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1. Indledning

| det fglgende beskrives de rammer, som danner udgangspunktet for Randers Kommunes finansielle
styring af savel formue som den langfristede gaeld. Strategien er tilpasset som fglge af de seneste
andringer i lanebekendtgarelsen.

Kommunen er underlagt en raekke regler pa det finansielle omrade. Reglerne fremgar af
nedenstaende:

e Regler for anbringelse af kommunens likvide midler

e Minimumsstgrrelse af kommunens likvide beholdning — kassekreditreglen

e Stgrrelsen af kommunens likvide beholdning i forhold til mellemregningsforholdet til de
brugerfinansierede omrader

e Regler for lanoptagelse

e Regler for brug af finansielle instrumenter

Reglerne er gengivet i bilag 1.

1.1 Formal
Formalet er at fastlaegge rammerne for en aktiv styring af Randers Kommunes finansielle portefalje,
dvs. en effektiv handtering af den langfristede gaeld og de likvide midler.

Strategien har endvidere til formal at sikre, at Randers Kommune til enhver tid har det fulde overblik
over de rente- og valutarisici, der er forbundet med kommunens laneportefglje og kassebeholdning.

Det fglger heraf, at der skal fastsaettes savel renterisikogreenser og valutarisikograenser ved
lanoptagelse som ved likviditetsanbringelse.
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Strategien vil endvidere fastlaegge ansvar og befgjelser for administrationen, samt beskrive regler for
rapportering til det politiske niveau.

| det falgende sker der en opdeling af strategien i fglgende afsnit: Afsnit 2 om beslutningskompetencer
i forbindelse med portefgljeplejen samt et afsnit 3 om rapportering. Afsnit 4 omhandler modpartsrisiko.
| afsnit 5 beskrives rammerne for passivplejen. | afsnit 6 beskrives likviditetsstyring, og af afsnit 7
fremgar rammerne for aktivplejen. Afslutningsvis beskriver afsnit 8 etiske retningslinjer.

2. Kompetencer

Beslutningen om optagelse af lan — herunder lanebelgb, Igbetid og afdragsform - treeffes af
kommunalbestyrelsen jf. Styrelsesloven § 41 der siger "Beslutning om optagelse af lan og patagelse af
garantiforpligtelser skal, medmindre indenrigsministeren fastsaetter andet, traeffes af
kommunalbestyrelsen”. @konomiudvalget farer tilsyn med, at forvaltningen af kommunens aktiver og
passiver sker i overensstemmelse med kommunalbestyrelsens beslutninger og i avrigt pa forsvarlig
méade.

Byradet vedtager Randers Kommunes styringspolitik vedrgrende laneportefaljen.

Beslutninger om tilpasning af geeldsportefeljen skal kunne traeffes med forholdsvis kort varsel, idet
vilkarene pa kapitalmarkederne i nogle tilfaelde aendres markant over kort tid.

Beslutningskompetencen i Randers Kommune er derfor tilrettelagt sddan, at Randers Kommune er i
stand til at traeffe hurtige beslutninger pa omradet, hvilket understgtter en hensigtsmeessig aktiv
styring. @konomidirektaren bemyndiges derfor til at traeffe beslutninger om tilpasninger af
geeldsportefaljen. Det kan dreje sig om falgende aftaler:

Lanekonvertering: @konomidirektgren bemyndiges til at godkende konvertering af l1an, hvor
lebetiden pa det nye lan ikke forlaenges, og hvor restgeelden pa det nye lan ikke forages udover et evt.
kurstab i forbindelse med konvertering.

Konvertering kan ske for at omlaegge fastforrentede lan til variabel forrentede lan og omvendt.
Ligesom der kan konverteres fra DKK til EUR og omvendt. Konvertering kan kun ske indenfor
rammerne i naervaerende strategi.

Til brug for konvertering kan gkonomidirektgren bl.a. anvende de vaerktgjer, der fremgar af bilag 2,
dvs. konvertering vil typisk ske via swaps. En sadan omlaeg kan ske uden zndring af bevillingen.

@konomiudvalget orienteres om enhver konvertering. Det sker i forbindelse med den arlige
afrapportering, jf. afsnit 3.

Lanoptagelse: Gkonomidirektaren fremsender oplaeg vedrgrende lanoptagelse til gkonomiudvalget.
Borgmesteren bemyndiges til at treeffe beslutning om lantype (serielan/annuitetslan, fast rente/variabel
rente, valuta) samt lanets lgbetid. Jkonomidirekteren bemyndiges til at foresta den endelige
lanoptagelse pa baggrund af borgmesterens beslutning om lantype samt lanets Igbetid.
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Radgivningsaftale: Jkonomidirektaren bemyndiges til at indga aftale om finansiel radgivning. |
forbindelse med udbud vil der ud over prisen blive lagt vaegt pa erfaring med radgivning af kommuner.

Hvis kommunen vaelger eksterne aktgrer til at placere den overskydende likviditet, bemyndiges de il
selvstaendigt at kunne traeffe beslutninger om, hvordan kommunens investeringer skal placeres, sa
lzenge det sker indenfor strategiens rammer (se afsnittet om aktiver og etiske regler). Det vil derfor vaere
fuldmagtsaftaler, der indgas med portefgljeplejerne, aftalerne benaevnes herefter PM-aftaler.

Jkonomiudvalget fastsaetter investeringsrammer for PM-aftalerne. En gang érligt evalueres disse
aftaler. @konomidirektaren bemyndiges til at opsige eller aendre obligationsbeholdninger og PM-aftaler
i lgbet af aret, hvis det vurderes at veere hensigtsmaessigt. dkonomiudvalget vil efterfglgende blive
orienteret herom.

Desuden bemyndiges gkonomidirektgren til at indga aftaleindskud i Igbet af aret.

3. Rapportering

Formalet med afrapportering er at give relevant information om udviklingen i kommunens langfristede
geeld og formue, saledes at gkonomiudvalget lsbende modtager information om kommunens
finansielle status. Endvidere giver rapporteringen gkonomiudvalget mulighed for at vurdere
hensigtsmeessigheden af kommunens finansielle strategi.

Jkonomiudvalget modtager arligt en arsrapport vedr. kommunens laneportefelje og formue.
Afrapporteringen omfatter som udgangspunkt falgende punkter:

e Generel beskrivelse af udviklingen pa de finansielle markeder

e Specifik beskrivelse af udviklingen i kommunens langfristede geeld.

e Periodens laneoptagelse og laneomlaegning.

¢ Anvendelse af finansielle redskaber.

e Gennemgang og sammenligning af afkastet pa PM-aftalerne samt afkast af aftaleindskud

Neerveerende styringspolitik er gaeldende under normale rente- og valutaforhold. Under en eventuel
rente-/valutakrise eller lignende begivenhed skal gkonomiudvalget underrettes. | sddan en situation
orienteres om, hvad der er gjort/agtes gjort for at imgdega krisen.
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4 Modpartsrisici

Kommunens samlede modpartsrisiko pa et pengeinstitut beregnes som summen af kommunens
indestaende, positiv veerdi af finansielle kontrakter og eventuel afviklingsrisiko ved vaerdipapirhandel
minus bilaterale eller lovsikrede modregninger.

Alm. bankforretninger kan udelukkende ske med pengeinstitutter der har en langfristet rating hos
Moody’s eller Standard & Poor’s.

Til reducering af modpartsrisici er forvaltningen bemyndiget til at indga "repo-forretninger”, hvor likviditet
byttes med veerdipapirer. Der kan samtidig eller alternativt indgas bilaterale aftaler med
pengeinstitutterne om "slutafregning” der sikrer modregning i tilfaelde af pengeinstituttets konkurs eller
insolvens.

Veelger kommunen at bruge en eller flere eksterne kapitalforvaltere skal disse veere underlagt "Lov om
finansiel virksomhed”. | tilfeelde af udenlandske kapitalforvaltere skal de have Finanstilsynets
godkendelse til at operere i Danmark. Alle aftaler om ekstern kapitalforvaltning skal indgas under dansk
lov.

5. Passivportefglje

Randers Kommune indgar aftale med finansiel radgiver om vejledning i forbindelse med gaeldspleje.
Geeldsplejeaftalen vedrgrer udelukkende den skattefinansierede geeld. Vejledningen vil omfatte
radgivning indenfor savel valuta- som renterisiko forbundet med den samlede langfristede geeld.
Endvidere vil radgivningen ske indenfor de rammer, som skitseres nedenfor, og som er godkendt af
byradet.

5.1 Valutasammenszetning

Finansiering dels i DKK og dels i EUR anses for optimal under hensyntagen til den risiko, der er
forbundet med lan i fremmed valuta, og for derved at opna den lavest mulige effektive
lAneomkostning.

| skemaet nedenfor er anfart de kriterier for valg af finansieringsvaluta, som Randers Kommune skal
operere indenfor.

Finansieringsvaluta Minimum Maksimum Rentespzand
overfor danske
kroner
DKK 50 % 100 %
EUR 0% 50 % >0,25%
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Randers Kommune bgr vaelge den lavest mulige rente og en valutakursrisiko, som star i forhold til
rentebesparelsen. Ved beregning af rentebesparelsen bruges forskellen mellem 6 maneders rente i
DKK kaldet CIBOR og den tilsvarende officielt noterede 6 maneders rente i valuta som referencerente.

Danmark star uden for @dMU’en. Men har indgéet en fastkursaftale med @MU-landene om, at den
danske krone kun ma svinge marginalt i forhold til euroen. Derfor vurderes det, at kursrisikoen ved lan
i EUR er yderst begreenset. For finansiering i EUR geelder, at hvis der er en rentebesparelse pa 0,25
% p.a. eller derover imellem 6 maneders CIBOR og 6 maneders EURIBOR, kan maksimalt 50 % af
kommunens finansiering vaere i EUR. Desuden geelder det at EUR/DKK skal handle over
centralpariteten, da Danmarks Nationalbank forsgger at holde udsvingsgreensen pa +/- 0,25 % overfor
euroen. Dermed kan et eventuelt valutakurstab ikke overstige rentebesparelsen sa laenge Danmarks
Nationalbank kan sikre udsvingsgraensen.

En kommune ma ikke veere sluteksponeret i andre valutaer end DKK og EUR, jf. de nye
bestemmelser i lanebekendtgerelsen. CHF og andre valutaer kan benyttes som lanevaluta, men der
skal ved nye lan swappes over til DKK eller EUR. Eksisterende lan i CHF kan opretholdes indtil lanets
udlgbsdato, men i praksis betyder dette, at CHF ikke laengere kan benyttes som lanevaluta for nye
lan. Randers Kommune har ikke laengere lan i CHF.

Den samlede finansiering i EUR ma p4 intet tidspunkt overstige 50 % af den samlede laneportefglje. |
de tilfaelde, hvor rentebesparelsen er under de angivne niveauer, optages som hovedregel ikke valuta-
finansiering.

Beregningerne som ligger til grund for overholdelse af de fastsatte portefgljeandele vedrgrende
valutafordeling er baseret pa den til enhver tid vaerende restgaeld.

Nar en laneportefalje indeholder valutafinansiering, eksisterer der en potentiel valutarisiko.

Andelen af valutafinansiering afggres pa baggrund af en vurdering af rentespsendet imellem DKK-
finansiering og valuta-finansiering set i forhold til valutakursens historiske udsving og fremtidige
udvikling.

Randers Kommune indgar aftale med finansiel radgiver om overvagning af valutakursen. Hvis
rentebesparelsen pa valutalanene spises op af valutakursaendringer, skal det overvejes, om
finansieringen skal omlaegges til DKK. Disse overvejelser sker i samrad med finansiel radgiver.
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5.2 Rentesammensatning

De overordnede rammer for fordelingen imellem fast og variabel rente fremgar af nedenstaende tabel.

Laneportefglje

Fast rente Variabel rente

Minimum Maksimum Minimum Maksimum

30% 100 % 0% 70 %

Den fastforrentede del af laneportefgljen skal som minimum udggre 30 %.

Den variabelt forrentede del af portefaljen skal som minimum udgere 0 % og kan maksimalt udgare
70%. .

@nskes andelen af fastforrentet geeld saenket til under 30 pct. eller den variable andel af gaelden gget
til over 70 pct. skal gkonomiudvalget godkende dette.

En rentebinding pa under 12 maneder anses for at vaere variabel.

Beregningerne som ligger til grund for overholdelse af de fastsatte portefgljeandele vedrgrende
rentefordeling er baseret pa den til enhver tid veerende restgeeld.

Randers Kommunes langfristede geeld baseres pa savel variabel som fast rente. Fordelingen af
geelden pa variabel og fast rente afhaenger af forventningerne til udviklingen i den fremtidige rente. |
perioder med forventning om faldende rente, opereres med sa stor en andel i variabel rente som
muligt, og omvendt i perioder med forventning om stigende renter, opereres med sa stor en andel af
portefgljen i fast rente. Endvidere er rentespaendet mellem fast og variabelt forrentede lan afgerende
for valget mellem fast og variabel rente. Ved stort rentespaend veelges en stor andel af variabelt
forrentede lan.

Optimeringen af fordelingen mellem fast og variabel rente foregar i samarbejde med finansiel radgiver.
Hensigten med at styre fordelingen mellem variabel og fast rente indenfor ovennaevnte ramme er at
sikre, at laneportefoljen til stadighed styres med udgangspunkt i en portefgljebetragtning.

Ved aendringer i andelen af fastforrentet geeld, skal det sikres, at der ikke opstar uhensigtsmeessigt
store forfald pa samme tid.

Ved valg af Igbetid for fastrenteperioden skal der indgé flere betragtninger i beslutningen. Hvis
kommunen har behov for hgj planlaegningssikkerhed skal Igbetiden veere lang, hvorimod den skal
veere kortere under normale omstaendigheder. Samtidig skal der tages hensyn til hvor langt ud i
fremtiden kommunen veaelger at planlzegge. Det endelige valg af fastrenteperiodens Igbetid kan
sluttelig fastlaegges under hensyn til vurderingen af det aktuelle renteniveau i forhold til den forventede
udvikling.
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5.3 Laneomlagning

Omlaegning af laneportefgljen foretages, nar Randers Kommune vurderer, at det er hensigtsmeaessigt
— i samrad med finansiel radgiver — og nar de fastlagte rammer i finansieringsstrategien gar det
ngdvendigt.

Der kan benyttes finansielle instrumenter til at foretage omlaegning af laneportefgljen. Det giver
Randers Kommune en starre fleksibilitet til at foretage en aktiv styring. Markedet for finansielle
instrumenter er preeget af hgj effektivitet, hvilket bevirker, at laneportefaljen hurtigt kan tilpasses, nar
en omlaegning gnskes. | den nye lanebekendtgarelse er der foretaget en stramning i de finansielle
instrumenter, som kommunerne ma tage i anvendelse. Instrumenterne ma saledes ikke laengere
indeholde optionselementer. Nedenfor vises en oversigt over de instrumenter, som Randers
Kommune kan benytte sig af:

e Renteswap
e Valutaswap
e Valutatermin

De finansielle instrumenter, som Randers Kommune kan benytte til omlaegning af laneportefaljen er
valuta- og renteswaps til omlaegning af lan fra en valuta til en anden og til omleegning af rentevilkar, fx
fra variabel til fast rente.

Yderligere kan der anvendes valutaterminsforretninger til at sikre afdragsbetalingerne pa lan i valuta.

Fzelles for anvendelsen af de ovenneevnte finansielle instrumenter er, at de kun kan anvendes i
direkte relation til en konkret forpligtelse vedrgrende kommunens gaeld. Indgéelse af det finansielle
instrument skal saledes kunne henfares til en konkret forpligtelse.

Der henvises til bilag 2 for en naermere beskrivelse af de forskellige styringsinstrumenter.
5.4 Lanoptagelse

Randers Kommune optager som udgangspunkt lan hos KommuneKredit, som er det for kommunerne
billigste finansieringsinstitut pa markedet.

Lan optages i henhold til det pageeldende ars bevilling fra byradet. For lanoptagelsen geelder 3
vaesentlige mal:

Lan hjemtages for at sikre den ngdvendige likviditet er pa plads.

Lan optages med Igbetid og en afdragsprofil, som opfylder kravene i Bekendtgarelse om
kommunernes lantagning og meddelelse af garantier mv., jf. § 10 stk. 1 og 2.

Lan optages med hensyntagen til den samlede laneportefalje, saledes at de angivne rammer til
enhver tid overholdes.

Side 7 af 13



6 Likviditetsstyring

Kommunerne er underlagt en sakaldt kassekreditregel, der siger, at kommunernes gennemsnitlige
kassebeholdning malt over de seneste 365 dage til enhver tid skal vaere positiv.

Det samlede likviditetsberedskab beregnes som indestaende i pengeinstitutter, treekningsfaciliteter,
obligationer med restlgbetid p4 maksimalt 12 maneder og likviditet under forvaltning i en
obligationsportefglje el. lign. med en maksimal lgbetid pa 12 maneder og hvor indskuddet kan haeves
med maksimalt én uges varsel. Alle midler der indgar i det samlede likviditetsberedskab skal altid
veere placeret i danske kroner.

Skennes den daglige positive likviditet at vaere sterre end hvad der vurderes ngdvendigt for de daglige
transaktioner skal en anden placering end den Igbende konto overvejes. Det skal ske med henblik pa
at opna en hgjere forrentning men samtidig skal midlerne kunne indregnes i det samlede
likviditetsberedskab.

Placeres midler direkte i obligationer kan ske i danske statsobligationer og danske
realkreditobligationer.

7 Aktivportefolje

De finansielle aktiver defineres som dem der ikke indgar i det samlede likviditetsberedskab (se
"Likviditetsstyring”).

Mulighederne for anbringelse af kommunens aktive midler fastlaegges af Styrelseslovens § 44, der
som hovedregel siger:

"Midler, som ikke af hensyn til de daglige forretninger skal foreligge kontant, skal indsaettes i
pengeinstitut eller pa postgiro eller anbringes i sadanne obligationer eller investeringsbeviser, i hvilke
fondes midler kan anbringes”.

Kommunens risikoprofil skal betragtes som lav. For at overholde denne risikoprofil, saetter denne
strategi nogle begreensninger for, hvordan kommunens frie kapital kan placeres.

Aktivportefgljen kan placeres i danske obligationer, udenlandske statsobligationer og
virksomhedsobligationer. Placeringen i danske obligationer kan ske direkte eller via
investeringsforeninger eller ETF’er (Exchange Traded Funds - en investeringsforening der falger et
indeks/marked). Mht. udenlandske statsobligationer eller virksomhedsobligationer skal det ske via
investeringsforeninger eller ETF’er.

Placeringen af deponerede midler afggres fra gang til gang. | disse tilfeelde laver der en seerskilt
indstilling til dkonomiudvalget.

Med sammensaetningen af investeringsrammerne gnskes der givet forvalterne fleksibilitet i forhold til
at balancere den samlede risiko i portefeljen bedst muligt. Investeringsrammerne for aktivsiden ser ud
som fglger:
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Greenser

Danske stats- og realkreditobligationer 0-100 %

Virksomhedsobligationer - Investment grade 0-15 %

Aktier og virksomhedsobligationer - Non-investment
grade (hgjrenteobligationer) 0-25 %

Der vil kun blive investeret i aktier via investeringsforeninger (lovgivningsbestemt). Dette afgreenses til
foreninger, der investerer i aktier, som betaler hgjt udbytte. Selskaber, der betaler hgjt udbytte, har
typisk velafprgvede forretningsmodeller med stabil indtjening. Hgjt udbytte aktier er derfor mere
defensive end almindelige aktier (1). Herudover skal investeringsforeningerne leve op til Randers
Kommunes krav til etisk screening af investeringer jf. afsnittet nedenfor.

8 Etiske retningslinjer

Udover de gkonomiske aspekter, skal forhold omkring etik ogséa indga i overvejelserne omkring
allokering af Randers Kommunes investeringer.

Arsagen til, at Randers Kommune gnsker investeringer vurderet med hensyntagen til etik er, at
kommunen gnsker at tage hensyn til miljget samt menneskerettigheder og levevilkar.

Randers Kommune forventer at eventuelle portefeljeplejere, eller deres samarbejdspartnere, vurderer
de virksomheder de investerer i ud fra et etisk synspunkt. Kommunen forventer dermed, at blandt
andet felgende virksomheder bliver udelukket:

e Virksomheder der fremstiller, handler eller pa anden made profiterer fra klyngebomber samt
atomare, biologiske og kemiske vaben.

e Virksomheder der ikke respekterer menneskerettigheder ved f. eks. at benytte bgrnearbejde
eller ved at tilbyde de ansatte meget darlige arbejdsvilkar.

e Virksomheder der tilsidesaetter hensynet til klima, natur og miljg pa en groft uforsvarlig made.

o Stater der ikke lever op til internationale normer vedr. menneskerettigheder, miljg og
arbejdsvilkar.

! Der opereres normalt med 4 forskellige typer aktier: Cykliske, defensive, vaekst og value. Defensive aktier er kendetegnet
ved at veere mindre konjunkturfglsomme. Defensive aktier kan i sagens natur ogsa opleve kursfald og pavirkes af
verdensgkonomien, men virksomhedernes bagvedliggende indtjening er mere stabil igennem konjunkturcyklussens
forskellige faser, hvilket giver en mere stabil udvikling af kursen over tid.
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De etiske retningslinjer skal kun sortere direkte uetiske virksomheder eller stater fra. Det er ikke
meningen, de etiske retningslinjer skal bruges til en etisk rangordning af virksomheder og stater, for pa
den made at sikre, at kommunen kun foretager de etisk mest korrekte investeringer.

| kontrakten med eventuelle portefgljeplejere aftales de naermere retningslinjer for, hvordan de sikrer,
at de etiske retningslinjer overholdes.
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Bilag 1 Regler som er henvist til
Regler for anbringelse af kommunens likvide midler:

§ 44 i Lov om kommunernes styrelse nr. 629 af 29. juni 2001: "Midler, som ikke af hensyn til de
daglige forretninger skal foreligge kontant, skal indsaettes i pengeinstitut eller pa postgiro eller
anbringes i sadanne obligationer eller investeringsbeviser, i hvilke fondes midler kan anbringes”.

Minimumsstgrrelse af kommunens likvide beholdning — kassekreditreglen:

§ 9 i bekendtggrelse nr. 1238 af 15. december 2011 om kommunernes lantagning og meddelelse af
garantier mv.: |l kommuner ma gennemsnittet over de sidste 12 maneder af de daglige saldi pa
funktion 9.50, kassekreditter og byggelan ekskl. byggelan, der snarest efter byggearbejdet
konverteres til langfristede lan, 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 kommuner.

Starrelsen af kommunens likvide beholdning i forhold til mellemregningsforholdet til de
brugerfinansierede omrader:

§ 1i Bekendtgarelse nr. 1176 af 15. december 2000 om kommunernes mellemvaerende med de
kommunale forsyningsvirksomheder: * Kommunens geeld til de kommunale forsyningsvirksomheder i
arsregnskabet ma ikke overstige kommunens likvide beholdninger tillagt ledigt traek pad kommunens

Stk. 2. Geelden til de kommunale forsyningsvirksomheder opggres som summen af kommunens
negative mellemvaerender med de enkelte forsyningsomrader pa hver af funktionerne 9.30, 9.31, 9.33
0g 9.34 samt funktion 9.35, gruppering 01 i budget- og regnskabssystem for kommuner og
amtskommuner. Ved opgegrelsen af negative mellemvaerender pa hver af de ovennaevnte funktioner
kan kommunen til og med regnskabsaret 2001 fra traekke et belgb svarende til et i regnskabet for
1991 registreret negativt mellemvaerende pa den pagaeldende funktion.

Stk. 3. De likvide beholdninger opgares som summen af saldiene pa funktionerne 9.01-9.11 i budget-
og regnskabssystem for kommuner og amtskommuner og deponerede belgb vedrgrende
forsyningsvirksomheder, jf. § 9 i bekendtggrelse om kommunernes lantagning og meddelelse af
garantier mv. Ledigt kassekredittrack opgares efter reglerne i bekendtggrelse om kommunernes
lantagning og meddelelse af garantier mv.

Regler for laneoptagelse:

§ 1i bekendtggrelse nr. 1238 af 15. december 2011 om kommunernes lantagning og meddelelse af
garantier mv.: En kommunens samlede lantagning ma i det enkelte regnskabsar ikke overstige
kommunens adgang til at optage lan i henhold til § 2 og §§ 16-17.

Regler for brug af finansielle instrumenter

§ 10 i bekendtggrelse nr. 1238 af 15. december 2011 om kommunernes lantagning og meddelelse af
garantier mv.: Lan kan optages som annuitetslan, serielan eller indekslan. Labetiden ma ikke

Side 11 af 13



overstige 25 ar, dog kan lan til opfagrelse eller erhvervelse af eeldreboliger have laengere lgbetid inden
for den graense, der er fastsat i lov om almene boliger samt stettede private andelsboliger mv.

Stk. 2. Lan kan endvidere optages som staende lan eller lan med afdragsfri periode. Lgbetiden for
sadanne 1an ma hgjst veere pa 15 ar og med et afdragsforlgb, der hgjst giver en gennemsnitlig lgbetid
pa 10 ar.

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

Stk. 4. En kommune kan omlaegge lan ved hjeelp af simple rente- og/eller valuta-swapaftaler. Med
henblik pa kurs- og rentesikring kan der i denne forbindelse anvendes terminsforretninger, men ikke
optioner.

Stk. 5. En kommune kan indga salgs- og tilbagekabsaftaler vedrgrende obligationer (REPO-
forretninger). En kommune kan endvidere udstede certifikater med Igbetid p4 mindre end 1 ar.
Provenuet af de indgaede aftaler og udstedte certifikater indgar pa almindelige vilkar i beregningen af
de kommunale kassekreditmuligheder i henhold til § 9.
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Finansielle begreber

Valuta spothandel: Veksling mellem 2 valutaer med valgr 2 dage. Bruges bl.a. til at omlaegge et 1an fra
en valuta til en anden med valgr 2 dage eller ved afdrag pa et valutalan.

Valutatermin: Bindende aftale om kgb eller salg af valuta pa et bestemt tidspunkt ud i fremtiden til en
kurs, der aftales i dag. Bruges bl.a. til at omlaegge et Ian fra en valuta til en anden mellem 2 terminer.

Renteswap: En swap 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 omlaegge finansiering fra fast til variabel
rente eller fra variabel til fast rente. De kontraktlige betingelser og risici aendres ikke pa det
underliggende lan.

Valutaswap: En valutaswap er principielt det samme som en renteswap, dog indgar der 2 valutaer. En
valutaswap benyttes derfor til at omlaegge finansiering fra en valuta til en anden valuta.

CIBOR (Copenhagen Interbank Offered Rate): Den rente, hvortil banker tilbyder indskud i andre
banker pé interbankmarkedet i Kebenhavn. CIBOR fastseettes for forskellige Igbetider. CIBOR er
referencerente for en lang raekke finansielle aftaler.

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 athaenger af, hvem der
udsteder obligationen, og hvilken kreditvaerdighed virksomheden har. Virksomhedernes
kreditvurdering er afggrende for, hvilken rente de kan lane til. Jo darligere kreditvurdering, jo sterre vil
investorernes afkastkrav veere, og des mere skal udstederen betale for at lane. P4 obligationer fra
udstedere med en darlig kreditvaerdighed, vil man altsa forvente en hgjere forrentning. Til gengeeld vil
risikoen for, at virksomheden gar konkurs, veere storre.

Varighed: Begrebet er et udtryk for den reelle forventede lgbetid som en fordring (f.eks. et lan eller en
obligation) har. Populaert kan man sige at det er den gennemsnitlige Igbetid og for en portefglje af
flere 1an eller obligationer, vil varighed udtrykke den vaegtede gennemsnitlige labetid.

Nedenfor er varighed neermere beskrevet for obligationer og for 1an (passiver).

Varighed — Obligationer: Nagletal for risikoen ved investering i obligationer. Varigheden udtrykker
prisfelsomheden for en obligation eller en portefglje af obligationer. Det vil sige hvor meget kursen
stiger ved et fald i den effektive rente pa 1 %. Varigheden angiver samtidig den tid investor i
gennemsnit skal beholde sin obligation, fgr investeringen er tilbagebetalt, hvorfor varigheden bliver
angivet i ar. Konverterbare obligationer bliver ofte indfriet ved renteaendringer, hvorfor der bgr tages
hgjde for det i beregningen. Man anvender derfor optionsjusteret varighed ved konverterbare
obligationer. Ved beregning af optionsjusteret varighed, er der taget hgjde for risikoen for fortidig
indfrielse. Konverterbare obligationer indgar med en lavere varighed end tilsvarende papirer uden
konverteringsret pa grund af sandsynligheden for fertidig indfrielse. Korrigeret varighed og modificeret
varig er andre ord for optionsjusteret varighed.
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