breytingar minni ahrif 4 tryggingafraedilega stodu.

Fjarfestingarstefna Bruar lifeyrissjéds starfsmanna sveitarfélaga Bls 24 af 31



/N

BRU lifeyrissjoour

5. Eftirlit

Eftirlit med fjarfestingum sjédsins er i raun margpaett. Starfsmenn eignastyringar sja um daglega
styringu eigna sj60dsins og fylgjast grannt med pvi sem er ad gerast & morkudum. Eignastyring
styrir eignum sjé0sins i samrami vid fjarfestingastefnu og geetir pess ad ekki sé farid at fyrir
vikmork. Reglulega er farid yfir stodu safnsins, taekifeeri & markadi, einstaka eignaflokka og
ahaettur. Vid styringu og eftirlit er notast vid bestu fjarmalakerfi sem vol er 4 auk pess ad vera i
samskiptum vid innlenda og erlenda adila. Ahaettustyring sjédsins er i daglegum samskiptum vid
eignastyringu um hvad er ad gerast 4 morkudum og hefur eftirlit med pvi ad fjarfestingar séu
innan heimilda.

Innan sjddsins er starfraekt dhaettunefnd sem fundar reglulega. Hlutverk nefndarinnar er m.a. ad
vera radgefandi fyrir stjorn vid métun dhaettustefnu og ahaettuvilja, taka patt i ad audkenna
lykilaheettupaetti sjédsins og leggja mat a hvort sjédurinn starfi innan ahaettustefnu og
dhaettuvilja stjérnar. Ahaettunefnd er skipud tveimur nefndarménnum &samt svidsstjora
ahaettustyringar og framkvaemdastjéra sjédsins. Ahzettunefnd kallar starfsmenn sjédsins og adra
sérfradinga inn & fundi sina eftir atvikum.

Fjarfestingardd fundar reglulega og fer yfir mal sem parfnast sérstakrar athygli, t.a.m. ny
fijarfestingartaekifeeri og stodu & markadi. Fjarfestingardd er skipad framkvaemdastjora,
svidsstjora eignastyringar og sérfraedingum i eignastyringu auk pess sem ahaettustjori sjédsins
situr fundina.

Stjérnarfundir eru haldnir & tveggja vikna fresti par sem farid er yfir starfsemi sjédsins og
eignasafn. Eignastyring fer yfir stodu eignasafns mdanadarlega og dhaettustyring fer yfir helstu
nidurstodur ahazettuskyrslu arsfjérdungslega med stjorn sjédsins og framkveemdastjora. Til
vidbotar eru regluleg skyrsluskil til Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka.

Innri endurskodendur fara med reglubundnum heetti yfir allt verklag vid fjarfestingar og
utanumhald eignasafns. Ytri endurskodendur leggja drlega 6had mat & arsreikning sjodsins, hvort
hann sé i samraemi vid 16g og géda reikningsskilavenju og gefi glogga mynd af fjdrhagsstédunni a
uppgjorsdegi og rekstrarnidurstédu timabilsins.
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6. Stefna um sidferdisleg viomiad i fjarfestingum

Markmio

Markmid pessarar stefnu er ad setja fram sidferdisleg vidmid fyrir fjdrfestingar Braar Lifeyrissjéds.
Sjédurinn leggur aherslu 4 ad fjarfestingar hans uppfylli kréfur um samfélagslega abyrgd og
sjalfbaerni. Sjédurinn vill syna abyrgd gagnvart umhverfinu og samfélaginu sem getur stutt vid
gagnkvaman avinning fjarfesta og samfélagsins.

Stjornarhaettir

Hluthafastefna sj6dsins endurspeglar dherslur sjddsins hvad vardar gdda og abyrga stjornarheetti.
Sjédurinn hefur sett sér vidmid um nytingu atkvaedisréttar og birtir & heimasidu sinni upplysingar
um radstofun atkvaeda i félogum sem skrad eru i Nasdaq Iceland kauphdllinni.

Samfélags- og umhverfismal

Sjédurinn dvaxtar fijarmuni sjédfélaga med heildarhagsmuni peirra ad leidarljosi og leggur aherslu
a faglega ndlgun vid fjarfestingaakvardanir sinar. Sjédurinn litur til vidmida Sameinudu pjédanna
um abyrgar fjarfestingar (e. UN PRI, Principal on Responsible Investment) en pau taka mid af
samfélagslegum pattum, umhverfissjdnarmidum og stjérnarhattum vid akvardanatoku um
fiarfestingar.

Framkvaemd og eftirfylgni

Sjédurinn hefur pad hlutverk ad avaxta idgjold sjodfélaga med faglegum heetti til ad standa undir
lifeyrisskuldbindingum og hamarka réttindi sjédfélaga. Vid styringu eigna sjoédsins er horft til
langtimasjonarmida og fjarfestingar eru valdar Ut fra ardsemi og veentingum um avoxtun.

Mat & stjérnarhattum, umhverfismalum og samfélagslegum ahrifum er mikilveegur hluti af
greiningarvinnu sjédsins a fjarfestingarkostum sem og eftirfylgni med fjarfestingum hans. Mest
vaegi hefur slikt mat 4 fjarfestingum i stokum verdbréfum.

bekking og fraedsla

Sjédurinn er med adild ad IcelandSIF en tilgangur samtakanna er ad efla pekkingu fjarfesta a
adferdafraedi sjalfbeerra og abyrgra fjarfestinga. Sjodurinn er virkur patttakandi i starfi
samtakanna en starf samtakanna hefur jakvaed ahrif & fjadrmagnsmarkadinn i heild. Med rikari
krofum fjarfesta sem horfa til framangreindra sjénarmida vid mat a fjarfestingarkostum munu
utgefendur verdbréfa og rekstraradilar sj6da leggja sig i auknum meeli fram um ad vidhafa vondud
vinnubrogd.
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7. Hluthafastefna

Bru Lifeyrissjodur er langtimafjarfestir og hluthafastefna sjédsins felur i sér pau vidmid sem eru
ad leidarljési um gbéda og abyrga stjornarheaetti af halfu dbyrgs hluthafa. Fjarfestingarstefna
sjédsins endurspeglar avallt hagsmuni sjédsfélaga og vill sjédurinn beita sér eins og kostur er fyrir
oruggum og heilbrigdum rekstri par sem hann er hluthafi. Markmid sjodsins er ad hamarka
avoxtun eigna i samraemi vid fjarfestingarstefnu, ahaettu og sidferdisleg vidmid sem sjédurinn
setur sér.

Viomid um beitingu atkveeda a hluthafafundum

Nyting atkvaedisréttar & hluthafafundum fyrirtaekja par sem sjédurinn er hluthafi er lidur i pvi ad
fylgja eftir hluthafastefnu sjédsins. Ahersla er 16gd & géda stjérnarhaeetti fyrirtaekja og vid mat &
tillogum er litid til pess ad paer séu i samraemi vid gildandi 16g og Leidbeiningar um stjérnarhaetti
fyrirtaekja sem eru Gtgefnar af Vidskiptaradi islands, Nasdaq Iceland og Samtékum atvinnulifsins.
Sjédurinn nytir atkvaedisrétt sinn par sem um verulega hagsmuni fyrir sjé6félaga er ad reda i
hlutfalli vid heildareignir lifeyrissjodsins og/eda sjédurinn fer med stéran eignarhlut i félagi.
Fjarfestingardd tekur afstodu til tillagna sem lagdar eru fyrir hluthafafundi i samraemi vid
hluthafastefnu sjodsins. Horft er til pess ad tillogur stydji vid hagsmuni sjédsins sem
langtimafjarfestis og séu til pess fallnar ad auka virdi hlutafjar og vera til hagsbota fyrir
viokomandi fyrirtaeki. byki tillaga ekki falla ad hluthafastefnu sjédsins getur sjédurinn lagt fram
breytingartillogu. Yfirlit med upplysingum um radstéfun atkveedisréttar sjodsins i félogum sem
eru skrad i Nasdaq Iceland er birt 4 heimasidu sjédsins.

Stjornir og stjornarkjor

Stjérnarmenn eru kjornir af hluthofum og bera abyrgd gagnvart peim a stjérn vidkomandi
fyrirteekis. Stjérnarmenn skulu vera sjalfstaedir i storfum sinum og peim ber ad gaeta hagsmuna
allra hluthafa, vinna ad framgangi vidkomandi félags af heilindum og leggja aherslu 4 gédan
rekstur og ardsemi auk pess ad stydja vid géda stjdrnarhaetti og samfélagslega abyrgd. Ahersla er
6gd 4 ad stjornir setji sér starfsreglur og hagi stérfum sinum i samraemi vid gildandi l6g og
Leidbeiningar um gdda stjérnarhaetti fyrirtaekja. Fjoldi stiornarmanna i hverri stjérn parf ad vera
i samraemi vid rekstur og umfang starfsemi vidkomandi félags.

Fyrir stjornarkjor & adalfundum fer fjarfestingarrad yfir upplysingar um frambjédendur hverju
sinni og skyrslu tilnefningarnefndar ef vid 4. Eftirfarandi atridi eru medal pess sem horft er til
begar hzfi frambjédenda er metid:

e Stjérnarmenn hafi pekkingu og reynslu til ad sinna skyldum sinum fyrir vidkomandi félag.

e Meirihluti stjérnarmanna sé 6hadur vidkomandi félagi og daglegum stjornendum pannig
ad eftirlitshlutverk stjornar verdi traverdugt og raunverulegt.

e Samsetning stjornar sé naegjanlega fjolbreytt hvad vardar menntun, reynslu og pekkingu.

e Kynjahlutfoll i stjérnum séu sem jofnust og hlutfall hvors kyns fari ekki undir 16gbundid
40% lagmark.

e Stjérnarmenn, sem hafa verid i stjorn, hafi sinnt hlutverki sinu 8 undangengnu starfsari.

e Stjérnarmenn sinni ekki 68rum peim stérfum sem kunna ad vekja upp spurningar um
hagsmunatengsl.

e Stjérnarmenn hafi ekki synt af sér hegdun sem dregur Ur trausti peirra og trdverdugleika.

e  Ekki er talid dkjosanlegt ad framkvaemdastjoéri félags sitji i stjérn pess.
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Starfskjor stjérna og stjornenda

Vid akvordun um starfskjor stjornarmanna og stjornenda telur sjédurinn rétt ad lita til umfangs
starfsemi viokomandi fyrirtaekis og abyrgdar starfsins sem og peirra starfskjara sem bjédast
almennt a peim markadi sem félagid starfar a. Starfskjarastefnur skulu lagdar fram af stjérn i
samraemi vid akvaedi laga og Leidbeiningar um stjérnarhaetti fyrirtaekja. Framsetning starfskjara-
stefnu parf ad vera skyr og i samraemi vid langtimahagsmuni félags. Stefnuna parf ad leggja fyrir
adalfund og mikilvaegt er ad hun sé gerd hluthéfum adgengileg timanlega asamt naudsynlegum
gégnum og skyringum.

Ef félag hyggst greida stjornendum arangurstengd laun til vidbdtar féstum launum skal pad koma
fram med skyrum heetti i starfskjarastefnunni og helstu akvaedi slikra samninga vera 16gd fyrir
hluthafafund til sampykktar. Arangur slikra samninga parf ad vera skilgreindur fyrirfram med
videigandi maelikvordum sem mida sannanlega ad pvi ad auka virdi félags til lengri tima litié en
ekki ahaettu pess i rekstri. Lita parf til pess ad arangurstengd laun séu i edlilegu hlutfalli vid fost
laun og ad upplyst sé um alla ahrifapaetti drangurstengdra greidslna og samhengi peirra vid
langtimahagsmuni vidkomandi félags.

Upplysingagjof fyrirtaekja

Logd er dhersla a rikulega og skyra upplysingagjof félaga til hluthafa hvort sem um er ad reda
opinberar tilkynningar, afkomukynningar, hluthafafundi, upplysingar 4 heimasiéu vidkomandi
félags eda annad.

Samskipti vid stjornir

Ef dstaeda pykir til pess ad eiga bein samskipti vid stjornir félaga er haft samband vid formenn
stjérna og geett ad starfsreglum peirra. Haldin er skra um o6ll slik samskipti.
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8. Undirritun stjornar og framkveemdastjora

Sampykkt af stjorn Brdar pann 25. ndvember 2019
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9. Vidauki 1: Fylgiskjol

9.1. Fylgiskjal la

Fylgiskjal la med fjarfestingarstefnu 2020
Eignasamsetning m.v. 30/9/19
A og V deildir Bruar lifeyrissj6ds

Skipting fjarfestinga eftir tegundaflokkum sbr. 36.gr., 36.gr.a. og 36.gr.b. laga nr. 129/1997

Markmid um samsetningu eigna

Vikmairk Wikmark Vikmark
Stefna Nuiverandi Hamark skv. Gengisbundin Oskrad
Fjarfestingaflokkun FME 2020 | Legri | Efri eignasamsetn. sampykktum verdhraf L=gri Efri  verBbréf  Lagri  Efri
Aa Rikizwixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf med abyrgd rikizsjdds 20% 10% | 30% 21,4% 0,3% 0% 5%
Ab Fasteignavedtryzsd skuldabref 13% B% 205 12,4% 0,05 (1) G5
B.a Skuldabréf besjar- og sveitarfélaga 11% 5% 2085 10,7% 0,05 (1) 5% 0,1% (121 3%
B.b Innlan 1% (1] 205 9,1% 5,3% (1) 105
B.c Sértryged skuldabréf 13% 5% 2085 13,1% 0,05 (1) 5% 0,05 (121 3%
C.a Ekuldabréf og vixlar |anastofnana og vatryggingafélaga, 28 undanskildum vikjandi skuldabréfum 1% 0% 3% 0,5% B0%* 0,0% 0% 53 0,05 05 3%
C.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 19% (1] 25% 11,5% 11,5% (1) 205 0,05 (121 3%
C.a Ekuldabréf og peningamarkadsskjol félaga, og vikjandi skuldabréf lanastofnana og vatryggingafeélaga 7% o8 | 12% 5,8% B0% ** 0,3% 0% 53 0,6% 05 3%
[aX:] Skuldabref og peningamarkadsskjol annarra 5j08a um sameiginlega fijarfestingu 1% (1] 5% 1,4% 0,05 (1) 5% 0,65% (120 3%
E=z Hlutabreffélaza 6% (1] 15% 4,7% 0,55 (1) 5% 0,0% 056 3%
E.b. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjoda um sameiginlega fjarfestingu 9% (1] 15% 8,4% 5,056 (1) 135% 8,4% [1-0) 205
E.c Fasteignir (1) (1] 5% 0,05 0,05 (1) 5%
F.a Afleidur (1) (1] 5% 0,05 105 *** 0,05 (1) 5% 0,05 (120 5%
F.b Adrirfiirmalagerningar, b6 ekki afleidur 056 [+ 5% 0,1% 0,05 056 5% 0,05 056 5%
Eigniri erlendum gjaldmidli 26% (4] 35% 22,9% 22 9% () 205 9,8% (2] 205

* Eignir i flakkum Ca, Cb, Oa, Db, Ea. Eb, Ec, Faog Fb skulu samanlagt verainnan it 303 heildareigna.
** Eignir i flakdoum Da, Ob, Ea, Eb, Ez, Fa ag Fb skulu samanlagt verainnan vit 603 keildareigna.

“** Eignir i flokkum Fa og Fb skulu samanlagt vera innan vis 105 heildareigna.



9.2. Fylgiskjal Ib

Fylgiskjal Ib med fjarfestingarstefnu 2020
Eignasamsetning m.v. 30/9/19
B deild Bruar lifeyrissj6ds

SKkipting fjarfestinga eftir tegundaflokkum sbr. 36.gr., 36.gr.a. og 36.gr.b. laga nr. 129/1997

Markmid um samsetningu eigna

Vikmirk Vikmirk Vikmirk
Stefna Niverandi Hamark skv. Gengisbundin Oskrad
Fjdrfestingaflokkun FME 2020 | Leegri | Efri| eignasamsetn. sampylkktum verdbréf L=gri  Efri  wverdbréf  Lagri  Efri
Aa Rikisvixlar, rikisskuldabref og skuldabréf med abyrgd rikissjods 4455 35% | 55% 44 7% 0,9% 0% 5%
Ab Fasteignavedtryged skuldabréf 4% 2% | 15% 3,1% 0,0% 0% 5%
B.a Skuldabréf beejar-og sveitarfélaga 6% 1% | 15% 6,5% 0,0% 0% 5% 0,3% 0% 3%
B.b Innlan 1% 0% 15% 5,6% 1,8% 0% 105
B.c Sértryged skuldabref 6% 1% 15% 5,.8% 0,0% 0% 5% 0,0% 0% 3%
Ca Skuldabréf og vixlar Ianastofnans og vatryggingafélaga, =4 undanskildum vikjandi skuldabréfum 0% % 5% 0,0% BO%* 0,0% 0% 5% 0,0% 0% 3%
Cbhb. Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS 19% 0% 255 10, 4% 10, 4% 0% 205 0,0% 0% 3%
D.a Skuldabréf og peningamarkadsskjdl félagas, og vikjandi skuldabréf |anastofnana og vatryesingafélaza 7% % | 15% 7,2% BO% ** 0,2% 0% 5% 0,9% 0% 3%
D.b Skuldabréf og peningamarkadsskjol annarra sjofa um sameiginlega fiarfestingu 1% [+ 5% 0,3% 0,0% [+ 5% 0,0% [+ 3%
Ea Hlutabreéffelaga 8% [+ 15% 8,7% 1,3% [+ 5% 0,0% [+ 3%
Eb. Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjoda um sameiginlega fiarfestingu 4% [+ 10% 7,7% 0,0% [+ 13% 7,7% [+ 20%
E.c Fasteignir 056 [+ 5% 0,05 0,0% [+ 5%
F.a Afleidur 056 [+ 5% 0,05 105 *+* 0,0% [+ 5% 0,0% [+ 5%
F.b ASrir fiarmalagerningar, bo ekki afleifur 056 [+ 5% 0,05 0,0% (2] 5% 0,0% (2] 5%
Eignir i erlendum gjaldmisli 205 [+ 30% 14 6% 14, 6% (2] 20% 8,9% (2] 20%

® Eignir i flokkum Ca, Cb, Da, Ob, Ea, Eb, Ec. Fa 0g Fb skulu samanlagt vera innan vit 8052 heildareigna.
“* Eignir i flokkum Da, Ob, Ea, Eb, Ec, Fa 0gFb skulu zamanlagt verainnan vis 605 heildarsigna.

“** Eignir i flokkum Fa og Fb skulu samanlagt vera innan viz 103 heildareigna.



