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Lifeyrissjodum er heimilt ad medhondla skuldabréf med
mismunandi heetti { reikningsskilum. Asteedan er st ad
reglur um arsreikninga lifeyrissj6da veita sjodunum
svigrium til pess ad adlaga reikningsskil ad eigin stefnum
og verklagi. Petta verdur ad hafa { huga pegar arsreikningar
beirra eru lesnir og bornir saman.

Arsreikningar lifeyrissj6da

Framsetning arsreikninga lifeyrissj6da er { nokkrum
atridum frabrugdin hefdbundnum arsreikningum
fyrirteekja, sem fylgja 16gum nr. 3/2006 um arsreikninga og
settum reikningsskilastodlum. Arsreikningar lifeyrissjéda
fylgja reglum nr. 335/2015 sem Fjarmalaeftirlitid setur
um arsreikninga lifeyrissjoda med stod i 5. mgr. 40. gr.
laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda (lifeyrissjédalogunum). Par segir:
,Arsreikningur skal hafa ad geyma efnahagsreikning,
fjarstreymisyfirlit, yfirlit um breytingu & hreinni eign til
greioslu lifeyris og skyringar

Breyting a hreinni eign nzer eingdngu til eignahlidar
efnahagsreiknings lifeyrissjods auk skammtimaskulda.
Framsetning rekstrarreiknings skv. reglum um
arsreikninga lifeyrissj6da undanskilur matsbreytingar
lifeyrisskuldbindinga sem leida af mismun 4 reynslu og
forsendum um danartioni, 6rorkutidni og avoxtun.

[ eldri reglum um arsreikninga lifeyrissjéda fra arinu
2000 voru 61l skuldabréf bokfeerd med adferd afskrifads
kostnadarverds. Heimilt var ad békfeera gengismun
skuldabréfa ef breyting 4 markadsvoxtum teldist varanleg
og hefdi mikil 4hrif en heimildinni var 1itid beitt. Ekki voru
skordur viod ad selja skuldabréf a afskrifudu kostnadarverdi
og innleysa med pvi gengishagnad eda gengistap.

Matsadferdir og flokkun fjarmalagerninga
Akvaedi um matsadferdir og flokkun fjsrmalagerninga
i ndgildandi reglum um arsreikninga lifeyrissj6da
szekja a0 steerstum hluta fyrirmynd sina i alpjodlega
reikningsskilastadalinn IAS 39 Fjarmalagerningar, sem
gilti pegar peer voru samdar. Ntina hefur nyr stadall, IFRS 9
Fjarmalagerningar, leyst pann eldri af h6lmi.

Samkvaemt ntgildandi reglum um arsreikninga
lifeyrissjoda er pad meginregla ad beita gangvirdismati
fyrir alla fjirmalagerninga 6nnur en utlan, sem skal

bokfeera med adferd afskrifads kostnadarverds. Bokfeert
viroi utldna midast vid pau vaxtakjor sem um var samid
begar skuldabréfio var keypt eda moéttekid med aféllnum
voxtum, verdbotum og gengismun 4 reikningsskiladegi.
Gangvirdismat tekur aftur & moti tillit til markadsvirdis
somu eda sambeerilegra verdbréfa eftir pvi { hvada prep
matsadferda pad fellur.

Nugildandi reglur veita heimild til ad vikja fra
meginreglu um gangvirdismat fyrir skuldabréf ef
asetningur er ad halda peim til gjalddaga. Med heimildinni
var komid til méts vid sjénarmid lifeyrissjéda um ad
fa dfram ad meta skuldabréf med adferd afskrifads
kostnadarverds enda teldist fjarfestingin vera til langs tima.

Skuldabréf sem asetningur er ad halda til gjalddaga
eru par af leidandi medhondlud med sama heetti og utlan.
Asetningur um ad halda fjareignum til gjalddaga parf ad
byggja a skjalfestum deetlunum, stefnum og verklagsreglum
lifeyrissj6dsins. Samkvaemt gildistokudkvaedi reglna nr.
335/2015 um arsreikninga lifeyrissj6da var peim heimilt
a0 endurflokka verdbréf vio gildistoku reglnanna til
samraemis vid nyjar matsreglur.

Til pess a0 girda fyrir ad sjodir geti flakkad a milli
matsadferda { dbataskyni segja reglurnar til um ad ef
skuldabréfi er haldio til gjalddaga og hafi verid békfaert
i upphafi med adferd afskrifads kostnadarverds sé
6heimilt ad meta verdbréfid 4 gangvirdi eftir kaupdag.
Einnig er 6heimilt ad feera skuldabréf sem fyrst er metio
4 gangvirdismati yfir og meta med adferd afskrifads
kostnadarverds.

Framkvaemd flokkunar og avoxtun
Augljost er ad matsadferd skuldabréfa hefur ahrif & pad
hve miklum békfeerdum tekjum pau skila sj¢dnum og par
af leidandi 4 reiknada avoxtun lifeyrissjédsins. Utlan og
skuldabréf sem asetningur er ad halda til gjalddaga afla
lifeyrissjdOnum jafnra tekna allan timann og ekki er horft
til gangvirois. Pad leidir til minni sveiflna { heildaravoxtun
lifeyrissj6dsins til lengri tima. Pegar gangvirdismat er notad
raedst avoxtun verdbréfa af gengi somu eda sambeerilegra
verdbréfa & markadi hverju sinni. Pegar breytingar verda a
avoxtunarkrofu skuldabréfa hafa gangvirdisbreytingar ahrif
a reiknada avoxtun.

Pegar afskrifudu kostnadarverdi er beitt ber samt ad
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4eetla gangverd bréfanna. Pannig var daetlad gangverd
skuldabréfa lifeyrissjo0a feert 4 afskrifudu kostnadarveroi
72 milljordum krona haerra en bokfaert virdi i arslok 2016
og jokst 112 milljarda kréna { arslok 2017. A arinu 2017
leekkadi avoxtunarkrafa lengstu verdtryggou rikistryggdu
skuldabréfa um 3/4 présentu og um 1/3 prosentu arid
2018. Um sidustu d&ramdt hafoi munurinn pvi aukist enn og
nam azetlad gangvero skuldabréfa i eigu lifeyrissj6da haldio
til gjalddaga um 122 milljéroum kréna umfram békfeert
verd peirra.

[ heildina er um helmingur skuldabréfaeignar
lifeyrissj6da bokfeerdur a afskrifudu kostnadarverdi (48%).
Hinn helmingurinn er faerdur med adferd gangverds (52%)
og par er matsbreyting hluti af avoxtun hvers ars.

Forsendur flokkunar

Af samanburdi 4 stefnum sjédanna ma greina ad peir
flokka skuldabréf med dlikum heetti. Sjo lifeyrissjédir fylgja
meginreglu um gangvirdismat fyrir 6ll skuldabréf og nyta
ekki undanpaguheimild 4 grundvelli 4setnings um ad halda
bréfum til gjalddaga.

Fjortan lifeyrissj6dir beita blondu matsadferda med
visan til 4setnings um ad halda hluta skuldabréfa til
gjalddaga en feera 6nnur & gangvirdi. Hlutfall skuldabréfa a
afskrifudu kostnadarverdi hja pessum sjodum er breytilegt;
fra 20-80%. Flokkunina grundvalla lifeyrissj6dirnir
4 6likum nalgunum, sem skipta ma { prja flokka eftir
astaedum sem Deir tiltaka:

Fyrsta nalgun sumra lifeyrissj6da er ad skilgreina
skiptingu skuldabréfa { hluta haldid til gjalddaga midad
vid hlutfall af heildarvirdi skuldabréfasafns. Sem deemi ma
nefna dsetning um ad halda 70% skuldabréfa { tilteknum
flokki til gjalddaga en bokfeera 6nnur midad vio gangvirdi.
Pad getur verid rokstutt med pvi ad svo hatt hlutfall

tryggi jafnari avoxtun yfir tima. [ stefnum sumra sj6da er
ekki ad finna ndkveemlega utfeerd akvaedi um bokhaldslega
medhondlun nyrra fjarfestinga i skuldabréfum. Stjérn-
endum peirra er oft gefid svigrim fyrir matskenndar
akvardanir vid hver vidskipti um hvort halda skuli til
gjalddaga og ba hvorri uppgjorsadferd verdi beitt.

Onnur leid nokkurra lifeyrissj6da vid flokkun
skuldabréfa byggir 4 skiptingu eftir seljanleika. Peir sj6dir
sem pad gera feera skuldabréf 4 gangvirdi ef fyrirkomulag
vidskipta med bréfin er liklegt til ad studla a0 skilvirkri
veromyndum, p.e. ef markadsvakt er med skuldabréf pess
utgefanda. Skuldabréf sem ekki er talinn virkur markadur
fyrir og 6skrad skuldabréf eru bokfeerd med adferd
afskrifads kostnadarverds enda eetlunin ad halda peim til
gjalddaga.

Pridja nalgun farra lifeyrissj60a byggir a pvi ad tengja
forsendur asetnings vid eiginleika skuldabréfanna og
halda til deemis 16ngum verdtryggdum skuldabréfum til
gjalddaga.

Med hlidsjon af verdtryggingu lifeyrisréttinda meetti
@tla ad asetningur um ad halda skuldabréfum til gjalddaga
visadi { meira meeli en raun ber vitni beinlinis til pess ad
jafna eiginleika eigna og skuldbindinga. Til deemis 1t fra
viomidum um medalliftima (e. duration) skuldabréfasafns
eda { vidleitni ad jafna afborganir skuldabréfa vid veentar
lifeyrisgreidslur. Pad kann ad vera ad stjérnendur
sjodanna sjai ekki dstaedur til pess ad tengja pessa peetti
saman { arsreikningi { lj6si pess ad lifeyrisskuldbindingar
birtast ekki & yfirliti efnahags og rekstrar { arsreikningi.
Stjérnendurnir liti svo 4 ad pad sé einungis viofangsefni
tryggingafraedilegs mats.

skuldabréfa haldid til gjalddaga a afskrifudu kostnadarverdi

Reikningsar Reikningsar Reikningsar
Liour 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018
Skuldabréf a gangvirdi 810 881 978
Skuldabréf haldid til g]alddaga 872 884 888 Taﬂa 1 Békfa?rt Virai Skuldabréfa
Utlan 272 373 477 og azetlad gangvirdi. Fjarhaedir {
Samtals bokfeert virdi 1.954 2.138 2.326 milljérdum kréna.
Azetlad gangvirdi 2.026 2.250 2.447

Heimild: FME og drsreikningar lifeyrissjéda.

Mismunur 72 112 122
% af skuldabréfum haldid til gjalddaga 8,2% 12,7% 13,7%
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Tryggingafraedileg athugun

Gjaldpolskrofur lifeyrissjoda eru dkvardadar { 39. gr.
lifeyrissjédalaganna pannig ad jofnudur skuli rikja &

milli heildareigna og heildarskuldbindinga lifeyrissjooa.
Munurinn mé ekki fara yfir 5% { fimm ar samfleytt og
aldrei yfir 10%. J6fnudur eigna og skuldbindinga er
kannadur arlega i tryggingafraedilegri athugun. Matsreglur
fjarmalagerninga { tryggingafreedilegri athugun eru 6likar
matsreglum reikningsskila.

[ tryggingafraedilegri athugun eru skuldabréf metin
midad vid 3,5% vexti umfram visitdlu neysluverds skv.
akvaedi reglugerdar nr. 391/1998 um skyldutryggingu
lifeyris og starfsemi lifeyrissj6da. Skuldbindingar vegna
afallinna réttinda og framtidarréttinda eru afvoxtud med
sama viomioi.

Vaxtavidmioio potti vera varfeerid pegar pad var
akvardad fyrir tveimur aratugum og tok mid af voxtum
skuldabréfa Hiisnadisstofnunar, forvera fbl’léalénasjéas.

[ umhverfi laekkandi vaxta eru lifeyrissj6dir kntnir til ad

setja e steerri hluta fjarfestinga { dheettusamari eignaflokka,
s.s. sértrygg0 skuldabréf, fyrirteekjaskuldabréf og hlutabréf,
atli peir sér ad eygja moguleika 4 ad avoxtun nai viomidinu.

Med nugildandi reglum um arsreikninga lifeyrissjoda
var innleidd su krafa ad gera grein fyrir nidurstodum
tryggingafraedilegrar athugunar, sem birt er { arsreikningi
til skyringar.

Raunavoxtun er lykilkennitala um arangur lifeyrissj60s.
Pétt einfalt sé ad bera avoxtun saman & milli sj6da segir
htn ekki alla sdguna um pann ard sem sjodfélagar afla sér
med greidslu idgjalds. Fleiri peettir rada avoxtun iogjalds
sj6ofélaga, s.s. drorkubyroi og moéguleikar sjodfélaga til ad
radstafa hluta af 16gbundnu 12% lagmarki launa til 6flunar
inneignar { séreign.

Lifeyriskerfi eru 6lik 4 milli landa og fylgja vida
sérstokum reglum um reikningsskil. Gjaldpolskrofur
lifeyrissj6da eru einnig 6likar en hafa sums stadar verio
samraemdar gjaldpolskrofum vatryggingamarkadar, einkum
til a0 tryggja jafnreedi { rikjum par sem lifeyrisafurdir
eru bodnar beedi af lifeyrissjodum (eftirlaunasjédum) og
vatryggingafélogum.

borf a endurskodun
Reikningsskilastadallinn IFRS 9 Fjarmalagerningar tok gildi
1. jantar 2018 og hefur haft vidtak ahrif 4 framsetningu
og mat fjareigna og fjarskulda i reikningsskilunum
fjdrmalafyrirteekja og virdisryrnun fjareigna.

Flokkun fjareigna { IFRS 9 byggir { grundvallaratridum
& annarri nalgun en { IAS 39 og nigildandi reglum um
arsreikninga. Hun tekur annars vegar mid af greiningu
4 pvi hvernig sj60streymi fjarmalagerninga fellur ad
vidskiptalikani adila svo og asetningi adilans med
fjarfestingunni. Tilgangurinn er ad meta t.d. hvort og
hvernig eignir geta mildad sveiflur 4 virdi skulda, eda
ofugt, og bokfeera med samreemdum heetti svo ad sveiflur
i heildarafkomu verdi minni. Til pess ad pad nzedi til
reikningsskila lifeyrissj6da pyrftu skuldbindingarnar ad
koma fram { efnahagsreikningi peirra.

Vio innleidingu gildistoku nugildandi reglna
um arsreikninga lifeyrissj6da var IFRS 9 pa pegar
{ burdarlionum og fyrirséd ad reglurnar pyrfti ad
endurskoda innan farra 4ra. Reynslan hefur lika synt ad
porfer & ad utfeera nokkur atridi { reglunum nanar. Préun
reikningsskilastadla hefur verid eetlad ad studla ad meiri
ahattuvitund, framsyni og gegnsai sem skynsamlegt
er ad hafa til hlidsjonar pegar reglur um arsreikninga
lifeyrissjoda verda endurskodadar.



