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1 Formal

Den finansielle strategi fastleegger de overordnede rammer for Silkeborg Kommunes
finansielle risikostyring. Samtidig beskrives ansvarsforholdene for kommunens finansielle
risici og de dertil hgrende beslutninger og kompetencer.

Den finansielle strategi indbefatter de overordnede rammer for likviditetsstyring, og giver de
operationelle retningslinjer for styring af kommunens gelds- og aktivportefgljer. Hermed
menes, at der gives retningslinjer for, hvordan kommunen styrer sine likvider, investeringer i
obligationer og andre veerdipapirer. Samtidig beskrives de parametre og operationelle
handlinger, der indgidr i gkonomistabens héandtering af kommunens gezld, -efter
retningslinjerne der fastlaegges af byradet.

Strategien beskriver ogsd hvorledes kommunen kan allokere investeringer til ekstern
forvaltning. Mélsatningen om en optimering af afkast- og risikoforholdet indgar som en
parameter, dog har kommunen et grundleggende onske om en kapitalbevarende
kapitalforvaltning

Den finansielle strategi tilpasses lgbende lovgivningsmaessige endringer og revurderes
athaengig af udviklingen i de finansielle markeder.

2 Afgraensning
Den finansielle strategi skal til enhver tid respektere love og bekendtggrelser.

Kommunens finansiering af @ldreboliger er holdt uden for strategien, idet disse styres i
henhold til serskilt lovgivning og regler, hvilket ogsd gaelder kommunens
leasingforpligtigelser.

3 Kompetencer og rapportering

Beslutningen om optagelse af 1an — herunder lanebelgb, lgbetid og afdragsform - treeffes af
byrédet jeevnfor styrelsesloven § 41 samt lanebekendtgarelsen. Byradet farer overordnet tilsyn
med, at forvaltningen af kommunens aktiver og passiver sker i overensstemmelse med
byréadets beslutninger og i gvrigt pa forsvarlig méade.

Dokumenter vedrgrende kommunens optagelse af 14n og patagelse af garantiforpligtelser skal
underskrives af byradet ved borgmesteren samt en person bemyndiget hertil af byradet.
Geldsbreve i forbindelse med kommunal garantistillelse underskrives af bade selskabet som
debitor og kommunen som garant. Aftaler i forbindelse med den finansielle styring, indgaede
finansielle kontrakter og handler i gvrigt skal underskrives af de tegningsberettigede personer.

@konomichefen har kompetencen til at varetage den daglige finansielle styring inden for de

rammer, som er fastlagt i den finansielle strategi. Inden for rammerne af den finansielle
strategi har gkonomichefen derfor flg. kompetencer og ansvar:
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e Kompetence til at treffe beslutning om placering af overskudslikviditet og de
langfristede finansielle aktiver.

e Kompetence til at indgé ”Sell-Buy Back” og / eller “repo-forretninger” (se punkt 4.1).

e Kompetence til at indgd og opsige aftaler mv. om tilpasning af eksisterende og
godkendte gaeldsforhold samt placering af aktiver inden for de rammer, som denne
finansielle strategi omfatter. Herunder overvigning og omlagning af eksisterende
gald (dog ikke en forleengelse af den samlede lgbetid/ vaegtede restgaeld og aftaler om
afdragsfrihed der overstiger et &r for eksisterende 1an), indgaelse og opsigelse af
aftaler og handler / finansielle kontrakter vedrerende kommunens finansielle
passiver, aktiver og likviditet.

¢ Okonomichefen/gkonomistaben kan godkende forsyningsselskabers og selvejende
institutioner omlegning af l&n som kommunen har stillet garanti for under
forudseetning af at lanet ikke lgbetidsforleenges og i evrigt ligger inden for de af
byréadet besluttede rammer for renteforhold m.v.

e Kompetence til at indga og opsige radgivningsaftaler om galdspleje.

@konomistaben modtager rapporteringer fra de eksterne kapitalforvaltere og med baggrund i
afkastrapporterne modtager gkonomiudvalget information om afkastet samt orientering om
udviklingen i kommunens laneportefolje. Dette sker i forbindelse med regnskabsafleeggelsen.

4 Finansielle aktiver og samarbejde med pengeinstitutter

Silkeborg Kommunes kassebeholdning bestir af beholdningen af likvide aktiver, dvs.
bankindestaender, obligationer, investeringsforeningsbeviser og gvrige finansielle aktiver, der
er umiddelbart omszttelige.

Skegnnes likviditeten at veere storre end hvad der vurderes nedvendigt for de daglige
transaktioner, skal midlernes placering overvejes. Det skal ske med henblik pa at opné en
hgjere forrentning og reducere kommunens finansielle risiko (se afsnit 4.1). Placerede midler,
der dog stadig indgar i kassebeholdningen, pavirkes af kursudsving.

Kommunen ¢nsker, at de udvalgte kapitalforvaltere folger en kapitalbevarende
investeringsstrategi. Skulle en kapitalforvalter se sig nodsaget til at realisere et tab sa skal den
samlede effekt pd kommunens driftsresultat inden for kalenderaret inddrages i
kapitalforvalterens overvejelser.

Placeringen i danske obligationer kan ske direkte i enkeltveerdipapirer (fondskoder), eller
efter aftale, i investeringsforeninger. Den preecise definition af aktivklassen “danske
obligationer”, hvad aktivklassen omfatter samt den enskede fastlegges i aftalerne med
kapitalforvalterne og i forbindelse med tilbudsindhentning / udbud. Placering i gvrige aktiver
skal ske via udbyttegivende investeringsforeninger! eller Exchange Traded Funds (ETF). 2

! Investeringsforening - Den kan beskrives som en fond, der samler en lang reekke investorers penge i en pulje
som bruges til, pd forhdnd, beskrevne investeringer i eksempelvis aktier eller obligationer. Investorerne deler i
forening omkostninger, tab og avance ligeligt athangig af deres indskudssterrelse. En investeringsforening er normalt
“aktivt forvaltet”, hvilket betyder at foreningen har ansat personer til at beslutte sig for keb og salg pa foreningens
vegne med den ambition at sla afkastet pa et referenceafkast, som er fastlagt pa forhédnd. Dette er i modsatning til
den typiske ETF, som blot folger det fastlagte referenceafkast.
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Silkeborg Kommune har besluttet, at langfristede finansielle aktiver kan placeres med flg.
allokering:

Danske stats- og realkreditobligationer 75 til 100 pct.
Erhvervsobligationer — Investment Grade o til 15 pct.
Erhvervsobligationer — High Yield o til 15 pct.
Emerging Markets obligationer o til 15 pct.
Kontantbeholdning hos kapitalforvaltere o til 2 pct.

Allokationen til andre aktivklasser end danske obligationer kan samlet set maksimalt
udgare 25 pct. af kapitalen under forvaltning.

@konomistaben af kommunens investeringer kan varetages af eksterne kapitalforvaltere der
skal vaere underlagt "Lov om finansiel virksomhed”.

@konomistaben foretager lebende en vurdering af kommunens kapitalforvaltere. En ekstern
kapitalforvalter vurderes forste gang efter minimum et fuldt finansar, og skulle det blive
aktuelt s& kan en aftale om kapitalforvaltning revurderes efter to ar.

Det er gkonomistabens opgave at administrere kommunens bankaftale inklusive at styre
kommunens likviditet, herunder at indgi aftaleindlan.

4.1 Placering af midler i pengeinstitutter (modpartsrisiko).

Den finansielle strategi beskriver ogsa, hvorledes der er operationelle muligheder for at
reducere kommunens risiko i stedet for at have indestdende i et pengeinstitut. Kommunens
kassebeholdning kan placeres pa forskellig made, men kommunen lgber den risiko, at
pengeinstituttet, hvor kommunen har placeret sine penge, kan ga konkurs.

En mulighed der ofte benyttes til at reducere et indestdende i et pengeinstitut kaldes en “repo-
forretning”. I stedet for have et indestdende i sit pengeinstitut kan kommunen placere sin
likviditet i obligationer med lav kursrisiko. Nar kommunen har behov for mere likviditet end
det maksimum, der er pd kommunens kassekredit kan obligationerne stilles til sikkerhed for
et kortvarigt 1an (repo-forretning) og dermed skabes der en yderligere trekningsmulighed (se
endvidere ordforklaringen i bilag 2).

For pengeinstitutter der deltager i kommunens bankforretninger, eller er modpart i renteswap
forretninger, kraeves det, at pengeinstituttet har en langfristet kreditvurdering hos Moody’s,
Standard & Poors eller Fitch, alternativt kan banken have status som “SIFI-Bank”.

2 ETF - Electronic Traded Funds: Dette er typisk en investeringsforening, som folger et indeks i det finansielle
marked og derfor forvaltes investorernes kapital ikke aktivt. Der foregér altsd ikke nogen handler, hvor
investeringsforeningen forsgger at opna et bedre afkast end det gennemsnitlige marked giver. Derfor har en ETF en
meget lavere omkostningsprocent end en konventionel investeringsforening. Navnet betyder at fonden er handlet pa
bersen ligesom investeringsforeninger typisk er.
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Kommunen forbeholder sig dog ret til, efter behov, at kunne benytte enhver modpart til
anbringelse af likviditet.

5 Ansvarlig investeringspolitik

Investeringer, uanset afkastets storrelse, ma ikke ske p& bekostning af den etiske
ansvarlighed. Grundlaggende skal investeringer overholde almindelige forventninger til
etiske krav og minimum hvert halve ar skal investeringerne screenes for selskaber der
overtreeder internationale normer, herunder FN-konventioner der beskaftiger sig med
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, anti-korruption og miljabeskyttelse.

Desuden er det en forudsetning, at Silkeborg Kommune kun indgir aftaler med
kapitalforvaltere, der har tiltrddt FN’s principper i "UN Principles of Responsible
Investment” (UN PRI). Kapitalforvalteren skal bekrefte over for Silkeborg Kommune at disse
principper er indarbejdet i kapitalforvalterens arbejdsrutiner.

De virksomheder, som Silkeborg kommune investerer i, ma ikke have omsatning inden for
folgende omréder:

Tobak

Vében

Alkohol
Voksenunderholdning
Hasardspil

Fossile braendstoffer

Der accepteres dog en taerskelvaerdi pa 5 pct. forstiet sdledes, at op til 5 pct. af en virksomheds
omsatning kan stamme fra de uenskede segmenter. Det er samtidig Silkeborg Kommunes
malsatning, at teerskelveerdierne skal vare s taet pa nul i det omfang, at det er muligt.

Desuden folges til enhver tid EU’s og Danmarks sanktionsliste over lande, hvor investeringer
frarades eller ikke tillades.

6 Laneoptagelse og passivportefolje

Beslutningen om optagelse af 1dn — herunder lanebelgb, lgbetid og afdragsform - treeffes af
byrédet jeevnfor styrelsesloven § 41 samt 1anebekendtgarelsen. Byradet farer overordnet tilsyn
med, at gkonomistaben af kommunens aktiver og passiver sker i overensstemmelse med
byréadet beslutninger og i gvrigt pa forsvarlig made.

@konomichefen bemyndiges af byradet til at varetage den daglige finansielle styring inden for
de rammer, som er fastlagt i den finansielle strategi. De dertil knyttede aftaler og handler skal
underskrives af de tegningsberettigede personer.

Variabel geeld defineres som gald, hvor den kendte rentesats har en lgbetid pa mindre end 12
méaneder. Fastforrentet geld defineres som geld, hvor rentesatsen er fastlagt for en periode,

Hovedreglen er, at andelen af bade fastforrentet geld og af variabelt forrentet geeld skal
udgere mellem 25 og 75 pct. af den samlede gzldsportefelje der er underlagt denne
finansielle strategi.




pé 12 méneder eller leengere tid.

Omlegning af laneportefoljen foretages, nar gkonomistaben vurderer det ekonomisk
hensigtsmeessigt jeevnfor punkt 3. Dette kan ske i samrad med de finansielle radgivere.

Ved fordelingen mellem fast og variabel forrentet geeld skal flg. indga i beslutningsprocessen:

e En situation hvor falsomheden over for rentestigninger pa den variabel forrentede del
af geelden er meerkbar.

e Hvis kommunen har behov for hgjere budgetsikkerhed.
Ved valg af lgbetid for fastrenteperioden skal der indga felgende betragtninger i beslutningen:

¢ Behovet for gkonomisk planlegningssikkerhed.

e Horisont for den gkonomiske planlaegning.

e En vurdering af det aktuelle renteniveau i forhold til den forventede udvikling.
Til styring af passivportefeljen kan der anvendes FRA aftaler og renteswapper, hvor en
renteswap enten gar det underleggende 1an fastforrentet eller variabelt forrentet inden for
den fastlagte periode. Den valgte renteswap ma udelukkende @ndre forrentningen fra variabel
til fast forrentet eller vice versa. Der ma ikke vare knyttet andre betingelser til renteswappen.
Ved @ndringer i andelen af fastforrentet geeld, skal det sikres, at der ikke opstér
uhensigtsmaessigt store forfald pd samme tid. Dette geelder bidde mht. de enkelte 1dn og
renteswappers lgbetider og varigheder.
Gezld optages som udgangspunkt i danske kroner. Skgnnes et 1&n i euro at vaere mere
fordelagtigt er dette en mulighed for op til 50 pct. af den samlede geld. Dog kun under den
forudsetning, at rentebesparelsen er minimum 0,50 procentpoint for den valgte renteperiode.
Ifolge bekendtgorelsen om kommuners lantagning skal en kommunal finansiering

endegyldigt altid vaere i danske kroner eller euro, hvilket ubetinget skal respekteres.

Lan med fast rente kan optages bade med og uden konvertibilitet (konvertibilitet svarer til en
option pé at kunne opsige til kurs 100)

Jaevnfor afgraensningen pa side 3 er @&ldreboliger undtaget af den finansielle strategi. For disse
findes der et selvstendigt lovgrundlag samt regelsaet, hvilket inkluderer omlaegning af 1an.
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Bilag 1 — Regler og lovtekst

Love og bekendtgorelser om kommunens finansielle aktiver.

Uddrag fra: Lov om kommuners styrelse

§ 44. Midler, som ikke af hensyn til de daglige forretninger skal foreligge kontant, skal
indseettes i pengeinstitut eller pa postgirokonto eller anbringes i sddanne obligationer eller
investeringsbeviser, i hvilke fondes midler kan anbringes.

Uddrag fra: Bekendtgerelse om anbringelse og bestyrelse af fondes midler

§ 5. Anbringelse kan ske i rentebaerende obligationer, hvis disse bliver handlet pé et reguleret
marked, jf. stk. 2, og er udstedt i et af de i stk. 2, naevnte landes mgntenhed.

Stk. 2. Befinder markedet sig inden for et EU/E@S-land, skal markedet vare optaget pa
listen naevnt i artikel 47 i direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, om @ndring af Rédets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Rédets direktiv 93/22/EJF.
Befinder markedet sig uden for et EU/E@S-land, skal markedet veere medlem af The World
Federation of Exchanges og befinde sig i et land, der er fuldt medlem af Organisationen for
@konomisk Samarbejde og Udvikling (OECD).

Stk. 3.Alle midlerne kan, uanset graensen i § 6, anbringes i rentebarende
erhvervsobligationer, der ved kreditvurdering fra et kreditvurderingsbureau, jf. 3. pkt., har
opndet en rating svarende til mindst investment grade. Safremt flere
kreditvurderingsbureauer har kreditvurderet samme erhvervsobligation, skal betingelsen i 1.
pkt., veere opfyldt for sa vidt angir samtlige vurderinger. Kreditvurderingsbureauet skal vare
registreret i henhold til forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om
kreditvurderingsbureauer.

Stk. 4.Reglen i § 11, stk. 1, 1. pkt., finder tilsvarende anvendelse ved anbringelse i
erhvervsobligationer og konvertible obligationer.

§ 6. Hojst halvdelen af midlerne, jf. dog § 5, stk. 3, § 8, stk. 2, § 10, stk. 3, og § 12, kan
anbringes i

1) erhvervsobligationer og konvertible obligationer,

2) udbyttegivende UCITS eller afdelinger af sddanne,

3) sparekassers beviser for garantikapital og andelskassers beviser for andelskapital, og

4) aktier.

§ 7. Hgjst 15 pct. af midlerne kan anbringes i aktier, erhvervsobligationer og konvertible
obligationer udstedt af samme selskab. Tilsvarende gelder ved anbringelse i
erhvervsobligationer, konvertible obligationer og beviser for garantikapital eller andelskapital
udstedt af samme sparekasse henholdsvis andelskasse.

Side 8 af 15



§ 8. Anbringelse kan ske i andele i udbyttegivende UCITS eller afdelinger af sddanne, der er
omfattet af lov om investeringsforeninger @m.v. eller andre nationale
gennemforelsesforanstaltninger i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (UCITS-direktivet).
Det er en betingelse, at UCITS ens vedtaegter ikke indeholder bestemmelser om

1) at foreningen kan give et arligt bidrag af formuen til humanitere eller almennyttige
organisationer,

2) at foreningen mé udlodde af sin formue i de ar, hvor investeringsafkastet ikke modsvarer
indtjeningsbehovet, eller

3) at indlesning ikke kan finde sted i en forud fastlagt periode.

Stk. 2. Alle midlerne kan, uanset graensen i § 6, anbringes i andele i UCITS eller afdelinger af
sddanne, hvis UCITS’en eller afdelingen efter sin vedtaegt alene kan investere i obligationer,
der opfylder betingelserne i § 5, stk. 1 og 2, hvis der efter vedtaegten hgjst kan investeres 50
pct. i erhvervsobligationer, med mindre erhvervsobligationerne opfylder betingelserne i § 5,
stk. 3, og hvis der ikke kan investeres i konvertible obligationer. Det er endvidere en
betingelse, at UCITS’ens vedtaegt ikke indeholder bestemmelser som naevnt i stk. 1, 2. pkt., nr.

1-3.

Love og bekendtgerelser om kommunens finansielle passiver
(geeld).

Uddrag fra: Bekendtgorelse om kommunernes lantagning og meddelelse af
garantier m.v.

§ 1. En kommunes samlede lantagning ma i det enkelte regnskabsar ikke overstige
kommunens adgang til at optage 1an i henhold til § 2 og §§ 16-17.

§ 2. En kommunes adgang til i det enkelte regnskabsar at optage lan, jf. § 3, svarer til
summen af fglgende kommunale nettoudgifter.

§ 3. Til en kommunes l&ntagning henregnes:

1) Lan, der alene optages af kommunen.

2) Den del af 1an optaget af flere kommuner i forening, som ifglge den indgéede aftale pahviler
kommunen.

3) Den del af 1an optaget af kommunale faellesskaber, interessentskaber, andelsselskaber,
aktieselskaber, anpartsselskaber, selvejende institutioner og lignende med kommunal
deltagelse, som kan henfares til kommunen.

4) Lan optaget af andre institutioner end de, der hgrer under stk. 1, nr. 1, 2 og 3, og som efter
aftale med kommunen stiller pladser til ridighed med henblik pa at lase opgaver efter lov om
social service, lov om dag-, fritids-, og klubtilbud m.v. til bern og unge eller lov om aktiv
socialpolitik. Lanet medregnes forholdsmaessigt i forhold til de pladser, der er til radighed for
kommunen.

5) Indestaende prioriteter, der overtages, og pantebreve, der udstedes til salger i forbindelse
med erhvervelse af fast ejendom.
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6) Indgaelse af aftaler, herunder leje- og leasingaftaler, om benyttelse af ejendomme, lokaler
m.v., eller aftale om drift af institutioner, hvis etablering kan sidestilles med en kommunal
anlegsopgave.

7) Den del af aftaler, herunder leje- og leasingaftaler, indgéet af kommunale fallesskaber,
interessentskaber, an- 17. december 2013. 2 Nr. 1580. delselskaber, aktieselskaber,
anpartsselskaber, selvejende institutioner og lignende med kommunal deltagelse, om
benyttelse af ejendomme, lokaler m.v., hvis etablering kan sidestilles med en kommunal
anleegsopgave.

8) Lan eller aftaler, herunder leje- og leasingaftaler, der ikke er omfattet af nr. 1-7, i det
omfang kommunen meddeler garanti eller anden sikkerhed for lanet eller aftalen, og lanet
anvendes til finansiering af anlaegsprojekter eller udgifter, der kan sidestilles med en
kommunal anlaegsopgave.

Stk. 2. De dispositioner, der er navnt i stk. 1, nr. 8, henregnes dog ikke til kommunens
lantagning, hvis der meddeles garanti for 1an til folgende formal:

1) Almene familieboliger, almene ungdomsboliger, almene @ldreboliger, skaeve boliger og
stottede private andelsboliger eller ustottede private andelsboliger i henhold til lov om almene
boliger m.v.

2) Grundejerbidrag og private faellesveje i henhold til lov om grundejerbidrag til offentlige veje
og lov om private fellesveje.

3) Kystbeskyttelsesforanstaltninger udfert af bidragspligtige digelag, kystsikringslag eller
kystbeskyttelseslag i henhold til lov om kystbeskyttelse.

Stk. 3. Den del af ldn optaget af vandselskaber i henhold til lov om vandsektorens
organisering og gkonomiske forhold til investeringsudgiften ved indvinding og distribution af
brugsvand og investeringsudgiften ved kloakering og rensningsanlag, samt garanti herfor,
henregnes ikke til kommunens lantagning.

Stk. 4. De aftaler, herunder leje- og leasingaftaler, der er omfattet af stk. 1, nr. 6, 7 og 8,
henregnes dog ikke til kommunens lantagning, safremt revisionen har paset, at aftalen
maksimalt lgber i tre ar og ikke giver mulighed for forleengelse.

§ 4. Lan opgoeres med fradrag af eventuelt kurstab. Obligationslan opgares til kursvaerdien af
obligationerne ved hjemtagelsen af disse, selv om salg af obligationer endnu ikke har fundet
sted.

Stk. 2. Indestdende prioriteter og selgerpantebreve opgeres til kurs 80. Lan med en
restlgbetid pa 3 ar eller derunder opgares dog til restgaeldens nominelle belgb.

Stk. 3. Ved opggrelsen af byggeldn og, for felleskommunale selskaber, kassekreditter
medregnes alene 1an, som ikke omfattes af bestemmelserne i § 9. Sidanne 1an medregnes med
det belgb, der ved arets udgang er trukket pa lanet ud over det ved arets begyndelse trukne
belab.

§ 9. I kommuner ma gennemsnittet over de sidste 12 méneder af de daglige saldi pa funktion
9.50.50, kassekreditter og byggelan, eksklusiv byggeldn, der snarest efter byggearbejdet
konverteres til langfristede 14n, ikke overstige gennemsnittet i samme periode af de daglige
saldi pa likvide aktiver, jf. funktionerne 9.22.01-9.22.11 i »Budget- og regnskabssystem for
kommunerx.
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Stk. 2. Kassekreditten for kommunale fzllesskaber, interessentskaber, andelsselskaber,
aktieselskaber, anpartsselskaber og lignende med bestemmende kommunal indflydelse ma
maksimalt andrage 125 kr. pr. indbygger. Ved anlagsarbejder, der efter afslutningen kan
finansieres ved optagelse af 1an, kan der dog foretages yderligere traek pa kassekreditten inden
for et belgb, der svarer til det samlede provenu af de forventede endelige lan, under
forudseetning af, at konverteringen gennemfores snarest muligt efter arbejdets afslutning.

§ 10. Lan kan optages som annuitetslan, serieldn eller indekslan. Lgbetiden mé ikke overstige
25 ar, dog kan 1an til opfaerelse eller erhvervelse af almene eldreboliger have laengere lgbetid
inden for den greense, der er fastsat i lov om almene boliger m.v. Lan til formal efter § 2, stk. 1,
nr. 5, kan dog optages med lgbetid op til 30 ar.

Stk. 2. Lin kan endvidere optages som stdende lan eller 1an med en afdragsfri periode.
Lebetiden for sddanne 1&n méa hgjst veere pa 15 ar og med et afdragsforlgb, der hgjst giver en
gennemsnitlig lebetid pa 10 ar.

Stk. 3. En kommune kan indga terminsforretninger med henblik péd kurs- og rentesikring i
forbindelse med ldnoptagelse og betaling af renter og afdrag, sdfremt der foreligger en konkret
forpligtelse til at betale renter og afdrag henholdsvis at modtage eller betale et belgb i
udenlandsk valuta. En kommune ma ikke vaere sluteksponeret i anden valuta end danske
kroner eller euro.

Stk. 4. En kommune kan omlegge 1an, der er optaget, ved hjalp af simple rente- og/eller
valutaswap-aftaler. Med henblik pd kurs- og rentesikring kan der i denne forbindelse
anvendes terminsforretninger, men ikke optioner.

Stk. 5. En kommune kan indga salgs- og tilbagekgbsaftaler vedrgrende obligationer (REPO-
forretninger). En kommune kan endvidere udstede certifikater med lgbetid pa mindre end 1
ar. Provenuet af de indgdede aftaler og udstedte certifikater indgér pa almindelige vilkar i
beregningen af de kommunale kassekreditmuligheder i henhold til § 9.

§ 15. Beslutning om patagelse af garantiforpligtelser, herunder beslutning om padragelse af
solidarisk haftelse gennem indtraeden i en forening, en institution, et selskab eller lignende,
treeffes af byradn i et made.

Stk. 2. @konomiudvalget eller et stiende udvalg kan dog bemyndiges til at traeffe de
beslutninger, som er navnt i stk. 1, inden for den belgbsramme og @vrige vilkdr, som byradn
fastseetter. I kommuner med magistratsstyre kan byradn give bemyndigelse til det
magistratsmedlem, under hvis gkonomistabsomrdde sagen om patagelse af
garantiforpligtelsen hgrer. 17. december 2013. 4 Nr. 1580.

Stk. 3. Deistk. 1 og 2 naevnte begransninger i adgangen til at treeffe beslutning om patagelse
af garantiforpligtelser galder ikke for beboerindskudslén og lan til vej- og kloakformal.

Stk. 4. Beslutning om indgdaelse af leje- og leasingaftaler, der kan sidestilles med en
kommunal anlaegsopgave, treffes af byradn i et made.
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Bilag 2 - Finansielle begreber

Cap og floor: Caps og Floors er rentesikringsinstrumenter, der kan anvendes i tilknytning til
variabelt forrentede ldn. En Cap leegger et "loft” over den rente, der skal betales pa lanet.
Modsat udger et floor et “gulv” for den rente, der skal betales pé lanet. Caps og Floors er med
andre ord en forsikring for stigende/faldende renter. "Loftet” og "gulvet” samt aftalens lgbetid
kan frit veelges.

CIBOR (Copenhagen Interbank Offered Rate): Den rente, hvortil banker tilbyder
indskud i andre banker pa interbankmarkedet i Kebenhavn. CIBOR fastsattes for forskellige
lobetider. CIBOR er referencerente for en lang reekke finansielle aftaler.

Collar: Caps og Floors kan kombineres i en no-cost aftale, hvor der kgbes en forsikring med
stigende renter (Cap) og samtidigt selger — eller giver afkald — pa rentefald under et givet
renteniveau.

Erhvervsobligationer: Erhvervsobligationer udstedes primaert af virksomheder, der
gnsker at finansiere en investering ved udstedelse af obligationer. Erhvervsobligationer har en
hgjere risiko end danske stats- og realkreditobligationer. Risikoen ved investering i
erhvervsobligationer afhanger af, hvem der udsteder obligationen, og hvilken
kreditveerdighed virksomheden har. Virksomhedernes kreditvurdering er afgerende for,
hvilken rente de kan line til. Jo darligere kreditvurdering, jo sterre vil investorernes
afkastkrav veere, og des mere skal udstederen betale for at ldne. Pa obligationer fra udstedere
med en darlig kreditvaerdighed, vil man altsi forvente en hgjere forrentning. Til gengaeld vil
risikoen for, at virksomheden gar konkurs vare storre.

ETF — Electronic Traded Funds: Dette er typisk en investeringsforening, som folger et
indeks i det finansielle marked og derfor forvaltes investorenes kapital ikke aktivt. Der foregar
altsa ikke nogen handler, hvor investeringsforeningen forsgger at opna et bedre afkast end det
gennemsnitlige marked giver. Derfor har en ETF en meget lavere omkostningsprocent end en
konventionel investeringsforening. Navnet betyder at fonden er handlet pa bersen ligesom
investeringsforeninger typisk er.

FRA: En FRA (Fremtidig Rente Aftale) er en aftale om at fastlase en rentesats i en fremtidig
periode, typisk 3 eller 6 méneder. En FRA kan anvendes til f.eks. at fastlase den variable rente
i en fremtidig 3 eller 6 maneders periode.

Hgjrenteobligationer / High Yield: I Danmark forstas kategorien "Hgjrenteobligationer”
oftest som obligationer, der er udstedt i ’Emerging markets” lande, hvilket er lande der typisk
har en hgjere gkonomisk veekst end de etablerede industrilande. Kun i fa tilfeelde finder man
et "Emerging market” land blandt OECD-landene. Den hgjere gkonomiske vakst i "Emerging
markets” lande indeholder en starre risiko for gkonomiske ubalancer med deraf folgende
korrekturer som konsekvens. Desuden er ’Emerging markets” lande oftest mere sarbare over
for pludselige udviklinger i verdensgkonomien. Dette betyder, at investeringer i disse er
forbundet med en hgjere risiko, men indeholder derfor ogs&d muligheden for et hgjere afkast.
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Information ratio: Dette tal fortzller, hvordan en kapitalforvalter har klaret sig i forhold til
et fastsat benchmark. Man ser samtidig p4, hvilken risiko der er taget for at opna afkastet,
men generelt kan man sige, at jo hgjere information ratio tallet er desto bedre har
kapitalforvalteren forvaltet kapitalen.

Investeringsforening: Den kan beskrives som en fond, der samler en lang reekke
investorers penge i en pulje som bruges til, pa forhind, beskrevne investeringer i eksempelvis
aktier eller obligationer. Investorerne deler i forening omkostninger, tab og avance ligeligt
atheengig af deres indskudssterrelse. En investeringsforening er normalt “aktivt forvaltet”,
hvilket betyder at foreningen har ansat personer til at beslutte sig for keb og salg pa
foreningens vegne med den ambition at sld afkastet pa et referenceafkast, som er fastlagt pa
forhdnd. Dette er i modsetning til den typiske ETF, som blot felger det fastlagte
referenceafkast.

Renteswap: En renteswap er en aftale mellem 2 parter om at bytte en fast rente mod en
variabel rente eller omvendt i samme periode. En renteswap benyttes derfor til at omlagge
finansiering fra fast til variabel rente eller fra variabel til fast rente. De kontraktlige
betingelser og risici &ndres ikke pa det underliggende 1an.

En typisk situation, hvor en kommune benytter en renteswap, er ved ny lantagning. I mange
tilfeelde er det billigere at optage et variabelt forrentet 1an, hvor kommunen ved optagelsen af
lanet, helt eller delvis kan vaelge at indga en aftale om en fast rente, hvilket er en renteswap.

Repo / ”Sell & Buy back”: En repo-forretning er en alm. brugt metode til at mindske en
kreditrisiko mellem 2 parter. Et typisk eksempel kan vere en Kommune, der har
overskudslikviditet i en periode, som skal placeres i en bank. For at sikre Kommunen mod tab
i tilfelde af bankens konkurs kan banken tilbyde at stille sikkerhed i form af obligationer, som
Kommunen far pant i. P4 den made er udléner, i dette tilfeelde Kommunen, sikker pa at fa sine
penge tilbage. En "Sell & Buy back” aftale er principielt det samme, hvor den sterste forskel er
rettighederne til rentebetalingerne fra obligationerne i aftaleperioden. I en "Sell & Buy back”
aftale er alle periodens betalinger indregnet i den slutrente, som udbetales ved aftaleperiodens
afslutning. Der er derfor ingen yderligere bogferinger i aftaleperioden, bl.a. derfor benyttes
”Sell & Buy back” primaert i Danmark. Det skal bemarkes, at nar de likvide midler og
obligationerne overfares mellem Kommunen og banken, s er der en afviklingsrisiko i tilfeelde
af konkurs pé dette tidspunkt.

Sharpe ratio: Dette tal forteller, hvordan en kapitalforvalter har klaret sig i forhold til et
risikofrit afkast / reference rente. Generelt kan man sige, at jo hgjere sharpe ratio tallet er
desto bedre har kapitalforvalteren forvaltet kapitalen.

Value-at-Risk (VaR): Denne beregning udtrykker et belgb, og det er typisk det maksimale
tab som man gnsker en investeringsportefglje ma have. Med en VaR kalkulation beregner
man, pa baggrund af data fra finansmarkedet, hvor sandsynligt det er, at
investeringsportefoljen bevager sig inden for tabsgransen, men ogsa hvor ofte graensen
forventes at blive overskredet.

Varighed (generelt): Begrebet er et udtryk for den reelle forventede lgbetid, som en

fordring (f.eks. et 1an eller en obligation) har. Populaert kan man sige, at det er den
gennemsnitlige lgbetid, som en fordring har, og for en portefolje af flere 1an eller obligationer
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vil varigheden udtrykke den veegtede gennemsnitlige lobetid. I de folgende afsnit er varighed
nermere beskrevet for obligationer (aktiver) og for 1an (passiver).

Varighed — Aktiver: For investeringer i obligationer er det et udtryk for den renterisiko
man som investor har, men varigheden kan dog forklares pa flere mader. Varigheden angiver
den tid investor i gennemsnit skal beholde sin obligation fer investeringen er tilbagebetalt,
hvorfor varigheden bliver angivet i r. Som et eksempel har et stdende 14n (en fordring uden
amortisering / tilbagebetaling i lgbetiden) med en lgbetid pa 10 ar og nul pct. i rente en
varighed pd 10 ar. Hvis den samme fordring (stadig med en lgbetid pad 10 ar) har en
afdragsprofil og rentebetaling, sd far investoren nogle penge tilbagebetalt labende. Derfor far
investoren sin investering tilbage tidligere, hvilket betyder at varigheden dermed er lavere.
Konverterbare obligationer bliver ofte indfriet ved rentefald, hvorfor der ber tages hgjde for
det i beregningen af varigheden. Deraf kommer udtrykket “korrigeret varighed” som bruges
ved konverterbare obligationer. Konverterbare obligationer indgér med en lavere varighed
end tilsvarende papirer uden konverteringsret pad grund af sandsynligheden for fertidig
indfrielse. Korrigeret varighed og modificeret varighed udtrykker det samme.

Man kan ogsa sige, at varigheden udtrykker prisfalsomheden for en obligation eller en
portefolje af obligationer. Det vil sige, hvor meget kursen &ndre sig ved en @ndring i den
effektive rente pa 1 %. En kort varighed betyder derfor, at portefoljen er mindre kursfglsom
ved renteandringer.
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Varighed — Passiver: Varigheden beskriver i enkle termer lanets gennemsnitlige lobetid, og
for en portefolje af 1an, den vaegtede gennemsnitlige lgbetid. Varigheden for passiver beskriver
bl.a. i hvor lang en periode, at Kommunen er afsikret mod rentestigninger. Det er et af flere
risikomal, som kan bruges, ndr man vurdere Kommunens finansielle risici. Det skal navnes,
at man ikke udelukkende kan bruge varighed til Kommunens risikostyring, men det hjalper
med til at give et overblik. Nedenfor er to grafiske eksempler pa, hvordan varighed giver et
indtryk af en laneportefolje (begge eksempler er taenkte og derfor ikke repraesentative for
Kommunen).

To forskellige varigheder, men begge portefeljer har 50 pct. variabel og 50 pct. fast forrentede

lan:
Laneportefglje med 50 % Laneportefglje med 50 %
variabel / 50 % fast variabel / 50 % fast
60% 60%
50% - 50%
40% - 40% —
30% - 30% —
20% A 20% —
10% - 10% —
0% - 0% T ]
Variabel Fast 1% ar Variabel Fast 25ar
Varighed ca. 0,5 ar Varighed ca. 5,2 ar

Begge portefaljer lever op til kravet om fordelingen mellem fast og variabel rente. I realiteten
vil den venstre portefalje inden for kort tid ikke gore det, da den samlede lgbetid er meget
kort. Den hgjre portefalje viser til gengald at Kommunen har fastlést sin faste rente i mange
ar frem.
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