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Midlertidig kapitalforvaltning

Sammendrag

Den norske kirke har per mai 2017 en egenkapital pa 100 mill. kr og 125 mill. kr som er
overfort fra KUD som avsetning til utbetaling av feriepenger opptjent i 2016 for utbetaling i
2017. I tillegg kommer midlene i Kirkens landsfond pa om lag 25 mill. kr. Det settes av
tilsvarende ca. 10 mill. kr per méned for & dekke feriepengeforpliktelsen som utbetales i
2018. I tillegg har Dnk driftsmidler i trdd med kvartalsvis utbetaling fra KUD. I RNB
(revidert nasjonalbudsjett) er det foreslétt en tildeling pa 21,8 mill. kr i forbindelse med
fastsettelse av dpningsbalansen. Dette er forst klart nar Stortinget behandler RNB som er
planlagt 21. juni 2017.

Det forste driftsaret i ny virksomhet er pd mange omréader usikkert. Det er behov for & sikre
hoy grad av likviditet og lav risiko for tap ved plassering av Den norske kirkes kapital inntil
en grundig risikoprofil er vurdert opp mot likviditetsbehov. Til na er kapitalen plassert i

bank som gir lav risiko, forholdsvis hay likviditetsgrad, men svaert lav forventet avkastning.

Inntil videre er 225 mill. kr plassert pa en 30-dagers hayrente plasseringskonto i
Sparebanken Ser. I tillegg er det bankinnskudd pa ordineere bankkonti og lovpalagt
skattetrekkskonto som gir hgyere likviditetsgrad for & sikre den daglige driften som
lennsutbetalinger, reiseoppgjer, inngdende fakturaer og utbetaling av tilskudd. Vedlagt er et
likviditetsbudsjett for Dnk for 2017 som viser budsjetterte inntekter og utgifter.

Eksisterende kapital er inntil videre plassert som innskudd pa konto i bank med om lag én
prosent rente. Dette gir en arlig avkastning for Dnk pa om lag 2 mill. kr. Risikoen ved
plassering i bank ma anses som lav. En eventuell konkurs i banken kan imidlertid fore til tap
av midlene og vil sdledes ha store negative konsekvenser.

I samrédd med OVF vurderes imidlertid plassering i pengemarkedet som en lgsning med
enda lavere risiko og med hgyrere avkastning enn i bank. Alternativene til pengemarked og
plasseringskonto i bank er plassering i obligasjonsfond eller aksjefond med storre forventet
avkastning, men ogsa hgyere risiko for tap spesielt pa kort sikt.



Forslag til vedtak
1. Kirkerddet gir direktoren fullmakt til & plassere 50 mill. kr av feriepengetilskuddet
for 2017 pa driftskonto i Sparebanken Ser og 225 mill. kr i tillegg i pengemarkedet til
feriepengeavsetning for utbetaling i 2018 i pengemarkedet. Dersom
egenkapitalstilstilskuddet fra staten gker, gis direkteren fullmakt til & plassere
gkningen i pengemarkedet.
2. En langsiktig kapitalforvaltningsstrategi legges frem for Kirkerddet varen 2018.

Saksorientering

Bakgrunn

Dnk ble i forbindelse med forvaltningsreformen tilfort en egenkapital pa 100 mill. kr. I
tillegg ble Dnk tilfert midler for 4 kunne dekke utbetaling av feriepengeforpliktelsen fra 2016
pa 125 mill. kr. Arbeidet med apningsbalansen har vist at den reelle feriepengeforpliktelsen
er i underkant av 121 mill. kr. Feriepengeforpliktelsen vil bli utbetalt fra Dnk i forbindelse
med lgnnsutbetaling til ansatte juni 2017, men likviditetsbudsjettet viser at det ikke er
nodvendig & frigjore avsatte midler til & dekke dette, da gvrige inn- og utbetalinger gir
tilstrekkelig fri kapital til & dekke dette fra driftskapitalen. Fra og med januar 2017 bygges
det tilsvarende opp ca. 10 mill. kr per mnd. for & dekke feriepengeforpliktelsen som utbetales
12018. Ved arsslutt 2017 er denne forventet a vere i overkant av 120 mill. kr. Dette styrker
likviditetssituasjonen for Dnk.

I tillegg er Kirkens Landsfond pé ca. 25 mill. kr viderefert i de verdipapirer som de stod i
under KUDs eiertid.

I innspill til RNB 2017 har Dnk bedt KUD om en gkning av egenkapitalen pa 300 mill. kr,
slik at samlet egenkapital til sammen blir pa 400 mill. kr. I RNB vil ogsa apningsbalansen
etter skillet mellom stat og kirke bli endelig fastsatt, og Dnk far gjort opp sitt
mellomvarende med staten. I regjeringens forslag til RNB er ikke forslaget om gkt
egenkapital fulgt opp pé annen mate enn at den er styrket med kr 21,8 mill. for & dekke opp
for det meste av ikke uttatt ferie og opptjent fleksitid.

Med kvartalsvis overfering av rammetilskuddet fra KUD er likviditetssituasjonen for Dnk
tilfredsstillende i 2017. Opparbeidelse av midler, til eksempel feriepengeforpliktelsen som
utbetales i juni 2018, muliggjor en mer kortsiktig plassering av overskuddslikviditet med
hayere avkastning. Kirkerddet kan samarbeide med OVF om plassering og realisering av
kortsiktige gevinster etter endelig vedtak om RNB i Stortinget i juni 2017.

Plassering av Dnks kapital

I arbeidet med de finansielle disposisjoner har Kirkeradet innhentet rad fra OVF og den
kompetanse de har i finansielle saker. Plassering av kapital méa gjores ut fra en vurdering av
risiko og enske om avkastning. I risiko ligger elementer som risiko for tap bade pa kort og
lang sikt, men ogsa etisk risiko for de investeringer og plasseringer som gjores. Under
presenteres ulike alternativer utarbeidet i samrad med OVF:

Pengemarked

Plassert i pengemarked pé inntil ett ars basis, men med mulighet for a realisere plasseringen
pa 1-2 dager, er det grunn til a tro at avkastningen kunne vaert doblet i forhold til dagens
plassering i bank. Risikoen ved plassering i pengemarkedet anses av OVF som mindre enn
ved plassering i bank. Med plassering i pengemarkedet handles det med kortsiktige
obligasjoner som bankene utsteder i forhold til ldneopptak og gjeld, men med kortere
bindingstid og mulighet for raskt uttak om Dnk sin likviditetssituasjon skulle gjore det
ngdvendig. Med en forventet avkastning pa om lag 2 prosent vil renteinntektene utgjore om
lag 4 mill. kr.



Bank

Eksisterende kapital er inntil videre plassert som innskudd pa konto i bank med om lag én
prosent rente. Dette gir en arlig avkastning for Dnk pa om lag 2 mill. kr. Risikoen ved
plassering i bank ma anses som lav. En eventuell konkurs i banken kan imidlertid fore til tap
av midlene og vil sdledes ha store negative konsekvenser.

Fond

Plassert i obligasjonsfond eller aksjefond vil Dnks egenkapital kunne oppna hgyere rente enn
med plassering i pengemarked eller bank. Ved a plassere kapital i fond vil det imidlertid
kreves lengre bindingstid for & oppna hayere avkastning, og en sterre del av Dnk sin
egenkapital vil vaere bundet opp i 3-5 ar. Det er ogsa hayrere risiko ved plassering av kapital i
fond enn i bank eller pengemarked. Dette gjelder bade risiko for tap og risiko for plassering i
fond som ikke passer Dnks etiske profil. Plassering av kapital i fond vil inntil videre kunne
foretas i trad med OVF sine etiske retningslinjer for plassering (vedlagt).

Med kapitalen plassert i aksjefond ville avkastningen forventes & vere en del hayere, men
dette krever ogsa en lengre horisont pa 3-5 ar enn det som legges til grunn med plassering i
pengemarked eller bank. Risikoen er ogsé vesentlig hoyere for et reelt tap, spesielt ved
kortsiktig plassering av midlene pa grunn av svingninger pa Oslo Bers/globale
aksjemarkeder og i verdensgkonomien. Skulle imidlertid Dnk sin egenkapital gke vesentlig,
kan det veere aktuelt & plassere en andel av egenkapitalen i aksjemarkedet for &4 kunne oppna
potensielt hoyere avkastning over tid.

Tabellen under viser ssmmenligning av de ulike plasseringsalternativer:

Bindingstid Risiko Forventet/historisk
avkastning
Pengemarked Inntil et ar (men Lav 2%
uttak ila 1-2 dager)
Bank 30 dager Lav 1%
Obligasjonsfond 3ar Lav+ 4 %
Aksjefond 3-5 ar Middels/hoy 7%

Plassering i pengemarked vurderes pa kort sikt derfor som det beste alternativet gitt ensket
om hgy grad av likviditet, lav risiko og kortsiktig strategi for det forste driftsaret. OVF rader
imidlertid Dnk & holde igjen 50 mill. kr i bank som en likviditetsbuffer. Tabellen under viser
en oversikt over forslag til plassering pa kort sikt:

Tilgjengelig Foreslatt Foreslatt
kapital plassering: plassering:
Driftskonto Pengemarked
bank
Egenkapitalstilskudd 100 100
Feriepengetilskudd for 125 50 75
2017
Feriepengeavsetning for | 50 + ca. 10 mill. kr 50 + ca. 10 mill. kr
2018 per maned per méned
Total 275 + ca. 10 mill. kr | 50 225 + ca. 10 mill.
per maned kr per maned

Det er direktgren som har det lopende ansvaret for plasseringen av kapitalen, men
Kirkeradet gir sine faringer for kapitalforvaltningen. I naert samarbeid med OVF vil det
senest varen 2018 bli utarbeidet en langsiktig kapitalforvaltningsstrategi med sikte pa a oke
avkastning av egenkapitalen over tid. Dette vil ogsa innebare en etisk refleksjon over
alternativer for plassering av kapitalen. Dette vil bli forelagt Kirkeradet i mars 2018.
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Okonomiske/administrative konsekvenser

Slik Dnk sin egenkapital pa 100 mill. kr i tillegg til feriepengeforpliktelsen pa kr 125 mill. er
plassert i dag, vil det gi forventede renteinntekter pa om lag 2 mill. kr for 2017. Med
plassering i pengemarkedet vil forventet avkastning vaere pa om lag 4 mill. per &r.

Denne saken omfatter ikke vurdering av den budsjettmessige konsekvensen av avkastning,
verken fra bankplassering eller andre alternativer. Kirkerddet vil i forbindelse med
arsregnskapet for 2017 ta stilling til hvordan et overskudd eller underskudd skal héndteres.



