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Efni: Ahrif 40 ma.kr. inngreidslur sveitrarfélaga i Lifeyrissjodinn Bru & vexti, gengi kronunnar og

verdbréfamarkad

I pessu minnibladi er fjallad um &hrif fjarmognunar sveitarfélaga & skuldbindingum sinum gagnvart
lifeyrissjdonum Bru, skv. nylegu samkomulagi og fjarfestingar Lifeyrissj6dsins Briar par ad lutandi a
vexti, gengi krénunnar og verdbréfamarkadi. Jafnframt er fjallad um hvort einhver 6vissa riki um hvort
naverandi uppgjor sé endanlegt eda hvort blast megi vid frekar kr6fum a Hafnarfjardarbae i framtidinni,

fra lifeyrissjoonum eda sjodsféelogum.

Um Lifeyrissjédinn Bri og samkomulag um uppgjor vio Hafnarfjardarbae

Lifeyrissjodur stafsmanna sveitarfélaga fékk nafnid Bru lifeyrissjodur starfsmanna sveitarfélaga (hér eftir
Bra lifeyrissjodur eda Bru) i jani 2016. I 16gum nr. 127/2016 um breytingar & l16gum um Lifeyrissjod
starfsmanan rikisins var réttindadvinnslu sjodsfélaga (a.m.k. nyrra sjodfélag) breytt auk fleiri patta. |
[6gunum er kvedid & um ad stjorn Bruaar lifeyrissjéds skuli adlaga sampykktir A-deildar sjodsins med
sama heetti og gildir um sampykktir Lifeyrissjods starfsmanna rikisins par medal akveedi um
aldurstengda réttindaavinnslu, lifeyrisaukasj6d og varudarsj6d. Skv. samkomulagi sveitarfélaga og
Bruar greida sveitarfélog framlog i jafnveegissjoo, lifeyrisaukasjéd og vartudarsjéd, sem gert verour

stuttlega grein fyrir hér.

Um greidslur Lifeyrissjodsins Braar og A -deild LSR

Skv. f-1i8 7. gr. laga nr. 127/2016 um breytingar & [ldgum um Lifeyrissjod starfsmanna rikisins bar rikisj6di
ad greida 10,428 ma.kr. til A — deildar LSR fyrir 31. desember 2016 ,til ad koma afallinni stédu
deildarinnar i jafnveegi® (Jafnvaegisjodur i toflu 1). Skv. sdmu légum bar rikissjod ad greida 106,8 ma.kr.
i lifeyrisaukasjod og 8,4 ma.kr. i sérstakan vartdarsj6d. pessar fjarhaedir koma fram i toflu 1 asamt

fyrirhugudum greidslum Hafnarfjardarbeejar til Lifeyrissjodsins Braar skv. samkomulagi milli peirra.
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Tafla 1 greidslur til Braar og A deildar LSR

Heildargreidslur Framlag Framlag rikisins i A

til Braar (kr.) Hafnarfjar@arbae (kr.) deild LSR (ma.kr.)
Jafnvaegissjéo 9.958.717.284 633.829.103 10,418
Lifeyrisaukajod 27.260.749.984 1.896.649.091 106,8
Varudarsjédur 3.015.817.552 204.047.193 8,4
Samtals 40.235.284.820 2.734.525.387 125,618

I tryggingafraedilegri athugun & Bra lifeyrissjodi starfsmanna sveitarfélaga midad vid lok mai 20171
kemur fram ad ekki sé getid forsendna fyrir steerd vartdarsjodsins i breytingar a I16gum um Lifeyrissjod
starfsmanna rikisins. [ tryggingafraedilegri athuguninni er pvi vartdarsjodur akvedinn sem sama hlutfall

af lifeyrisauka og jafnvaegisj6ds og reiknad var fyrir LSR i september 2016, sem pé var 7,8652%.

Hér virdist um mistok vera ad reeda i peirri tryggingafraedilegri athugun sem visad er til hér ad ofan.
Framlag riksins i varudarsjod A-deildar LSR nam 7,8562% af lifeyrisauka (8,4/106,8=7,8652%) en ekki
af lifeyrisauka og vartdarsjodi (sja l6g nr. 127/2016). Sé midad ad vio framlag Hafnarfjardarbeejar i
varudarsj6d sé seembeerilegt vio framlag riksins i variidarsjéd LSR A, pa aetti framlag Hafnarfjardarbaejar
i varidarsj6o ad vera 149.174.648 kr. en ekki 204.047.193 kr.

Steerd vartdarsjodsins var metinn Gt fra 6vissu um avoxtun eigna i framtidinni. Gert var rad fyrir pvi ad
veent avoxtun i framtidinni yrai yfir 3,5% en bundin 6vissu. Ovissa um avéxtun eigna var notud til ad
meta virdi rikisdbyrgdarinnar ad gefnum forsendum um vaenta &voxtun og éaheettu (stadalfravik
avoxtunar).?2 Ekki var tekid tillit til spda Tryggingasteerdfreedinga um vaxandi aevilengd sjééfélaga i
framtidinni eda 6vissu um ororkutioni eda pess moguleika ad veent avoxtun gaeti minnkad i framtidinni.
Vartdarsjoour LSR A nam 1,3% af heildarskuldbindingum A deildarinnar, sem er ekki mikid midad vid
sodgulegar sveiflur i tryggingafraedilegri st6du. Heildarskuldbindingar A og V deildar Lifeyrissj6dsins
Bruar nam 251,65 ma.kr. i lok ars 2016. Varadarsjodurinn nemur um 1,2% af heildarskuldbindingum
sj0danna i lok ars 2016. Ekki parf mikla breytingar & avoxtun sjédanna eda i forsendum um lifslikur

sjoofélaga til ad varadarsjodurinn teemist.

I nagrannaléndum islands er vida farid ad mida vid spar um vaxandi evilengd vid mat &
tryggingafreedilegri stodu lifeyrissjoda. Félag islenskra trygginasteerdfreedinga hefur gefid Gt spar um
vaxandi aevilengd. Lifeyrissjodir hafa i nokkur ar purft ad gera Fjarmalaeftirlitinu grein fyrir
tryggingafeerdilegri stodu sjodanna midad vid peer spar. Innleiding pessar adferdafreedi (p.e.a.s notkun
spar fyrir proun vaentrar sevilengdar) fyrir opinberar télur yfir tryggingafraedilega stédu hefur itrekad verio

frestad. Pegar til pess kemur ad opinberar tdlur yfir tryggingafraedilega stodu lifeyrissjoda taka mid af

1 Brua Lifeyrissjoour starfsmanna sveitarfélaga A-Deild; Tryggingafreedileg athugun midad vid lok mai
2017; Steerd jafnveegissjoods, lifeyrisaukasjods og varudarsjoos.
https://www.lifbru.is/static/files/Brupdf/trfath_Iss_a 201705_4.pdf
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spam um vaxandi eevilenda, eins i nagrannaléndum okkar, pa mun tryggingafraedileg stada lifeyrissjoda
versna ad medaltali um u.p.b. 10%.2 begar pad gerist pa geeti reynt & eftirfarandi &kvaedi i [6gum nr.

127/2016 um breytingar a [ld6gum um Lifeyrissj6d starfsmanna riksins:

Komi i ljés ad vartdarsjodurinn geti ekki stadid vid hlutverk sitt, p.e. ef eign
sjodsins dugir ekki til ad stydja pannig vid lifeyrisaukasjod ad komist verdi hja
skerdingu & greidslum Gr honum, skulu launagreidendur taka upp vidreedur vid
heildarsamtok opinberra starfsmanna um hvernig skuli vid pvi brugdist. I peim
vidraedum skal lagt mat a hvort peer tryggingafraedilegu forsendur vardandi Utreiking
a lifslikum, hafi leitt til vanmats & fjarporf sjédsins. Verdi pad nidurstadan skal

brugdist vid pvi pannig ad markmid um jafn verdmeet réttindi sj6ofélaga sé tryggt.

Ldgin um breytingar & [ldgum um Lifeyrissjéd starfsmanna rikisins na ekki til peirra sem nadu 60 ara aldri
fyrir gildistoku nyrra sampykkta. Rikid og par med sveitarfélog bera pvi afram abyrgd a lifeyris-greidslum

peirra ahao fyrrgreindu uppgjori.

Anhrif  fjarmoégnunarinnar og fjarfestinga lifeyrissj6dins Bru a

verobréfamarkad

Lanasjoour sveitarfélag stendur vel. Eigid fé sjodsins nam yfir 17 ma.kr. pann 30.6. 2017 og
eiginfiarhlutfall skv. [6gum um fjarmalafyrirteeki nam 99% (e. Capital Adequacy Ratio) sem er vel yfir
viomidunarmorkum Fjarmalaeftirlitsins skv. ashlutareikningi sjédsins. Sjédurinn eetti pvi ad geta aukid
Utlan verulega an pess ad auka vid eigio fé sjodsins. Skv. Utgafudeetlun sjédsins pa mun sjédurinn gefa
Ut skuldabréf ad virdi 6-8 ma.kr & fyrri hluta arsins 2018, en peaer aaetlanir geta breyst ef adstaedur a
morkudum eda eftirspurn eftir lansfé breytast.

Lanasjoour sveitarfélaga fjarmagnar sig a markadi med Utgafu skuldabréfaflokka sinna LSS24, LSS35
og LSS55. Utgafa sidastnefnda flokksins hofst 2015. Kaupendur pessara skuldabréfa hafa verid
innlendir sjodstyringafélég og innlendir lifeyrissjoédir. Skv. leidbeinandi lanakjorum Lanasjéds
sveitarfélaga frd 20.12.2017, pa geta sveitarféldg fengid lan til 6 ara a 3,55% voxtum, til 17 ara & 2,53%
og til 38 ara a 2,59% voxtum auk verdtryggingar.

bar sem steersti hluti af fjarmdgnun Lanasjéds sveitarfélaga kemur beint og ébeint fra lifeyrissjodum, pa
hefur lantaka sveitarfélaga til ad greida Bru lifeyrissjodi takmorkud ahrif & verdbréfamarkad 4 islandi.
b6 ber ad lita til pess ad fjarfestingastefna Braar lifeyrissjods getur verid frabrugdin fjarfestingastefnum
peirra lifeyrisjoda sem o6beint (i gegnum Léanasjéd sveitarfélaga) geetu lanad honum. Tafla 2 synir

fjarfestingastefnu Bruar lifeyrissjods fyrir arid 2018. Su fjarfestingarstefna er med pad vidum vikmorkum

3 Sja Jon AEvar Palmarsson, Ahrif nyrra liftaflna & skuldbindingar lifeyrissjoda Fjarmal, Vefrit
fjarmaleftirlitsins névember 2015.
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ad sjodurinn getur tekid sér langan tima i finna fjarfestingarteekifeeri. Sér i lagi er rétt ad benda & ad

vikmork vegna innlana eru mjog vié (0-30%).

Tafla 2 Fjarfestingastefna Bruar lifeyrissjods 2018

Verdbréfaflokkar Stefna  Vikmork
Rikisvixlar og skuldabréf 25%(20-40%
Fasteignavedtryggd skuldabréf 10%|6-15%
Skuldabréf sveitarfélaga 9%(5-15%
Innlan 1%(0-30%
Sértryggo skuldabréf 11%(5-15%
Hlutdeildarskirteini og hlutir i UCITS-hlutabréf 14%|0-20%

Skuldabréf og peningamakradskjol félag og
vikjandi skuldabréf lanastofnana og

vatryggingafélaga 8%|0-10%
Hlutabréf félaga 7%|0-15%
Hlutdeildarskirteini og hlutir annarra sjé8a um

sameiginlega fjafestingu -fagfjarfestingasjodir 10%(0-13%
Annad 5%

Skv. fjarfestingastefnu Braar lifeyrissjods fyrir arid 2018 er stefnt ad pvi ad erlendar eignir sjodsins
(erlend hlutabréf og erlendir fagfjarfestingasjodir) nemi 18% af eignum sjédsins. Fjarfestingastefna Braar
er ekki pad frabrugdin fjarfestingastefnum annarra lifeyrissjoda & islandi ad tilefni sé til ad aetla ad lan
annarra lifeyrissj6da i gegnum lanasj6d sveitarfélag og sveitarfélog hafi markteek ahrif a

verdbréfamarkadi & islandi, par med talid ahrif & vexti.

Ahrif & gjaldeyrismarkad
Heildarvelta med islenskar kronur & gjaldeyrismarkadi nam 407 ma.kr. og par af namu kaup
Sedlabankans & erlendum gjaldeyri 83 ma.kr. Gjaldeyrisvarasjoour Sedlabankans nam i arslok 2017

686 ma.kr. Sedlabankinn er pvi vel i stakk buinn ad takast & vid sveiflur i gjaldeyriskaupum.

Ad pvi marki sem greidslur sveitarfélag i lifeyrissj6dinn Bru geeti haft ahrif & eftirspurn eftir gjaldeyri, pa
eru peer eftirspurnarbreytingar litlar i samanburdi vid gjaldeyrisvarasjod Sedlabankans og veltu &

gjaldeyrismarkadi.

Nidurstada

bar sem Lanasjodur sveitarfélaga er ad miklu leyti, baedi beint og 6beint, fjfarmagnadur af lifeyrissjéoum,
pa mun lantaka sveitarfélaga vegna greidslu til lifeyrissjodsins Brd, litil &hrif hafa & eignarverd og vexti
a Islandi. Jafnframt eru moguleg ahrif & gjaldeyrismarkad & islandi litil i samanburdi vid veltu &

gjaldeyrismarkadi og gjaldeyrisforda Sedlabankans.
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Mistok hafa att sér stad vid mat & varadarsjod. | tryggingafraedilegri Uttekt Lifeyrissjodsins Braar par sem
lagt var mat a steerd vartdarsjodsins, var byggt a pvi ad steerd vartdarsjédsins fyrir A deild LSR hafi
verid metin sem 7,8652% af lifeyrisauka og jafnveegissjods. Hid rétta er ad steerd varudarsjodsins fyrir
A deild LSR var metin sem 7,8652% af lifeyrisaukanum.

Hugsanlegt er ad reyna muni a endurskodunarakveedid er vardar tryggingafraedilegar forsendur eins og
tilgreint var hér ad framan. Ef & pad mun reyna rikir einnig évissa um hvernig hugsanlegt vanmat a

fiarporf sjédsins verdur metid og framreiknad.
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