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Ishgj Kommunes finansielle strategi — revurdering august 2014

1. Formal
Ishgj Kommunes finansielle strategi har til formal at fastleegge rammerne for en aktiv styring
og forvaltning af Kommunes finansielle portefgljer, dvs. handtering af de likvide midler
(aktivpleje) og den langfristede geeld (passivpleje).
Strategien skal sikre, at dette sker under hensyntagen til de finansielle risici, som Ishgj
Kommune er villig til at acceptere.

Strategien har endvidere til formal at sikre, at Ishgj Kommune har fuldt overblik over rente-
risici og eventuelle andre risici, der er forbundet med kommunens aktiv- og passivside.

Det overordnede mal med kommunens portefgljepleje er at optimere afkast-/risikoforholdet
og minimere finansieringsomkostningerne ved forvaltning af de likvide midler og den
langfristede geeld.

Pa passivsiden omfatter rammerne for rente- og valutaeksponering kommunens langfristede
geeld, ekskl. lan hos selvejende institutioner og lan til stattede aldreboliger, hvor laneformen
er lovbestemt.

Strategien fastleegger desuden rammerne for anvendelse af finansielle instrumenter, som de er
fastlagt i lénebekendtgarelsen’.

Endelig fastlegger strategien rammerne for administrationens bemyndigelse og kompetence
til at agere i forhold til forvaltningen af kommunens finansielle portefgljer samt hvorledes
rapportering herom til det politiske niveau, skal ske.

Strategien er som sadan et redskab for administrationen (Direktionscenter @konomi) til brug
for den Igbende handtering og forvaltning af kommunens aktiv- og passivportefalje — formue
0g geeld.

| det falgende redegares der for de rammer og retningslinjer som Byradet har besluttet. |
bilaget til den finansielle strategi er en reekke begreber af mere teknisk karakter, forklaret.

2. Den daglige forvaltning af Ishgj Kommunes finansielle portefaljer
Den daglige forvaltning af kommunens aktiv- og passivportefaljer varetages af
Direktionscenter @konomi. Her falges udviklingen pd de finansielle omrader, primert
gennem information fra og dialog med kommunens bankforbindelse og forvalter af
aktivbeholdningen samt KommuneKredit (sidstnaevnte primaert for sa vidt angér passivsiden).
Med KommuneKredit er der indgaet konkret radgivningsaftale.

Desuden er der lgbende intern dialog og vurdering i @konomicentret, hvor kommunens
strategi sammenholdes med radgivningen.

! L&nebekendtggrelsen § 10, stk. 4.



3. Forvaltning af aktivportefgljen, overskudslikviditet
Kommuner har ifslge Styrelsesloven® og Fondsbekendtggrelsen® mulighed for at placere
overskydende likvide midler i “sddanne obligationer eller investeringsbeviser, i hvilke
fondes midler kan anbringes. Det vil i praksis sige obligationer samt kreditobligationer, aktier
mv. via investeringsforeninger.

Starrelsen pa overskudslikviditeten i Ishgj Kommune vurderes ud fra den aktuelle og
forventede fremtidige likviditetsudvikling. Pt. udger den 25 mio. kr.

Ishgj Kommune har valgt kun at placere overskudslikviditet i obligationer — primaert danske
stats- og realkreditobligationer, dog med mulighed for en mindre andel globale
indeksobligationer og kreditobligationer. Dette med henblik pa at opna en fornuftig spredning
pa portefaljen.

Obligationstype Graense

Danske stats- og Minimum 85 %

(varighed 0-4)

realkreditobligationer

Globale indeksobligationer Max 10 %
Kreditobligationer, Investment grade Max 5 %
Kontant” Max 3 %

Ishgj Kommune kan indga aftale med eksterne forvaltere, som med udgangspunkt i
rammerne i den finansielle strategi, varetager anbringelse og forvaltning af et nsermere fastsat
belgb — en sakaldt Portefaljemanagement aftale (PM aftale).

Ved valg af portefaljeforvalter(ere) leegges der veegt at forvalteren(ne) har en hgj rating hos
gaengse anerkendte kreditvurderingsinstitutter.

Det aftales med portefoljeforvalteren, at der lgbende udarbejdes afkastrapporter, sa
@konomicentret kan falge op pa udviklingen.

3.1 Overordnet risikopolitik
Ishgj Kommune gnsker at maksimere afkastet af det placerede belgb, men vagter dog hgjest,
at der er sa lav risiko som mulig.
Derfor sattes den samlede veegtede varighed pa obligationsbeholdningen — dvs. malet for
@ndringen i kurs ved @ndringer i renten og dermed et udtryk for risikoen — til maksimalt 4°.
Det betyder, at risikoen er forholdsvis lav.

3.2 Etiske retningslinjer for investeringer

2 Styrelsesloven § 44

® Fondsbekendtgarelsen §§ 6 og 7.

* Mulighed for kontant indestdende i en kortere periode, fx mellem evt. salg og keb af vaerdipapirer.

® Jo kortere varigheden er, des lavere er risikoen, og omvendt. Hvis en obligation har en varighed pa 4, og
renteniveauet stiger 1 procentpoint, vil obligationens kurs falde med 4 kurspoint.




Som navnt placerer Ishgj Kommune kun overskudslikviditet i obligationer — primaert stats-
og realkreditobligationer, med mulighed for en mindre andel af portefgljen i indeks- og
kreditobligationer. Nar kommunen velger at placere overskudslikviditet i kreditobligationer —
0g eventuelt pa et senere tidspunkt i aktier — er det vigtigt, at der er fastlagt etiske principper
herfor.

Udover de geldende lovgivningsmessige forhold, som kommunen skal efterleve, gnsker
Ishgj Kommune at sikre, at investeringer af kommunens midler ikke sker i virksomheder, der
overtreder internationalt anerkendte konventioner og grundleeggende menneskerettigheder
FN konventioner). Det geelder bl.a. konventioner om fglgende forhold:

e Bgrnearbejde

e Vabenproduktion

e Arbejdstagerrettigheder
o Miljgbeskyttelse

e Korruption

Det skal derfor sikres, at der ved PM-aftaler ikke investeres i de ovennavnte typer
virksomheder. Der ma saledes ikke investeres i investeringsforeninger, som har en del af
portefgljen anbragt i sddanne virksomheder.

Dette sikres gennem forvalters samarbejde med anerkendte screeningsbureauer.

4. Bemyndigelse, aktiv portefgljen
Beslutning om at placere den lgbende daglige overskudslikviditet, herunder at indga aftale(r)
om portefaljemanagement inden for den finansielle strategis rammer, treffes af
Borgmesteren, eller viceborgmesteren i dennes fraveer, i forening med kommunaldirektgren
eller centerchefen for Direktionscenter @konomi, alternativt et direktionsmedlem.

Starrelsen pa overskudslikviditeten vurderes ud fra likviditetsflowet og den aktuelle og
forventede udvikling heri.

5. Forvaltning af passivportefgljen (geeldspleje)
Reglerne for kommunal laneoptagelse er overordnet fastlagt i styrelsesloven® samt mere
detaljeret i ldnebekendtgarelsen’ § 2. | sidst navnte er oplistet de omrader, hvor udgifterne er
laneberettiget, hvoraf kan navnes:

e Finansiering af udgifter til lan til betaling af ejendomsskat (indefrosne
ejendomsskatter).
e Energibesparende foranstaltninger.
Herudover kan der optages lan, hvis der gives serlige lanedispensationsmuligheder, jf. den til
enhver tid geeldende lanebekendtgarelse.

6
8§41
" Bekendtgarelse nr. 1580 af 17. december 2013.



5.1 Fast og variabel rente
Ishgj Kommune har mulighed for at optage savel fast som variabelt forrentede lan, og kan
omlegge lan til bade fast og variabel rente, nar det vurderes hensigtsmeassigt, og er i
overensstemmelse med de individuelle vilkar for det enkelte lan.

Andelen af 1an med henholdsvis fast og variabel rente kan udggre op til 100 %.

Variabelt forrentede Ian ma saledes udggre op til 100 % af den samlede laneportefalje.
Eksempelvis kan der i tider med hgj rente og udsigt til rentefald ske forggelse af andelen af
variabelt forrentede lan, mens andelen af variabelt forrentede lan kan reduceres i tider med
udsigt til rentestigning af mere permanent karakter.

Endvidere kan rentespaeendet mellem fast og variabelt forrentede lan have betydning for
vaegtningen. Ved stort rentespaend gges andelen af variabelt forrentede lan, og omvendt ved
et lille rentespzend.

Veagtningen mellem fast og variabel rente vurderes i forhold til markedssituationen, og med
udgangspunkt i radgivning fra ekstern radgiver (Kommunekredit, portefaljeforvalter mv.).

5.2 Lan i fremmede valuta
| henhold til lanebekendtgarelsen skal kommuners 1an veere sluteksponerede i danske kroner
eller EURO. Det er saledes ikke tilladt at optage lan i andre valutaer som fx CHF, dollar mv.

Ishgj Kommune optager som udgangspunkt kun 1an i danske kroner.

Safremt der alligevel optages lan i EURO skal rentebesparelsen overstige 0,1 % point p.a. i
forhold til et lan i danske kroner. Andelen af l1an i EURO ma maksimalt udgere 50 % af den
samlede laneportefalje.

5.3 Finansielle instrumenter
Kommunerne kan i henhold til l&nebekendtggrelsen®, anvende finansielle instrumenter i
forbindelse med optagelse og omlaegning af 1an. Det er saledes muligt at:

e indgd terminsforretninger med henblik pa kurs- og rentesikring i forbindelse med
lanoptagelse og betaling af renter og afdrag,

e omlagge lan der er optaget ved simple rente- og eller valutaswap-aftaler,

e indgd salgs- og tilbagekgbsaftaler vedrgrende obligationer — sakaldte REPO
forretninger.

Ishgj Kommune kan anvende de i lovgivningen naevnte finansielle instrumenter:

8§10, stk. 3-5.



Forudseetninger for anvendelse af swaps fra variabel til fast rente:

a. For swapaftaler, som tilknyttes et variabelt forrentet basislan, med fast relation til
CIBOR satsen (svarer til Kommunekredits model C lan) gealder det, at
swapaftalens faste rente med risikotilleg skal vare lavere end renten pa et
tilsvarende fastforrentet aftalelan.

b. For swapaftaler, som tilknyttes et variabelt forrentet basislan, med variabel

ralation til CIBOR satsen (svarer til Kommunekredits model A lan) gelder:
Der forudszttes en besparelse pa swapaftalens faste rente, som sat i forhold til et
tilsvarende fastforrentet aftalelan — afheengig af lgbetiden — har et omfang, der kan
retfeerdiggere den om end ganske lille risiko, som er knyttet til denne type
swapaftaler.

Besparelsen for indgaelse af swapaftaler bgr som minimum udgare:

Fastrenteperiode | 5 ar 10 ar 15 ar 20 ar 25 ar

Besparelse i pct. | 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25

5.4 Bemyndigelse, passiv portefaljen
Det er fastsat i styrelsesloven®, at beslutning om optagelse af 1&n (dvs. nye 1an), herunder
lanets starrelse treeffes af Byradet.
Beslutning om Igbetid, afdragsform og de konkrete lanevilkar traffes af @konomi- og
Planudvalget.

Beslutning om omlagning af lan treffes af Borgmesteren, eller viceborgmesteren i dennes
fraveer, i forening med kommunaldirektgren eller centerchefen for Direktionscenter
@konomi, alternativt et direktionsmedlem. Beslutningen skal foretages i overensstemmelse
med strategiens rammer.

6. Afrapportering
Byradet orienteres om udviklingen i kommunens portefgljepleje primert i forbindelse med
fremlaeggelse af sager om budgetopfelgning. Her foretages eventuelle korrektioner til de
forventede renteindtaegter og —udgifter i forhold til de budgetterede.

7. AEndringer til den finansielle strategi
Den finansielle strategis indhold og rammer vil lgbende blive vurderet og justeret i takt med
andringer i lovgivningen, udviklingen i de finansielle omrader og kommunens vurderinger af
finansiel risiko. Direktionscenter @konomi vil pa baggrund heraf fremlegge forslag til
justeringer, som godkendes af @konomi- og Planudvalget.

Dog foreleegges den finansielle strategi som minimum til godkendelse i Byradet i forbindelse
med opstart pa en ny byradsperiode.

°§41.




Direktionscenter @konomi er ansvarlig for, at den finansielle strategi vurderes og justeres
som anfart.



Bilag til den finansielle strategi
Uddybning af relevante begreber

PM-aftale

En portefgljemanagementaftale indeberer, at den valgte forvalter far fuldmagt til at forvalte
et bestemt belgb, indenfor det politisk godkendte mandat (rammerne i den finansielle
strategi).

Globale indeksobligationer
Indeksobligationer adskiller sig fra almindelige obligationer ved, at der foruden en nominel
rente ogsa er en indeksfaktor, som bestemmer obligationens kursveerdi.

Globale indeksobligationer tilbyder bedre likviditet. Specielt lande som USA og England
finansierer en del af deres statsunderskud ved at udstede indeksobligationer.

Den potentielle portefglje er pt. sammensat med mere end 75 % i amerikanske og engelske
statsobligationer. (Valuta afdaekkes).

Fordelen ved globale indeksobligationer er bl.a., at det er en forventet ret sikker investering
via statsobligationer, der er inflationssikret”. Det er en fordel for en kommune, som
langsigtet investor, at en del af opsparingen er sikret sa den kan holde trit” med
inflationsudviklingen.

Ulempen ved globale indeksobligationer er iser, at det langsigtede forventede afkast kun er
marginalt hgjere end pa danske realkreditobligationer.

Der er ikke et "tilleg" pa 3-5 % som de fleste mener man som investor far i risikopreemie pa
aktier.

Kreditobligationer

En del store virksomheder kan finansiere sig ved at udstede kreditobligationer i stedet for at
tage banklan til en ofte hgjere rente.

Da finanskrisen bragd ud i slutningen af 2008 var de fleste typer af kreditobligationer
vanskelige at omsatte. Men allerede fra starten af 2009 blev kreditobligationer igen populaere
0g har siden da leveret hgje afkast. Det samlede marked for kreditobligationer er vokset
betydeligt de senere ar.

Fordelene ved kreditobligationer er bl.a., at de typisk har lavere afkastudsving end aktier.
Kreditobligationer har forventeligt et hgjere afkast end statsobligationer og
realkreditobligationer (det har historien vist). Spredning sker via investeringsforeninger,
hvilket reducerer

risiciene.

Risikospredning i forhold til udelukkende investering i danske obligationer.



De risici der er ved kreditobligationer er primert, at obligationsudsteder kan ga konkurs.
Kreditobligationer er som regel mindre omseettelig end statsobligationer, og prisfastseattelsen
kan afhaenge af mange faktorer fx. gkonomiske konjunkturer, markedets opfattelse af risiko,
branchemaessige forhold m.v.

Investment Grade Kreditobligationer er virksomhedsobligationer primeert udstedt i EUR med
en rating pa Baa3/BBB eller hgjere. Valutarisikoen er afdaekket til DKK, og placering sker
via investeringsforeninger. Investment Grade kreditobligationer karakteriseres som
”God/middel likviditet”.

Ishgj Kommune investerer ikke i High Yield kreditobligationer, eller statsobligationer fra
Emerging Market lande.

Uddrag af Fondsbekendtggrelsen, anbringelse i veerdipapirer:

& 5. Anbringelse kan ske i rentebarende obligationer, hvis disse bliver handlet pa et
reguleret marked, jf. stk. 2, og er udstedt i et af de i stk. 2, neevnte landes mgntenhed.

Stk. 2. Befinder markedet sig inden for et EU/E@S-land, skal markedet vere optaget pa
listen naevnt i artikel 47 i direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, om a&ndring af Radets direktiv 85/611/E@F, og 93/6/E@F samt Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv 93/22/EQF.
Befinder markedet sig uden for et EU/E@S-land, skal markedet vaere 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 rentebaerende
erhvervsobligationer, der ved kreditvurdering fra et kreditvurderingsbureau, jf. 3. pkt., har
opnaet en rating svarende til mindst investment grade. Safremt flere kreditvurderingsbureauer
har kreditvurderet samme erhvervsobligation, skal betingelsen i 1. pkt., vaere opfyldt for sa
vidt angar samtlige vurderinger. Kreditvurderingsbureauet skal vaere registreret i henhold til
forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om kreditvurderingsbureauer.

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

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

1) erhvervsobligationer og konvertible obligationer,

2) udbyttegivende UCITS eller afdelinger af sadanne,

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

4) aktier.

8 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.

§ 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
gennemfarelsesforanstaltninger i henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
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institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (UCITS-direktivet).
Det er en betingelse, at UCITS ens vedtegter ikke indeholder bestemmelser om

1) at foreningen kan give et arligt bidrag af formuen til humanitzre eller almennyttige

organisationer,

2) at foreningen ma udlodde af sin formue i de ar, hvor investeringsafkastet ikke

modsvarer indtjeningsbehovet, eller

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

Stk. 2. Alle midlerne kan, uanset greensen i 8 6, anbringes i andele i UCITS eller afdelinger
af sddanne, hvis UCITS en eller afdelingen efter sin vedtagt alene kan investere i
obligationer, der opfylder betingelserne i 8 5, stk. 1 og 2, hvis der efter vedtaegten hgjst kan
investeres 50 pct. i erhvervsobligationer, med mindre erhvervsobligationerne opfylder
betingelserne i 8§ 5, stk. 3, og hvis der ikke kan investeres i konvertible obligationer. Det er
endvidere en betingelse, at UCITS ens vedtegt ikke indeholder bestemmelser som navnt 1
stk. 1, 2. pkt., nr. 1-3.

Kommunekredit I1an, model C

Et 1an med variabel rente som har CIBOR som referencerente. Lanet kan tilpasses den
enkelte lantagers behov med hensyn til lgbetid, afdragsprofil og renteterminer i henhold til
lanebekendtgarelsens bestemmelser.

Renten fastleegges typisk i renteperioder pa 3 eller 6 maneder af gangen efter aftale. Renten
fastseettes 2 bankdage far renteperiodens start som 3 eller 6 maneders CIBOR + fast tillaeg
eller fradrag. Tilleegget eller fradraget fastseettes ved lanets optagelse og geelder i den aftalte
periode. Perioden kan vaere en del af lgbetiden, eller hele lanets lgbetid.

Lanets afdragsforlgb kan aftales individuelt. Da renten er variabel, vil ydelsen &ndre sig i
lanets Igbetid. Lanets lgbetid fastholdes ueendret.

Lanet udbetales til kurs 100. Der er saledes intet kurstab ved udbetaling.

Lanet kan indfries til kurs 100 eller omlaegges til en anden rentetype med normalt 10
internationale bankdages varsel til udlgbet af den periode, hvor tilleegget er aftalt.

Safremt lanet gnskes indfriet eller omlagt i den periode tillaegget er aftalt for, vil indfrielsen
ske til en markedsverdi, der beregnes af KommuneKredit. Markedsveerdien kan vare starre
eller mindre end lanets restgeeld.

Kommunekredit 1an, model A

Et lan med variabel rente som kan tilpasses den enkelte lantagers behov med hensyn til
Igbetid, afdragsprofil og renteterminer i henhold til lanebekendtgarelsens bestemmelser.

Renten fastleegges af KommuneKredit ved renteperiodens start, typisk i renteperioder pa 3
eller 6 maneder. Renteperiodens leengde kan &ndres efter aftale med KommuneKredit.

Lanets afdragsforlgb kan aftales individuelt. Da renten er variabel, vil ydelsen andre sig i
lanets Igbetid. Lanets lgbetid fastholdes uaendret.
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Debitor kan helt eller delvist indfri lanet til kurs 100 med normalt 10 internationale
bankdages varsel til en renteperiodes udlgb eller omleegge lanet til anden lantype.

Lanet refinansieres lgbende af KommuneKredit. Safremt refinansieringen under serlige
omstendigheder pa de finansielle markeder ikke kan gennemfares har KommuneKredit
mulighed for at opsige lanet.

Finansielle instrumenter

Terminsforretning:

Med en renteterminsforretning er det muligt at legge renten fast i en periode pa et ellers
variabelt forrentet lan, og dermed sikre lanet mod en rentestigning i aftaleperioden.

Et eksempel: en kommune har optaget et lan, der forrentes med udgangspunkt i 3 maneders
CIBOR (Copenhagen Inter Bank Offered Rate, den rente som bankerne i Danmark anvender
ved indbyrdes udlan til hinanden). Der forventes stigende kortere renter i markedet, og
kommunen gnsker derfor at fastlase renten i den kommende 3 maneders renteperiode. Derfor
indgar kommunen en renteterminsforretning.

Swap

En swap er en fleksibel aftale om pa bestemte tidspunkter at betale/modtage fast rente, og
modtage/betale variabel rente. En swap kan anvendes til omlaegning af 1an — i hele eller dele
af lgbetiden. Med en swap kan et lan med fast rente omlaegges til variabel rente, eller
omvendt. Det er som regel forbundet med store omkostninger at omlaegge Ian, hvilket kan
undgas med en swap.

Swaps er tillige velegnet til omlegning af l1an, der enten har serlige indfrielsesvilkar, eller
ikke er konverterbare. Fordelen er, at et lan, der kun vanskeligt kan indfris, kan omlagges
uden, at det er ngdvendigt at realisere et kurstab eller valutatab.

Eksempel pa swap: en kommune har optaget et fast forrentet lan, hvor der betales en arlig
rente pa 5 %. Lanet gnskes omlagt til et variabelt forrentet 1an med 3 maneders rentetermin.
Der indgas derfor en swapaftale, hvor kommunen modtager den faste rente, der skal betales
pa lanet. Til gengeeld betaler kommunen en variabel rente pa 3 maneders CIBOR. | praksis er
der tale om en indbyrdes "byttehandel” pé rente.
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