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I Japan
uppskattar
man lagrisk-
emittenter
som ser lang
siktigt pa sin
narvaro”

Kanichiro Hirata, Kommuninvests
representant i Japan

Te m a . m Ot e n Stort engagemang pa medlemssamraden, sidan 3. Finansseminarier
. med destination den svenska kommunsektorns verklighet, sidan 22.
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Fordelar men ocksa
ansvar, da, nu och 1

framtiden

S& dr det dter dags for drets hojdpunkt i
Kommuninvest. Stimman 2011 4r hir. Aven
om det betyder anspdnning dr det framforallt
en stor gladje att fa traffa dgare och uppdrags-
givare. Vi dr bade stolta och n6jda med 2010.
Ett 4r dar bade vart fulla deltagande i Riks-
bankens RIX-system och introduktion av Svensk
Kommunobligation hor till héjdpunkterna.

Arets stimma #r dessutom ett bevis pa 25
framgdngsrika dr och darmed ar det vart att
fira lite extra. Jag kan inte ldta bli att undra
hur de kommunala politikerna och tjanste-
mannen, med Lars M Andersson i spetsen,
lyckades etablera Kommuninvest? Lite vagled-
ning fir man i Historie- och framtidsboken
som bdde ger en tillbakablick och tankar for
framtiden. Vi 4r méanga som har anledning att
tacka dessa pionjarer for deras engagemang.
Jag kan lova att vi som nu forvaltar Lars tan-
kar och idéer gor allt vad vi kan for att mota
dagens och framtidens utmaningar och krav
pa verksamheten. Aven ni dgare har tagit sta-
fettpinnen for att fora Kommuninvest vidare i
syfte att tillsammans visa var styrka och dar-
med kostnadseffektivitet.

I en idéburen ekonomisk forening kommer
det bade fordelar och forpliktelser med ett
medlemskap. Fordelarna ar uppenbara och
framgér klart och tydligt i den 6kade utlaning-
en under 2010 och borjan av 2011. Samarbetet
blir dock aldrig battre dn vad vi gor det till.
Vir styrka mits i graden av uppslutning. Har
finns det anledning till oro d4 banker ligger pa
och vill fa enskilda medlemmar att emittera
obligationsldn. Kommuninvest har full forsta-
else for att en kund ska ta den mest kostnads-
effektiva uppldningen for sin investering.
Varfor ndgon skall emittera egna obligationer
nir medlemmarna har tillgdng till Svensk
Kommunobligation ar dock svért att forsta.
Det ar bevisligen bade mycket dyrare och ger
samre trygghet vid till exempel storningar i
finansmarknaden.

En forutsittning for att lyckas leverera indi-
viduell nytta till svenska kommuner ar dock
att medlemmarna tar sin del av ansvaret att
bygga relationen med den Kommungild som
man sjalv dger och styr tillsammans med for
narvarande 261 kommuner och landsting. For
mig ar det svart att forstd att man viljer att ut-
veckla ett samarbete med en bank som aldrig
langsiktigt kan ge en svensk kommun de upp-
laningsnivder man fortjanar och later andra
kommuner bygga upp ett varumirke som man

senare i kriser kan ha som en ”lender of last
resort”.

Nog om detta, lat oss nu rikta in oss pa
foreningsstimman. En stimma som har forbe-
retts genom medlemssamraden dir ca 400 for-
troendevalda och tjdnstemin deltog vid 22
olika tillfallen. Imponerande siffror som inne-
bar att ca 75 procent av medlemmarna del-
tog. Resultatet av diskussionerna gav klara be-
sked. Aven om det, som manga gav uttryck for,
dr svart att satta sig in i detaljerna kring tydlig-
gorande av medlemsansvaret, ar det definitivt
ratt vag att ga.

Vinstdelningen var enklare att forklara och
i en ekonomisk forening ar det sjdlvklart att
resultatet av verksamheten skall tydliggoras i
medlemmarnas resultat- och balansrikning.
Om det kan ske och samtidigt sikerstilla en
fortsatt konsolidering av Kommuninvest ar det
bara bra.

Sist, och kidnslomissigt en svar not att
knacka, dr namnfragan. Jag har arbetat i 16 ar
pd Kommuninvest och namnet representerar
fortfarande ndgot spinnande, utmanande och
tryggt for mig. Trots det har jag accepterat och
ser fordelar i att byta namn till Sveriges Kom-
mungild, som associerar till den stabilitet och
tyngd som verksamheten har idag. Det fore-
slagna namnet utgor ocksé en direkt beskriv-
ning av var verksamhet, vilket underldttar i
varje kontakt med omvirlden. Det var minga
uttalade fragor och tankar kring namnbytet
under samraden och jag ar darfor glad att det
blev en stor uppslutning kring namnet Sveriges
Kommungald.

Varmt vialkommen till stimman och 25-ars-
jubileumet, dir jag och Kommuninvests perso-
nal lovar att gora allt for att det ska bli trevligt.

TOMAS WERNGREN
Verkstallande direktor

2010 i sammanfattning

Aret i sammanfattning

¢ 12 nya kommuner, totalt 260 medlemmar
¢ Balansomslutning 190,2 (183,1) mdkr

o Utlaning 133,7 (123,6) mdkr

* Rorelseresultat 275,7 (335,0) mkr




Stort engagemang pa s
medlemssamraden kring
vikugasframtidstragor

Robert Mork reptesentek estsstyrelse Arets samrad var valbesckta med mer an 400 deltaga-
pa medlemso8 =S | re. Dialog besckte medlemssamradet i Degerfors. Den
P sedvanliga presentationen av vardkommunen kom inte
helt ovantat att handla om de tva saker som Degerfors
ar mest kanda for — jarnbruk och fotboll.

Arets medlemssamrad hade fokus pa ett antal bety-
delsefulla fragor.
e Tydligt medlemsansvar i form av tva klarlaggande av-
tal nar det galler ansvar for motpartsexponeringar samt
regress. (Las mer om detta pa sidan 12.)
¢ Hantering av framtida vinster i Kommuninvest.
e Eventuellt byte av firmanamn.

Manga av deltagarna var forstas ocksa nyfikna pa
den traditionella rapporten om framtiden péa finans-
marknaden.




Kommunstyrelsens ordférande i Degerfors
Roland Halvarsson (v) hilsade deltagarna
vilkomna till kommunen som sedan det
senaste valet styrs av vinsterpartiet och
miljopartiet. Han berittade att den jarn-
brukstradition som har anor sedan
1660-talet lever vidare, trots en rejal till-
bakagéng sedan glansdagarna dd som mest
2 600 var anstidllda i niringen. I dag ar
ungefiar 550 anstillda pd Outokumpo,
som i Degerfors tillverkar rostfri kvarto-
plat. Omstillningen har varit svar, men
har gétt ratt bra trots allt. I dag dr 36 pro-
cent av kommunens arbetskraft verksam
inom tillverkningsindustrin.

TILLSAMMANS. EN IDE SOM AR
HALLBAR | VATT OCH TORRT
Robert Mork (s), ledamot i Kommuninvest
ekonomisk forening, presenterade Kom-
muninvest for deltagarna. I ar lite extra
noggrant med tanke pd att valet 2010 re-
sulterade i ratt stora personforandringar
nar det galler fortroendevalda inom lands-
ting och kommun. Kommuninvest skapa-
des utifrdn idén att tillsammans far svens-
ka kommuner och landsting bittre
lanevillkor for sina investeringar an vad
de far var och en for sig. En viktig anled-
ning var ocksa att skapa konkurrens pa
lanemarknaden. Kommuninvest dr det
sjalvklara valet for svenska kommuner och
landsting nar det galler finansforvaltning.
Kommuninvest dr en medlemsorganisation
som verkningsfullt foretrader den kom-
munala sektorn i finansieringsfragor. I sin
roll som samhallsnyttig kommungald intar
verksamheten en sirstillning i omviarlden.

Robert Mork illustrerade med ett rik-
neexempel effekten av Kommuninvests
intride pa kreditmarknaden. En halv
procentenhet ldgre ranta pa 130 lanade
miljarder motsvarar 650 miljoner kronor
i lagre lanekostnader for medlemmarna.
Varje ar. Han noterade ocksd att Kom-
muninvests styrka blir dnnu tydligare i
tider av ekonomiska svarigheter och oro.
Kommuninvest sag till att det fanns till-
géng till pengar trots finanskrisen.

OM FORTROENDE OCH

UPPLANINGSARBETE
Thomas Akelius, Compliance office pa
Kommuninvest, flikar in: »Under finans-
krisen blev det en realitet dven for stora
vilskotta kommuner att banker sa upp
krediter. Hir gick Kommuninvest in och
tog 6ver stora lan.» Akelius har varit tjins-
teman pd Kommuninvest i mdnga &r och
kan konstatera att Kommuninvest har
byggt upp ett enormt fortroende bland
investerare runt om i varlden. Till exempel
har ménga japaner sitt pensionssparande
1 Kommuninvest.

Kommuninvest finansierar sin verk-
samhet framfor allt via korta och linga
upplaningsprogram pa den nationella
och internationella kapitalmarknaden.
Upplaningsstrategin baseras pa varierade

finansieringskallor nar det galler uppla-
ningsmarknader, investerarkategorier, upp-
laningsvalutor samt uppldningsprodukter.
Detta okar mojligheterna att alltid ha till-
gang till kostnadseffektiv finansiering.

KOMMUNINVESTS SVENSKA
OBLIGATIONSPROGRAM

Ett av de viktigaste uppldningsprogram-
men ar det nyligen lanserade svenska obli-
gationsprogrammet. Syftet ar att mota
okade uppléningsbehov, minska behovet
av utlandsuppldning och begrinsa mot-
partsexponeringar. Mélet ar att 50 procent
av Kommuninvests totala upplaning ar
2015 ska goras i Sverige.

FORFINANSIERINGSVOLYMEN AR FOR
NARVARANDE 50 MILJARDER
Kommuninvest ekonomisk forening har i
agardirektiv slagit fast att verksamheten
ska ha en tillfredsstéllande likviditet. Som
en foljd har bolagsstyrelsen beslutat att
minst 25 procent av balansrakningen ska
besta av kreditberedskap i form av forfi-
nansiering. For niarvarande cirka 50 mil-

jarder kronor.

Krav pd en god likviditet kommer
aven frdn omgivningen, till exempel
Finansinspektionen och ratinginstitut
som Moody’s samt Standard & Poor’s.
Huvuddelen av forfinansieringen gors i
stabila statspapper, och inte i till exempel
Portugal eller Irland som a4r svaga just
nu, betonar Thomas Akelius.

FOREBYGGANDE RISKARBETE
Syftet med Kommuninvests mycket nog-
granna arbete med risk ar att minimera
eller eliminera de risker som uppstar i verk-
samheten. Den grundlidggande principen
for Kommuninvests riskhantering ar att
villkoren for upplaning och utlaning, ur
ett riskperspektiv, ska vara likvardiga.

Kommuninvest driver enligt bolagsord-
ningen verksambhet i enlighet med vad som
ar tillatet for en kommun eller ett landsting
enligt kommunallagen.

Thomas Akelius presenterade kortfat-

tat samtliga de risktyper som finns i de
finansiella ssmmanhang som ber6r Kom-
muninvest. »Vi tar inga medvetna risker,
vare sig det giller upplaning eller utla-
ning. Detta gor att vi kan operera med ett
relativt litet eget kapital. Den storsta ris-
ken for Kommuninvest ar kredit- och
motpartsrisker. Men dessa kan pareras
med hjalp av krav pd sakerheter frdn
motparter. Ett annat omrade ar operativa
risker. Hur hanterar vi kredithandlagg-
ning pa kontoret? Har ar viktiga verktyg
kompetenta medarbetare och en duglig
styrelse», siger Thomas Akelius.
(Ldsare som vill veta mer om omrddet risk
rekommenderas att ta del av Kommun-
invests drsredovisning. Finns att ldsa eller
ladda ned pa www.kommuninvest.se.)

VIKTIGT MED KONKURRENS PA
FINANSIERINGSMARKNADEN
Medlemstillstromningen fortsitter. Under
2010 fick Kommuninvest tolv nya med-
lemmar. Det innebidr att 90 procent av
Sveriges kommuner och 35 procent av

landstingen 4dr med.

En viktig forutsittning for fortsatta
framgangar for Kommuninvest ar att
man kan ge bra priser dven i fortsittning-
en, betonar Thomas Akelius. Han ser det
som angeldget att finansvarlden kvicknar
till sd att bankerna kan matcha Kommun-
invests priser pa lan.

STARK UTLANINGSTILLVAXT
Som en f6ljd av Kommuninvests forméaga
att leverera krediter under den tuffa pe-
rioden av finanskris, hade Kommuninvest
fortsatt tillvaxt aven under 2010.

Total utlaning 1998-2015 mdxy

Framtidssiffrorna &r baserade pa Kommuninvests mal att
ha 70 % av kommunsektorns laneskuld 2015.
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Framtidssiffrorna ar baserade pa Kommuninvests mal att ha 70 % av kommunsektorns laneskuld 2015.



MEDLEMSSAMRAD

Thomas Akelius,
Compliance office
pa Kommuninvest



RORELSERESULTAT 2000-2012
De senaste dren har Kommuninvests vinst-
niva okat kraftigt. Det beror bland annat
pa bolagets kraftiga utlaningsokning samt
den marginalokning som dgarna har 6ns-
kat, kopplat till stravan att 6ka bolagets
egna kapital.

Notera att det operativa resultatet
som visas hir, inte kommer att dterspeg-
las i Kommuninvests drsredovisning.
Detta beror pd komplicerade resone-
mang om hur skulder och tillgangar var-
deras kopplade till International Financial
Reporting Standards (IFRS) som ar en
vedertagen internationell standard for re-
dovisning.

Foreningsstimman i april 2009 antog
ett agardirektiv som bland annat gav bo-
lagsstyrelsen ett tydligt uppdrag:

”Bolaget skall under 2009 utreda och
redovisa for Foreningsstyrelsen vilken re-
sultatnivd, nyemissioner och andra till-
skott som erfordras for att uppnd en 6kad
konsolidering till en nivd motsvarande 1
procent av de totala tillgdngarna och hur
en sddan ambition paverkar risk-nivan i
bolaget. Bolaget skall ocksa redovisa en
tidplan for detta.” Detta ledde bland an-
nat till ett forlagsldn. Denna tidsplan —
»pd ndgra ars sikt» — ligger Kommuninvest
fore, berittade Thomas Akelius.

OM LAGET PA
FINANSMARKNADEN

Hir dr det tacksamt att anspela pa det
seminarium som Kommuninvest hade un-
der 2010 &rs Almedalsvecka. Temat lod:
”Det ska vara lont att skota sig — finan-
siering av valfird i ett globalt perspektiv.”

Nir Kommuninvest intervjuade forre
Riksbankschefen Bengt Dennis sa han att
”Under denna finanskris var det inget
land som ldnade billigare dn Sverige.
Detta beror pé en i grunden stark eko-
nomi. De s.k. PIIGS-lindernas ranteniva
ar hog. Den finansiella krisen har pekat
pa och forstirkt svagheter i statsfinan-
serna i flera europeiska linder och lett till
en oro pad marknaden for hur linder som
framfor allt Portugal, Italien, Irland,
Grekland och Spanien skall kunna finan-
siera sina budgetunderskott. En avsevard
andel av en tidigare tillvaxt i mdnga lan-
der har bestdtt av konsumtion for ldnade
pengar. Nu ir det dags att betala notan.”

VARLDSEKONOMINS
TILLVAXTDIVISIONER
USA, Eurozonen och utvecklingslinderna
ar pa vig i tre olika riktningar.

Utvecklingslanderna har utan jamforel-
ser bidragit mest till varldsekonomins till-
viaxt. Utlandskt kapital valler in i dessa
lander. Det finns risk for 6verhettning och
inflation.

Eurolinderna kommer att skira pa de
offentliga utgifterna. De har inget annat
val. Detta kommer att leda till politisk
stress och dimpad tillvaxt.
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Land Nov. 2009 Nov. 2010
Tyskland 3,22 2,53
Irland 4,82 8,22
Grekland 4.84 11,52
Spanien 3,79 4,69
Frankrike 3,56 3,00
Italien 4,06 4,18
Portugal 3,80 6,91
Finland 3,53 2,82
Lettland 13,75 8,99
Litauen 14,50 5,15
Sverige 3,27 2,86
Storbritannien 3,46 3,03
Berdkningen &r b d paddeng ittliga avk ingen pa 2- och 10-ariga statsobligationer.

Faih: ECB och Euopenn Comeisson

USA bestamde sig for att fortsitta med
forre presidenten Bushs skattesinknings-
politik i ytterligare tva ar. Den amerikan-
ska centralbankens kop av obligationer
hjalper ocksa till att stimulera ekonomin.
Den engelska affirstidningen the Econo-
mist menar att USA injicerar sig sjalv med
stimulisteroider just som Europa skriver
in sig pa en rehabiliteringsklinik.

OVRIGA IAKTTAGELSER
Under denna rubrik redovisades ett antal
trender och observationer. Bland annat
forvantade effekter nar Europeiska
Centralbankens likviditetsstod till ban-
kerna upphor.
Tillvixtlandernas BNP-uppgang kom-

mer att mattas. Andd kommer den fort-
farande att vara tre gdnger storre dan
industrilandernas genomsnittliga till-
vaxt.

I Europa kommer det finansiella regel-
verket att hdrdna. Hir nimnde Thomas
Akelius bland annat begreppet »Leverage
ratio» som ar ett kompletterande kapi-
talkrav och en fast och tydlig grins for
hur lagt det egna kapitalet kan tillatas
sjunka i forhallande till storleken pa till-
gangar.

Dessutom kan manga linder rikna
med kraftiga dtstramningar i statsfinan-
serna. Och for USA ar det som tidigare
namnts den omvinda situationen med
forviantad okad statlig stimulans.



KOMMUNINVESTS FORLAGSLAN

- EN STOR FRAMGANG
Under 2010 har Kommuninvest starkt
kapitalbasen med 1 miljard kronor genom
ett evigt forlagslan frin Kommuninvest
ekonomisk forening. Syftet med en storre
kapitalbas dr att 6ka formdgan att han-
tera allvarliga storningar. Samtidigt finns
det en samsyn fran lagstiftare att kredit-
instituten behover oka bufferten for att
ddrigenom battre kunna absorbera forlus-
ter i verksamheten.

Kommuninvest ekonomisk férening
har i dgardirektiv angivit att den utokade
kapitalbas som blir foljden av det eviga
forlagslanet, inte fir anviandas for att
oka Kommuninvests totala riskniva.

Samtliga medlemmar teckande sig for
lanet, vilket forstds ar en betydelsefull
styrkedemonstration.

KOMMUNINVEST AR
FULLVARDIG
MEDLEM I RIX
RIX dr Riksbankens betalningssystem.
Fordelarna med ett medlemskap ar tyd-
liga for Kommuninvest:
o Sikerstaller likviditetsbehov.
Medger 14n pa liangre loptider.
Sanker uppldningskostnader.
Starker position som emittent.

KOMMUNINVESTS SVENSKA
OBLIGATIONSPROGRAM ETABLERAR
NY UPPLANINGSNIVA
Jimforelser visar att Kommuninvest
positionerar sig val med det nya svenska
obligationsprogrammet. Effektiv uppla-
ning medger stora besparingar. En ligre
lanerdnta motsvarande 50 rantepunkter
pa kommunernas samlade ldnevolym inne-
bar en arlig besparing pa 1,75 miljard.
(Berdkningen utgdr fran en kommunal

upplining pa 350 miljarder kronor.)

SVERIGES KOMMUNER
FINANSIERAR
FOR KORT
Thomas Akelius menade att svenska kom-
muner l&nar alldeles for kort. Under 2010
hade 53 procent av Kommuninvests utla-
ning en kort kapitalbindningstid (12 ma-
nader eller kortare tid).

Budskapet frin Kommuninvest till
samradsdeltagarna i Degerfors var myck-
et tydligt:

e Satsa pd stabilitet och langsiktighet.

e Strava efter enkla och effektiva
l6sningar.

e Lat aldrig tron pa det finansiella
systemet ersitta den egna
riskhanteringen.

TYDLIGT MEDLEMSANSVAR
Under denna rubrik informerade Kommun-
invest om det pagdende projekt som hand-
lar om att fortydliga medlemsansvaret.
Som en foljd av forandrade arbetsvillkor,
bland annat i form av férfinansiering och

Loptid 2 &r  Basrintepunkter
{uttryckt som

spread mot

Swapkurvan)

Enskild kommun 35
Bostader 31
Kommuninvest =12
Staten -75

[Uppgifter per 2011-01-04]

Kommuninvests svenska obligations-
program etablerar ny upplaningsniva

Loptid 5 &r Basrantepunkter
(uttryckt som

spread mot

Swapkurvan)

Enskild kommun 70
Bostader 62
Kommuninvest 12
Staten =54

Lang
kapitalbindningstid
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Sveriges kommuner finansierar for kort

Foérdelning Kommuninvests utlaning (avtalade lan) 2010 = ca 48 miljarder

Kort
kapitalbindningstid
(mindre &n 12 manader)

29

Fordelningen avser Kommuninvests utlaning [avtalade 1an] 2010 = cirka 45 miljarder. 53 procent av lanevolymen ar
lanad med kort kapitalbindningstid. (Definierad som mindre &n 12 manader.)

arbete med derivat, behovs tva klarlag-
gande avtal utover det grundliggande bor-
gensdtagandet. Det ena dr ett garantiavtal
som reglerar medlemmarnas ansvar for
motpartsexponeringar och ersatter tidi-
gare klausuler i ldnehandlingar. Det andra
ar ett uppdaterat regressavtal som beskri-
ver medlemmarnas inbérdes ansvar om
nagon av Kommuninvests fordringsdgare
skulle avkriva nidgon medlem betalning
med hanvisning till det solidariska bor-
gensdtagandet. Dessa forandringar innebar
inte ndgot utokat ansvar.

Avtalen kraver formella beslut pd
Kommuninvests foreningsstimma och i
respektive medlems fullmaktigeforsamling.

Lis mer om detta pa sidan 12.

HANTERING AV FRAMTIDA VINSTER
| KOMMUNINVEST

Kommuninvests vinst har 6kat kraftigt pa
senare ar. En orsak ar att agarna vill 6ka
Kommuninvests egna kapital till en mal-
nivd om 1 procent av balansomslutningen.

Fragan har vickts om medlemmarna kan
fa del av bolagets resultat kombinerat med
bolagets behov av att forstdrka sin kapitalbas.

Detta har resulterat i en utredning om
utdelningar, medlemsinsatser och skatter.

Syftet med utredningen ar att skapa ett
system dar vinstmedel kan 6verforas till
medlemmarna som sedan helt eller delvis
— i andelskapitalform — &terfors till fore-
ningen och anvinds for att oka bolagets
aktiekapital.




Flédesschema

Hela, eller delar av vinsten i kreditmarknadsbolaget éver-
fors till féreningen genom koncernbidrag (1). Darefter kan
foreningen dela ut vinsten till medlemmarna som aterba-
ring och/eller ranta (2). For att sékerstalla att kreditmark-
nadsbolagets nodvandiga kapitaltillvaxt inte blir for liten,
infors en ny skyldighet for medlemmarna - att utdver den
ursprungliga medlemsinsatsen betala in arliga insatser
(3). Den nya arliga insatsen fér aldrig 6verstiga vad med-
lemmen fatt i aterbaring och/eller ranta och ska vara reg-
lerad i foreningens stadgar. Med de insatsmedel som
flyter in pa detta satt, koper foreningen emitterade aktier
i kreditmarknadsbolaget (4).

Thomas Akelius presenterade en exem-
pelstudie med utfallet for fyra typkom-
muner med olika forutsattningar. (Se se-
parat bild.)

Notera att medlemmarna behover
gora ett vagval betraffande vinstutdel-
ningsprincip:

Alternativ A.

Allt fordelas enligt affirsvolym.

Alternativ B.

Fordelning med x procent ranta pé insat-
sen och resten utifrdn affarsvolym.

Skatteaspekten har utretts och ett
forhandsbesked ar begiart. Utredaren
Thomas Akelius tolkning ir att éverfo-
ring av vinstmedel dr avdragsgill for
Kommuninvest samt icke skattepliktig
hos den enskilda medlemmen.

Denna eventuella dndring av resultat-
hantering kraver stadgedndring genom
beslut pa foreningsstimman.

EVENTUELL ANDRING AV FIRMANAMN
Namnet Kommuninvest uppstod pé ett
ovintat sitt. I samband med verksamhets-
starten ansig den ddvarande foretagsled-
ningen — med Lars M Andersson som hu-
vudansvarig — att det var viktigt att den
av tillstindsmyndigheten inte skulle klas-
sas som ett finansbolag. I samband med
ansokan sneglade man déirfor pa ett fore-
tag som var dotterbolag till ddvarande
statliga Televerket. Detta dotterbolag het-
te Teleinvest AB och hade bildats for att
kunna samverka med bade privata och
offentliga aktorer inom omradena tele-
kommunikation och elektronik. Lars M
Andersson ldt sig inspireras av bade
Teleinvests bolagsordning och dess firma-
namn. Detta ledde till namnet Kommun-
invest.

Foljande argument presenterades for ett
namnbyte:

e Forandrad omvirld kraver maximal
tydlighet i kommunikation och
varumarkesinnehall.

e Namnet Kommuninvest antyder
investeringar och placeringar. Detta
ger oonskade associationer.

¢ Kommuninvests varumirke ir en
del av det offentliga Sverige.

Modell for att hantera resultat

Samtliga medlemmar i

Kommuninvest ekonomisk forening

iRy, TTEQETY

@ ATERBARING/RANTA

© INSATSMEDEL

Kommuninvest ekonomisk forening

1 4

@ VINST GVERFORS | FORM AV KONCERNBIDRAG  @)NYEMITTERADE AKTIER

Kommuninvest 1 Sverige AB

¥

RN VERT

Exempelutfall

Typkommun s kapital L3

A Stor insats med 1ag lanevalym 6,7 mkr 0,0 mkr

B Stor insats med hog lanevolym 4,7 mkr 4 136,5 mkr

C Liten insats med l3g lnevolym 0,2 mkr 0,0 mkr

D Liten insats med hog lanevalym 0,7 mkr 1 183,5 mkr

Vinstutdelning av 100 mkr - allt fordelas utifrdn affarsvolym

Typkommun Riinta Aterbring Summa
A Stor insats med lag Enevolym 0,00 mkr 0,00 mikr 0,00 mkr
B Stor insats med hog lanevolym 0,00 mkr 3,21 mkr 3,21 mkr
C Liten insats med lag lanevolym 0,00 mkr 0,00 mkr 0,00 mkr
D Liten insats med hig lanevolym 0,00 mkr 0,92 mkr 0,92 mir
Vinstutdelning av 100 mér - fordelas med 5 % ranta pd insatsen och resten utifrdn affarsvolym

Typkommun Rinta Aterbiring Summa
A Stor insats med l3g Enevolym 0,33 mkr 0,00 mikr 0,33 mkr
B Stor insats med hog lanevolym 0,24 mkr 2,76 mkr 2,99 mkr
C Liten insats med 1&g lanevalym 0,01 mkr 0,00 mkr 0,01 mkr
D Liten insats med hog lanevolym 0,04 mkr 0,79 mkr 0,83 mhkr

NN N INVEST
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Har redovisas utfallet for fyra typkommuner med olika forutsattningar.

e Ett firmanamn med en mer officiell
pragel kan skapa ytterligare positiva
fortroendeeffekter.

® En eventuell sinkning med 5 bas-
rantepunkter som en foljd av ett
namnbyte motsvarar en arlig
kostnadsreduktion med 50 mkr*.

* Réakneexemplet ar baserat pa en lanevolym om 100 miljarder.

Ytterligare stod for ett namnbyte ar att de
internationella foretag som arbetar med
kreditvarderingar ser Kommuninvest som
Riksgildens motsvarighet:

“In addition to its role in providing com-
petitive financing, it acts as the local go-
vernment debt office for its member mu-
nicipalities and county councils, as well as
offering advisory and training services.”

Citat fran Moody's analys av Kommuninvest.

Forslagen till nytt namn ar:

Sveriges Kommungald

(Anvinds pé svenska marknaden)
Swedish Local Government Debt Office
(Anvands utanfor Sverige)

Aven detta beslut kriver medlemmarnas
godkdnnande pd foreningsstimman och i
fullmiktigeforsamlingarna.

Robert Mork, ledamot i foreningsstyrel-
sen menade att en eventuell tveksamhet
hos medlemmarna infor ett namnbyte mest
handlade om kinslor. Han rekommende-
rade ett byte till Sveriges Kommungald.

JUBILEUMSAR 2011
Avslutningsvis berittade Robert Mork och
Thomas Akelius om ett antal planerade
aktiviteter i samband med jubileumsaret
2011, dd Kommuninvest fyller 25 ar.



Roster om arets

medlemssamrad

MEDLEMSSAMRAD

Bra information. Namnbytet kan vara riktigt bra om
det leder till att omvarlden forstér var verksamhet
battre och att vi far lana billigare.

Annika Hallberg, kommunchef i Kumla kommun

Detta ar mitt forsta medlemssamrad. Jag ar har

Jag ar hr g5,
for att lara. har for fo;.

’emssamfédet P

Johan Nordstrom (m), oppositionsrad och
kommunstyrelseledamot i Degerfors kommun

. e
et pa finansmar
hupr framtida vinster
Att koppla till

en bild av 1ag

fa ¢
intressant att Jagen fraga &

naden. En ange
ska hanteras. B
namnet gald kann

<. Bra med namnbyte-
s viktigt.

. rande i

’ 2:avice ordforan

Ea"‘r‘ng:!:;on o Kersunds kommun
om

relsen i Asl

Viktigt
att
Ngeligna 1

Ormig. | Bra och viktigt med ett tydligt medlemsansvar.
Kommuninvests idé ar bra, eftersom den bidrar till
att halla ner medlemmarnas finansieringskostnader.

Max Tolf, ekonomichef i Degerfors kommun

Det har ar mitt andra samrad. Viktigt och roligt att
tanka in nya kunskaper. For oss ar Kommuninvest
en forutsattning for att vi ska fa bra lanevillkor. En
betydelsefull faktor att vi alla ar delagare. Tjanar vi
pa ett namnbyte, sa ska vi byta.

Per Eriksson (s), kommunstyrelsens ordférande i
Askersunds kommun

En intressant dag. Valdigt bra med denna typ av av
moten. Kommuninvest ar viktiga for oss som &r en
liten kommun. Deras risktankande kanns bra.

Ronny Johansson, kommunchef i Laxd kommun

" W N Y

Viktigt att pa det har séttet ta sig tid att ordentligt
gé igenom verksamheten. Ett namnbyte kanns
bra om det nya namnet ger béttre signaler till
omvarlden.

Lena Baastad (s), delat ordférandeskap i
kommunstyrelsen i Orebro kommun

Ser fram mot medlemssamraden. Namnbytet
kanns intressant. Det ar positivt och bra att det
leder till annu béttre villkor.

Jessica Jansson, ekonomichef i Hallefors kommun Samradet ar intressant och seriost. Arny och
behéver lara mer. Kommuninvests idé kanns bra.

Anita Bohlin-Neuman (v), ledamot i kommun-
styrelsen i Degerfors kommun
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Meddleatisinsiar
Eopiptat til regressriin

> Tillsammans dr vi s

Samverkan — nyckelord nar Kommuninvest stod pall under finanskrisen

Inramningen var hanférande. P& Yxtaholms slott, utanfor Flen,
under en gnistrande vacker vinterdag bjod Kommuninvest in
medlemmar till samtal och dialog kring angelagna amnen. Pa
programmet stod bland annat fragan om tydligare medlems-

ansvar.

Maria Viimne, Kommuninvests vice VD,
Ann-Charlott Stenkil, ordforande i dgar-
foreningen och Géran Matsson, dgarfore-
ningens sekreterare hilsade en entusiastisk
skara fortroendevalda och tjanstemin fran
foretradelsevis sormlindska kommuner
vilkomna till ett medlemssamrad med en
kommungild i medvind. 90 procent av
Sveriges kommuner dr nu medlemmar i
Kommuninvest och flera kommuner och
landsting ar pd vig in, lockade av oslag-
bara finansiella villkor genom mycket kon-
kurrenskraftiga lan och langsiktig skuld-
forvaltning.

FLEN HALLER I ALLA VADER
Kommunstyrelsens ordférande i Flen
Anders Berglov (s) inledde med att intyga
att Flen har sina fordelar under alla &rsti-

der.

— Vi befinner oss i hjartat av vackra Sorm-
land i mangfaldskommunen Flen, en ung
industriort med hyfsad ekonomi dar
manga typer av traditioner smalt samman,
forklarade han for att ge bakgrund till
platsen for medlemssamradet.

KOMMUNINVEST STOD PALL UNDER
FINANSKRISEN
Ann-Charlott Stenkil gjorde forst en kort
tillbakablick p& de 25 ar som Kommun-
invest bistdtt Sveriges kommuner och
landsting med finansiering av investering-
ar i den offentliga sektorn. Mycket har

hant sen starten.

- Vi har funnits dir for kommun-
sektorn och med vir grundprincip om att
vi ar starka tillsammans har vi lyckats
anpassa oss och mota de stora forand-
ringarna i virldsekonomin. Kommun-

invest stod pall under finanskrisen nir
likviditeten rasade pd marknaden och d&
var samverkan ett nyckelord, konstate-
rade ordféranden stolt.

SOLIDARISK BORGEN EN GARANTI
FOR INVESTERARE
Kommuninvests framgingsfaktor nummer
ett dr det solidariska borgensdtagande som
samtliga medlemmar undertecknat. Det
innebir att medlemskommuner och med-
lemslandsting tillsammans ansvarar for
samtliga forpliktelser som Kommuninvest
har ingdtt eller kommer att ingd. Dessutom
medverkar svenska staten till kommuner-
nas och landstingens finansiella stabilitet.
Denna garantistruktur ligger bakom Kom-
muninvests extremt hoga kreditbetyg (dub-
bel trippel-A-rating) och darmed det stora

intresset bland utlandska investerare.

— Liten eller noll risk dr det basta som
finns for manga investerare och i till ex-
empel Japan har man lart sig att dlska
den svenska kommunsektorn, berittade
Maria Viimne.

INGET UTOKAT ANSVAR
Men nya tider kraver att medlemsansvaret
blir tydligare.



— Fordelarna med ett medlemskap innebir
ocksa ett dtagande. Medlemsansvaret har
ju varit med fran borjan men kriver ett
fortydligande, forklarade Ann-Charlott
Stenkil.

Maria Viimne redogjorde for ndgra av
de uppdateringar som dr pa gang. Det
handlar om ett garantiavtal och fortydligat
regressavtal om hur ansvaret ska fordelas.

— Det 4dr inget utokat ansvar. Medlem-
marnas borgensforbindelse innebar re-
dan i dag ett totalansvar for verksamhe-
ten, men det dr viktigt att tydliggora det i
skrift, sa Maria Viimne.

NOJD MED DAGEN

Helt ny i sammanhanget var Bjorn
Fagerlund, moderat politiker i Mariestads
kommun. Han var mycket n6jd med dagen.

— Det hdr vad det mest intressanta jag
varit med om pd mycket lingre. Ekono-
mifrdgorna engagerar mig och Mariestad
ar inne i en expansiv period med ett stort
investeringsbehov.

MEDLEMSSAMRAD

RﬁSteI‘ I vimlet.

Dina intryck fran dagens medlemssamrad?

Medlemssamradet gav mig en bra bild av Kom-

5 qaligh muninvests verksamhet. Det ar mycket vardefullt
gar & chef i for mi i politiken pa min nya bostad
k()nomche Or mig som ny i politiken pa min nya bostadsort.
Marlene Be"“a‘k' € Mariestads kommun har en stark tillvaxt med flera
Gnesta kommun stora sjonara byggprojekt pa gang och planerade

infrastrukturinvesteringar.

Bjorn Fagerlund, (m) fortroendevald
Mariestads kommun

Jag ar helt ny pa mitt uppdrag och detta ar mitt
forsta medlemssamrad. Det &r ett bra tillfélle att
fora dialog och stalla fragor. Aven om jag val
kénner till Kommuninvest behdver jag ndrma mig
verksamheten mer i min nya roll.

Camilla Anglemark, (s) kommunstyrelsens
ordfdrande i Vingakers kommun



Tydligt medlemsansvar

Nya tider kraver tydligt medlemsansvar. Sattet att finansiera har forand-
rats sedan starten 1986. Pa den tiden kunde alla pengar som verksam-
heten lanade upp kopplas direkt till en bestimd kommun. Da kravdes
bindande ataganden i forvag. Ingen forfinansiering och inga derivat fore-
kom.

| dag, 2011, har medlemmarnas krav férindrats. Okade investerings-
behov och 6nskemal om snabb lanehantering gor forfinansiering till ett
maste. Dessutom kravs en synnerligen god likviditet for att behalla hog-
sta majliga kreditbetyg och for att vidmakthalla fortroendet fran andra

aktorer pa finansmarknaden.

En annan betydande fordandring jamfort med tidigare ar att forsakrings-
instrument, sa kallade derivat, anvands for att minska riskerna i samband
med upplaning. Handeln med derivat ger 6kad sakerhet, samtidigt som
den innebdr ett ansvar for motpartsrisker.

Ovan namnda forandringar paverkar finansieringsarbetet och leder till

behovet av tva fortydligande avtal:

a) Avtal om ansvar for motpartsexponeringar.

b) Regressavtal.

De aktuella dndringarna innebar inte nagot utokat medlemsansvar. Den
solidariska borgen innebar redan i dag ett totalansvar for verksamheten.

SOLIDARISK BORGEN AR
GRUNDFORUTSATTNINGEN FOR ATT FA
LANA FORMANLIGT

For att ldna ut pengar till sina medlemmar
méste Kommuninvest ldna upp pengar pa
kapitalmarknaden. Dar dr hogt fortro-
ende helt avgorande for att fa bra uppla-
ningsvillkor.

Ett av de viktigaste mdtten nar det gal-
ler fortroende ar kreditvardighet. Den
miits i olika betygskalor av s.k. ratingin-
stitut som Moody’s och Standard &
Poor’s.

Kommuninvest bedoms som en ex-
tremt stabil och trovirdig aktor pd den
globala kapitalmarknaden. Verksam-
heten har dubbla trippel-A-betyg nar det
galler kreditvardighet. I Sverige ar det en-
bart Kommuninvest, Stockholms stad
och svenska staten som har dessa betyg. I
hela virlden finns det drygt 100 stycken
som rankas lika hogt.

Avgorande for finansmarknadens for-
troende dr den solidariska borgen som
kravs for ett medlemskap i Kommun-
invest. Detta borgensdtagande innebar
ett solidariskt ansvar »sdsom for egen
skuld» for samtliga Kommuninvests for-
pliktelser i dag och i morgon.

Inneborden av detta ar att i en situation
dir Kommuninvest inte skulle kunna
gora ritt for sig ekonomiskt, behover en
fordringsiagare inte forst forsoka fa betalt
fran bolaget. I stillet kan denne krava
hela beloppet direkt frén vilken medlem
som helst. Borgensansvar kan forstas
utkrdvas forst nar en skuld har forfallit
till betalning.

Solidarisk borgen
Det solidariska borgensatagandet

beskriver medlemmarnas ansvar mot
Kommuninvests fordringsagare.

ETT NYTT GARANTIAVTAL BETRAFFANDE
ANSVAR FOR MOTPARTSEXPONERINGAR

| DERIVAT

For att minska valuta- och rinteriskerna
vid uppldning anviander Kommuninvest
sig av derivat — ett slags forsakringsinstru-
ment. De vanligaste derivatinstrumenten
ir optioner, terminer och swappar.
Beroende pé rantans eller valutans utveck-
ling kommer Kommuninvest att ha en
skuld eller en fordran pd sin motpart.

Garantiavtalet omfattar den fordran som
Kommuninvest har pé sin motpart, med-
an den solidariska borgensforbindelsen
reglerar Kommuninvests skuld till mot-
parten.

Motpartsrisk avser risken att motpar-
ten i en transaktion inte kan fullgora sina
betalningsdtaganden eller andra forplik-
telser. Om inte motparten klarar av sina
forpliktelser kan medlemmarnas betal-
ningsansvar aktiveras.

I likhet med det grundliaggande solida-
riska borgensidtagandet ar ansvaret for
motpartsexponeringar genom derivat-
kontrakt gemensamt for alla medlemmar
nar det galler forfinansiering (dnnu €j ut-
ldnad uppldning).

Ansvaret utgors av medlemmens andel
av foreningens totala insatskapital.

Nar det giller de derivat som ar kopp-
lade till utlaning 4r enbart de medlem-
mar som lanar ansvariga. Detta i forhal-
lande till medlemmens andel av Kom-
muninvests totala utldning.

Avtal om ansvar for
motpartsexponeringar

Detta avtal beskriver medlemmarnas ansvar
mot Kommuninvest och ersatter nuvarande
klausuler i lanehandlingar.

ETT FORTYDLIGAT REGRESSAVTAL

Detta avtal reglerar hur medlemmarnas
inbordes ansvar fordelas om ndgon av
Kommuninvests fordringsigare avkraver
nagon medlem betalning med hinvisning
till det solidariska borgensdtagandet. I
avtalet beskrivs ocksa hur proceduren ser
ut om krav pd betalning framfors.

Ansvaret i regressavtalet for forfinan-
siering (dnnu €j utldnad uppléning) ar ge-
mensamt for alla medlemmar. Ansvaret
star i relation till medlemmens andel av
foreningens totala insatskapital.

Nar det galler den del av upplaningen
som anviants for utlining har enbart
medlemmar som ldnar ansvar. Detta i
forhéllande till medlemmens andel av
Kommuninvests totala utldning.

Regressavtal
Detta avtal beskriver medlemmarnas
inbordes ansvar och hur proceduren ser ut

om krav pa betalning framfors. Det ersatter
nuvarande avtal.
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KOMMUNINVESTS SKYDDSSYSTEM

I Kommuninvest finns ett skyddssystem
med mdnga barridrer vars avsikt dr att
skydda verksamheten fran yttre hot. I den
yttersta ringen (se bild) finns Kommun-
invests fortlopande arbete for att fore-
bygga finansiella risker. | Kommuninvests
arsredovisning finns en utforlig beskriv-
ning av regler och processer kring riskhan-
tering. Den nist yttersta ringen innehaller
motpartens stillda sdkerhet for de expo-
neringar Kommuninvest har. Och i den
nist innersta ringen finns den stora eko-
nomiska buffert som skapats i Kommun-
invest bolag, bland annat forlagslénet.
Langst in aterfinner vi medlemmarnas be-
talningsansvar i form av den solidariska
borgen.

Kommuninvests dgare har slagit fast
den grundliggande synen pa risk. Den
innebdr att Kommuninvest inte fir driva
verksamheter som innebar att risknivan
overstiger vad som ar tillatet for en kom-
mun eller ett landsting enligt kommunal-
lagen.

KOMMUNINVEST REDOVISAR
REGELBUNDET ANSVAR FORDELAT

PA MEDLEMSNIVA

Kommuninvest omsitter miljardbelopp i
sin finansieringsverksamhet. Att medlem-
marna har overblick over sitt formella
ansvar ar forstds viktigt. Darfor skickas
ett tagandebesked ut till medlemmarna i
samband med varje drs- och halvirsskifte.
Samt naturligtvis pa begaran.

SAMMANFATTNING AV DET FORTYDLIGADE
MEDLEMSANSVARET

For detta ansvarar alla medlemmar

e Forfinansiering (annu ej utlinad uppla-
ning) med tillhérande motpartsexpo-
neringar i derivat.

o Opvrigt (t.ex. skadestind och leveran-
torskontrakt).

Betalningsskyldighet = medlemmens andel av
foreningens totala insatskapital

Fér detta ansvarar de medlemmar
som ldnar

e Utldnad uppléning med tillhérande mot-
partsexponeringar i derivat.

Betalningsskyldighet = medlemmens andel av
Kommuninvests totala utlaning.

Kommuninvests
arbete for riskprevention

Motpartens stéllda sdkerhet

Ekonomisk buffert i
Kommuninvest i Sverige AB

Medlemmarnas
betalningsansvar

e

Kommuninvest arbetar aktivt for att forebygga finansiella forluster.

Liten ordlista

Derivatinstrument = For att minska va-
luta- och rinteriskerna vid uppldning an-
vander Kommuninvest sig av derivat — ett
slags riskminskningspremie. Priset pd de-
rivatkontraktet star i relation till den be-
domda risken. Beroende pd derivatkon-
traktets utveckling har de tvé parterna som
tecknat avtal en skuld eller fordran till
varandra.

Motpart = Den andra parten i en finansiell
transaktion

Option = Rattighet for en kopare att gora

en transaktion med en siljare till villkor
som kopare och siljare har kommit 6ver-
ens om i forvag.

Swap = Avtal mellan tva parter om en ut-
vixling eller ett byte av riantebetalningar
under en given 16ptid, t.ex. byte av fast
rdnta mot rorlig rdnta.

Rating = Betygsittning av kreditvardighet.

Termin = Ett kop dir kopekontraktet an-
ger en viss tidpunkt i framtiden (till exem-
pel efter tre eller sex manader) d& terminen
ska levereras och det pris som d& ska be-
talas.

Dessa kompletterande avtal kraver formella beslut pa

Kommuninvests foreningsstamma samt i respektive
medlems fullmaktigeforsamling.

P4 Kommuninvests foreningsstimma den 7 april 2011
behandlas garantiavtalet och regressavtalet. Darefter beslutar
medlemmarnas fullmiaktigemoten om de tva avtalen.
(Tidsperiod maj-september 2011.)




Vi medverkar pa

FINANSDAGARNA

Under Finansdagarna ger vi dig mojlighet att inspireras av seminarier, fo-
reldsare, utstillare och kollegor.

Finansdagarna arrangeras i syfte att ge deltagarna en allsidig och djup
belysning av hogaktuella finansfragor. Vi vander oss till dig som ansvarar
for eller arbetar med dessa fragor som tjansteman eller politiker.

Finansdagarna ar ocksa ett utmarkt tillfalle till utbyte med kollegor och
foretradare for branschen.

Finansdagarna arrangeras arligen av Sveriges Kommuner och Landsting,
Foreningen Sveriges Kommunalekonomer, Kommuninvest, Nordkap och
Dagens Samhaille.

For information Y

www.kommuninvest.se

KOMMUNINVEST

Vi finns |
Almedalen

3-7juli 2011
Wisby Strand Congress & Event

For information
www.kommuninvest.se
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IMed kontroll

"Inom Kommuninvest har vi god kontroll pa risker”, berattar
Britt Kerkenberg, som ansvarar for Kommuninvests Risk-
och Analysfunktion (R&A), med totalt sju medarbetare.
Hennes grupp spelar en viktig roll for att sakerstalla att agar-
nas direktiv om en lagriskverksamhet ocksa efterlevs i prak-
tiken. "Utgangspunkten ar god, eftersom vi har tydliga
direktiv och begransade mandat och en kultur som praglas
av allt hogre riskmedvetenhet.”

Britt Kerkenberg & Kommuninvests controller och ansvarig for
Risk- och Analysfunktionen.

Att Kommuninvest kan drivas med en sa
pass lag riskniva ar naturligtvis en effekt
av bolagets syfte och konstruktion.
Kommuninvest har aldrig haft ett vinst-
syfte, utan ska vara en effektiv inkopsfunk-
tion fér kommunal finansiering. Agarna
har gatt i borgen for verksamheten och ar
ména om att den drivs med si lig risk-
nivd som mojligt. Beslutet om att standigt
ha 25 procent av balansomslutningen i
likviditetsreserv bidrar till en mycket sta-
bil verksambhet.

Ytterst ar det Kommuninvests
agare som via foreningsstamman
och antagande av agardirektiv
slar fast vilken risknivéd som ska
galla for bolaget.

All finansiell verksamhet innebir dock att
man utsatter sig for risk, och det giller
iven for Kommuninvest. Hur Kom-
muninvest rent praktiskt arbetar med att
hantera och minimera de risker som verk-
samheten for med sig ska vi 6vergripande
beskriva 1 denna artikel.

RISKNIVAN ETT AGARANSVAR
Ytterst ir det Kommuninvests dgare som
via foreningsstimman och antagande av

agardirektiv slar fast vilken risknivd som
ska galla for bolaget. Styrelsen for Kom-
muninvest i Sverige AB har det overgri-
pande ansvaret for riskexponering och
hantering av risker samt beslutar om bo-
lagets 6vergripande riskpolicy och instruk-
tioner for finansverksamheten.

Styrelsen respektive VD sldr fast den
maximala risk, s.k. limiter, som verk-
samheten far utsitta sig for inom olika
omréden, exempelvis hur stora derivat-
transaktioner som far ingds med en viss
bankmotpart eller hur stor andel av
overlikviditeten som ska finnas i virde-
papper av absolut hogsta kreditkvalitet.
Affdrsfunktionerna inom Kommun-
invest, dvs. Finansavdelningen och Ut-
ldnings- och rddgivningsavdelningen,
ansvarar for att riskerna hélls inom de
beslutade limiterna.

RISKKONTROLLFUNKTION INOM
KOMMUNINVEST

Det dr bolagets risk- och analysfunktion
som ansvarar for att kontrollera och ge-
nomféra lopande uppfoljning och analys
av de finansiella risker som uppstar i de
affiarskontrakt som Kommuninvest ingr
med andra motparter.

”P3 daglig basis foljer vi upp tre risker
extra noggrant: vira motpartsexpone-
ringar, marknadsrisken i den totala port-
foljen samt likviditetsrisken™, berattar
Britt Kerkenberg. ”Vi behover ha kon-
troll pa hur virdet pa alla vara swapkon-
trakt forandrats, vi vill sikerstilla att
rinte- eller valutaférandringar inte pa-
verkar Kommuninvests resultat och vi
behover sakerstilla att vi alltid kan klara
vara betalningsdtaganden.” Gruppen
rapporterar dagligen till VD och varje
mdnad till styrelsen.

Britt Kerkenbergs grupp foljer ocksd upp
operativa risker, risken for forlust till foljd
av icke dandamalsenliga eller misslyckade
processer, manskliga fel, felaktiga system
eller externa hiandelser. ”Detta dr nagot vi
inom Kommuninvest arbetar mycket med,
att sakerstilla konsekvent och korrekt
hantering i alla delar av verksamheten.”

"Vi har goda forutsattningar

att uppfylla kraven péa en
lagriskverksamhet. Vi har tydliga
direktiv, begransade mandat
och en kultur som praglas av allt
hogre riskmedvetenhet.”

PROAKTIVT ARBETE MED STOD |
REGELVERK OCH INSTRUKTIONER

Som kreditmarknadsbolag star Kom-
muninvest under Finansinspektionens till-
syn. Det innebir att verksamheten dr reg-
lerad och 6vervakad, samt att exempelvis
all riskkontroll och riskhantering ska ske
i enlighet med de foreskrifter och/eller all-
manna rdd som Finansinspektionen ger ut.

”Det dr naturligtvis ett stod for vart
arbete eftersom vi har lagar, foreskrifter,
agardirektiv och tydliga rapporteringsin-
struktioner som foreskriver hur riskkon-
trollarbetet ska bedrivas”, berittar Britt
Kerkenberg.

Ytterligare ett stod ar Kreditgruppen
inom Kommuninvest, bestdende av VD,
vVD, chefen for Administrationsav-
delningen, chefsjuristen och en kreditrisk-
analytiker fran Risk och Analys (foredra-
gande). Kreditgruppen utgor ett stod vid
bedomningen av nya motparter och nya
finansiella instrument innan beslut fattas



pa riskerna

av VD. Kreditgruppen svarar dven for att
folja utvecklingen av de motparter och de

finansiella instrument som anvinds 1 bo- Tre riSkomréden

lagets finansverksamhet.
Den finansiella delen av Kommuninvests verksamhet bestar

LOPANDE UPPFOLJNING AVEN AV enkelt uttryckt i att 1ana upp pengar for
MEDLEMMARNA i) Utlaning till medlemmar och medlemsgaranterade kommunala

Precis som i traditionella affarsbanker fat-

tar Kommuninvest kreditbeslut och foljer lantagare

upp sina lintagare. Analyser av kommuner i) Forvaltning av likviditetsreserven, som kan anvandas for utléning i
och landsting gors bade infor ett medlem- handelse av finansiell oro

skap i Kommuninvest ekonomisk forening

och darefter kontinuerligt under medlem- Kommuninvest utsitter sig genom denna verksamhet for
skapet. tre huvudsakliga risker:

e Risker vid utlaning
VILL DU VETA MER? * Risker vid forvaltning av likviditetsreserven
Mer information finns i Riskhanterings- ! v valtning av fikvidi v

avsnittet i Kommuninvests drsredovisning, e Risker vid vardeforandring av derivatkontrakt
sid 40-46.

Hur vi minimerar risk i en lanetransaktion (exempel)

Kommunhus
) Y > . > J PY 9 SE K ) Y ) Linet utbetalas till
Kemmunhus laneférfragan \ ’ \ ’ kommunen

KOMMUNINVEST

Kommun vill Kommuninvest Kommuninvest KOMMUNINVEST
finansiera nytt finansierar sig i \.ri_ixlar japanska yen Kommuninvest har >
kraftvirmeverk lapan, lanar upp till svenska kronor riskminimerad Stat/bank
25% mer dn vad genom en s.k. upplining
som ska linas ut swapaffar En del avsiitts till

likviditetsreserven

FORE AFFAR: VEM INGAR VI AFFARER MED, VILKA LIMITER GALLER FOR VARIE MOTPART?

J Utlaning endast till medlem i J Upplaningsinstrumentet J Banken som swapaffiren Staten/banken
Kommuninvest eller kommunal maste vara godkint gors med mdste vara dverlikviditeten dr placerad
lantagare garanterad av medlem godkand hos maste vara godkand

Limiten ska vara J Limit ska vara fastslagen

J Kreditlimit slas fast fastslagen

EFTER AFFAR: DAGLIG RISKKONTROLL (MATNING, ANALYS, RAPPORTERING, OMVARLDSBEVAKNING)

J Motpartsrisk: Hur stor &r Kommuninvests fordran eller skuld pd swapmotpart? Kravs atgird?

J Marknadsrisk: Hur stor ar risken for att rantor och valutal paverkar | invests

SAM 3, S SRANSAS M I N N
SAMTLIGA RISKER BEGRANSAS MED LIMITER resultat? Krivs 3tgard?

LIMITERNA FASTSTALLS AV MYNDIGHETER,
STYRELSE OCH VD/KREDITGRUPP J Likviditetsrisk: Har vi firmaga att mota alla vara betalningsataganden i tid? Krivs atgdrd?

J Kreditrisk: Vad &r risken for att viirdet fordndras negativt pa placeringen

J Medlemsuppfalining: Enskilda medlemmar kan vara foremal for sirskild uppfaljning

LOPANDE/MANATILIGEN/ARLIG RAPPORTERING: INOM BOLAGET, TILL STYRELSER, TILL MYNDIGHETER



Kommuninvest

Erfaren bankman ska gora Kommuninvest mer kant

Jordbdvningskatastrofen forindrar inte Kommuninvests syn pd Japan som en intressant
upplaningsmarknad. Sedan oktober 2010 dr Kanichiro Hirata Kommuninvests repre-
sentant i Japan och en nyckelperson for att stirka Kommuninvests ndrvaro dir.

Som Kommuninvests representant i Japan har han ansvar for att stirka relationerna och

skapa forutsdttningar for storre upplaningsvolymer.

Den japanska jordbidvningskatastrofen har, forutom det ofantliga manskliga lidandet
och de omfattande materiella skadorna, dven skakat om finansiella marknader, bittills
dock med begrinsad paverkan pa uppliningsmarknaden. Utvecklingen dir dr viktig for
Kommuninvest, som har en betydande del av sin langfristiga upplining i Japan.

”Vi har en mycket lang och god erfaren-
het av den japanska marknaden, det har
historiskt varit gynnsamt for vira med-
lemmar”, forklarar Tomas Werngren,
Kommuninvests VD. Han papekar att det
faktiskt var tack vare den japanska mark-
naden som Kommuninvest, mitt under
brinnande finanskris, kunde ldna ut 40
miljarder kronor till kommuner som inte
kunde hitta finansiering ndgon annanstans.

Sedan hosten 2010 satsar Kommun-
invest pd att stirka sina relationer pa den
japanska marknaden och skapa forut-
sattningar for storre uppldningsvolymer,
i takt med att Kommuninvest vixer. Att
Kommuninvest nu har en egen represen-
tant pa plats dr enligt Tomas Werngren
en effekt av att Kommuninvest kan dra
nytta av de skalfordelar som uppstar nir
organisationen vaxer. ”Japan ar var vik-
tigaste utlindska uppldningsmarknad
och det stiarker vdra mojligheter att ha en
mer permanent nirvaro dir.”

Han ir glad 6ver att Kommuninvest
kunnat knyta till sig Kanichiro Hirata,
som har mycket god kinnedom om den
japanska marknaden och ett brett nit-
verk efter decennier pd ledande positio-
ner. ”Vi tror han dr helt ritt person for
att 6ka kdnnedomen om Kommuninvest
och etablera nira relationer till véra vik-
tiga malgrupper: stora investerare och in-
vestmentbanker.”

SA VEM AR DA KANICHIRO HIRATA?

Hans CV ger bilden av en person med ling
och bred erfarenhet fran internationell
finans- och kapitalmarknad. Han har
haft en rad ledande befattningar inom
Sumitomo Bank, numera Sumitomo Mitsui
Banking Corporation, en av Japans stors-
ta bankkoncerner, och bland annat arbetat
14 4r i Londons finansvirld. Han avslu-
tade sin karriar inom Sumitomo Bank som
VD for alla kapital- och aktiemarknads-
aktiviteter i Japan. Efter sin pensionering
var han under nio ar Swedbanks represen-
tant i Japan.

DIALOG: Vad kan du sdga om jordbdv-
ningens effekt for finansmarknaden?
KANICHIRO HIRATA: Det dr for tidigt att ha en
uppfattning om. Hittills har aktiemarkna-
den péaverkats mer dn obligationsmarkna-
den. Vissa tror att dteruppbyggnaden kom-
mer att generera kraftig inhemsk efter-
fragan, andra tror pd mer begransad effekt
och att en 6kning av den japanska stats-
skulden snart blir en belastning for eko-
nomin. P4 ett personligt plan dr alla be-
rorda av katastrofen, men man bemoter
den lugnt och organiserat. Trots svarighe-
ter med energiforsorjning dr affirer och
restauranger 6ppna och vi har i allmédnhet
tillgang till det vi behover.

DIALOG: Hur ldng tid kan det ta innan en
mer normal situation intrdder?

KANICHIRO HIRATA: Efter den senaste stora jord-
bavningen, i Kobe 1993, tog det cirka tre
ménader innan marknaderna normalisera-
des. Denna gang ar effekterna dock mer
omfattande och ror energisektorn. Det kan
paverka den allmidnna framtidstron.

DIALOG: Vad dr ditt intryck

av Kommuninvest?

KANICHIRO HIRATA: Det glader mig mycket att
f& mojlighet att representera Kommun-
invest, en hogkvalitetsemittent som passar
den japanska marknaden vil. Japanska
penningplacerare ar mycket riskmedvetna,
efter att tidigare ha brint sina fingrar i
exempelvis Argentina och Mexico. Man
uppskattar lagriskemittenter som ser ling-
siktigt pd sin ndrvaro i Japan.

DIALOG: Varfor dr det viktigt for
Kommuninvest att ha en egen
representant i Japan?

KARICHO HIRATA: Japan dr en mycket viktig
upplaningsmarknad for Kommuninvest
och jag tror man ser att betydande forde-
lar kan uppnds om man finns pa plats lo-
kalt. Kommuninvests tillvaxt gor att upp-
laningen behover oka och eftersom det
fortfarande ar formanligt att [dna i Japan

ar det naturligt
att fortsitta ldna
hiar. Med en egen
narvaro blir det l4tt-
tare att bygga upp
relationer och skaffa
kunskap om den lokala
marknadsutvecklingen.

DIALOG: Vad dr malsitt-
ningen?

KARICHO HIRATA: Det primédra ma-
let dr att mojliggora en okad upp-
laning i Japan till fortsatt attraktiva
nivder. Mitt arbete handlar om att
marknadsfora Kommuninvest mer aktivt
och stdrka relationerna bland viktigare
placerare och miklarhus samt hos myn-
digheter. Vissa andra europeiska uppla-
nare har varit mer aktiva 4n Kom-
muninvest de senaste dren, och det finns
definitivt mojligheter for Kommuninvest
att stirka sin position. Det vore ocksa bra
om varumirkeskdannedomen kan oka
bland privatpersoner, som ar de slutliga
investerarna i manga av vira upplaningar
i Japan. P lang sikt kommer nog hela
Asien bli en mer betydande del av Kom-
muninvests utlindska upplaning.

DIALOG: Vilka trender talar for
Kommuninvest i Japans

KARICHO HIRATA: Det dr vil kant att sparkvo-
ten i Japan dr hog. Tidigare fanns en stor
del av medlen pd bankkonton, men nu nir
rantan ar sd lag soker sig en del av peng-
arna till hogre avkastning. Det leder till
en Okad efterfragan pa kapitalskyddade
placeringar, och dirmed pa obligationer
som ingdr i dessa.

Japan har dessutom virldens nast
storsta reserv av utlindsk valuta. Fram
till nyligen var den helt investerad i ame-
rikanska statsobligationer. Men den 6pp-
nas gradvis upp for andra hogkvalitativa
emittenter, och det kan vara en mojlighet
for Kommuninvest. Man kommer bara
att investera i utpraglade lagriskpapper



fran exempelvis Tyskland och de skandi-
naviska linderna.

Mycket tyder nu ocksd pa att obliga-
tionsutgivning i Japan kommer att férenk-
las, genom att registrering och dokumen-
tation tillats goras pa engelska. Det skulle
ha stor betydelse i att minska ledtiderna
och kostnaderna for upplaning.

DIALOG: Beskriv en typisk
Kommuninvestupplaning?

KARICHO HIRATA: Japanska hushall ar ofta
den slutlige investeraren. Kommuninvests
obligationer ingar som en del av en kapi-

talskyddad produkt dir avkastningen ar
relaterad till en underliggande tillgang som
exempelvis ett aktieindex, ett valutapar
eller en ravara. Loptiden ar ofta flera ar,
men ldnen kan sigas upp om vissa i forvig
uppsatta parametrar uppfylls.

DIALOG: Vad ska Kommuninvest gora

for att lyckas annu bittre?

KARICHO HIRATA: Sverige dr vilkant i Japan,
sa det handlar framforallt om att oka kin-
nedomen om Kommuninvest. Det blir vik-
tigt att betona Kommuninvests mycket goda
kreditvardighet, langsiktighet och unika

”Det glader mig
mycket att fa mojlighet
att representera
Kommuninvest.

I Japan uppskattar
man ldgriskemittenter
som ser langsiktigt pd
sin ndrvaro.”

emittentprofil. Att kunna anpassa sina upp-
laningsprodukter till marknadens krav ar
viktigt, och att kunna agera snabbt ar ock-
sa en fordel. I Japan kan man lana billigt,
sarskilt om man 4r langsiktig och tydlig
samt, inte minst, har god kreditvardighet.

Kanichiro Hirata

Aktuell som Kommuninvests nye

representant i Japan.

Alder: 66.

Bor: Yokohama, tillsammans med sin fru. Tva ut-
flugna dottrar, 36 och 38 ar gamla.

Intressen: Hoghojdsvandring, golf.




FYRA MANADER MED SVENSK KOMMUNOBLIGATION

"LYCKAD LANSI
- FARHAGORNA

Det var inte alldeles sjalvklart att Kommuninvest skulle lyckas intro-
ducera en ny tillgangsklass — likvida kommunobligationer — pa den
svenska rantemarknaden. Marknaden ar inte sa van vid nya produk-
ter och hade heller inte aterhamtat sig riktigt efter finanskrisen.
Men obligationerna ar efterfragade och Kommuninvest har visat att
nyheter definitivt kan inforas pa marknaden. Malet ar att investerare
ska betrakta Kommuninvests obligationer som utbytbara mot stats-
obligationer. mET—————————————————

Det var ett av Kommuninvests viktigare
projekt under 2010, arbetet med att intro-
ducera Svensk Kommunobligation, ett
obligationsprogram for kontinuerlig utgiv-
ning av uppldningsinstrument i [6ptider
fran 1 till 10 4r. Behovet hade funnits linge
och tajmingen var nu ratt - Kommuninvest
hade visat sin styrka under finanskrisen,
blivit alltmer kidnt och medlemstillvixten
hade gjort att upplaningsvolymerna natt
en tillrdckligt hog niva. Det fanns ocksa
en stor medvetenhet och beslutsamhet
inom organisationen kring behovet av en
storre narvaro pa den svenska marknaden.
Det var dirfor med en viss besvikelse,
efter manader av intensiva forberedelser
och positiva underhandskontakter med
investerare, man i oktober tvingades
skjuta upp lanseringen ndgra veckor pa
grund av ett osiakert marknadsklimat.
Enligt Ulf Stejmar pd Handelsbanken,
en av de banker som bistod Kommun-
invest infor lanseringen, var det viktigt
bade for marknaden och emittenten att
inget gick fel. Att lansera en ny tillgangs-
klass var en stor hiandelse och program-
met var strategiskt viktigt for Kommun-
invest. “Efter tvd ar av osidkerhet pa de
finansiella marknaderna var det inte en

sjalvklarhet att investerarna skulle ta
emot programmet med Oppna armar.
Det lag i allas intresse att vinta med lan-
seringen tills forutsittningarna var de
rdtta.”

Efter nagra veckor hade marknads-
oron lagt sig och ett nytt emissionsdatum
sattes till den 9 november. Denna ging
gick det som planerat — emissionen om
15 miljarder i tvd obligationer salde
snabbt slut.

Fyra manader senare har ytterligare
20 miljarder emitterats och programmet
har etablerat sig ordentligt pd markna-

den, berattar Christer Lindstrom, som
ansvarar for Handelsbankens obliga-
tionshandel och star i daglig kontakt
med investerarkollektivet.

»Kommuninvests obligationer har
mottagits val. Investerarna uppskattar
Kommuninvest, produkten och inte
minst att det har etablerats en organise-
rad andrahandsmarknad. Att veta att
man vid behov snabbt kan omsitta papp-
ret star mycket hogt upp pd investerarens
Onskelista.”

Eftersom obligationsprogrammet ar
tankt att bli ett av Kommuninvests storsta

de senaste tio aren.”

Christer Lindstrom

"Kommuninvest har genom introduktionen av
en ny tillgangsklass bidragit till en av de
storsta nyheterna pa svensk penningmarknad

Chef for Handelsbankens obligationshandel




=-RING

KOM PA SKAM?”

och obligationerna kan handlas dagligen,
ar konsekvent och tydlig kommunika-
tion med marknaden 4n viktigare dn tidi-
gare. ”Vi vill uppfattas som stabila och
forutsagbara, och gora det vi sagt att vi
ska gora”, berittar Pelle Holmertz, Kom-
muninvests treasurychef. ”Ju bittre kin-
nedom investerarna har om Kommun-
invest och var unika profil som lantagare,
desto snabbare tror vi spreaden till staten
kan minska.”

Pelle Holmertz syftar pa skillnaden i
prissattning mellan Kommuninvests obli-
gationer och likvardiga obligationer ut-
givna av svenska staten. For narvarande
uppgér den till 70-75 rantepunkter nir
upplaningen gors i Sverige, men bara till
cirka 25 rantepunkter nir upplaningen

gors utomlands. ”Vi har svart att forstd
varfor skillnaden ar sd stor och tror att
den 6ver tid kommer att minska.”

Malet 4r namligen att f3 investerare
att betrakta Kommuninvests obligatio-
ner som utbytbara mot statsobligationer.
Ett viktigt steg pd vigen ar Finans-
inspektionens besked att investerare ur
ett riskperspektiv kan behandla Kom-
muninvests obligationer pd samma sitt
som statsobligationer. Detta sitter ljuset
pa den riskjusterade avkastningen och
bor tala till Kommuninvests fordel. Vi
menar att spreaden enbart bor dterspegla
det faktum att statsobligationer ar utgiv-
na i storre volymer och dirmed har ho-
gre likviditet, och d& bor spreaden sjun-
ka”, siager Pelle Holmertz.

Christer Lindstrom pd Handelsbanken
hiller med, men tror dock att det kan
droja. ”Prissittningen dterspeglar tillgang-
en pa pengar i marknaden, ar tillgingen
stor tenderar det att pressa ihop spreadar-
na. For narvarande ser vi inte ndgra stor-
re tendenser till detta.”

Han ger Kommuninvest berom for att
med det svenska obligationsprogrammet
ha vagat spranget. ”Vi var lite osdkra pa
om det skulle gé att introducera ett nytt
program av det hir slaget pd marknaden,
efter de senaste drens turbulens. Men
Kommuninvest har genom introduktio-
nen av en ny tillgdngsklass bidragit till en
av de storsta nyheterna pa svensk pen-
ningmarknad de senaste tio dren.”
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Sedan november 2010 har Kommuninvest emitterat totalt 34 miljarder kronor i Svensk kommunobligation, varav cirka 23
miljarder i obligation K1210 (férfall oktober 2012), 8 miljarder i K1508 (augusti 2015) och 3 miljarder i K1708 (augusti 2017).
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Kommuninvests Finansseminarium

JORDEN RUNT PA
FYRA TIMMAR.

MED
SLUTDESTINATION

I DEN SVENSKA
KOMMUNSEKTORNS
VERKLIGHET.

Kommuninvests finansseminarium ar kostnadsfritt och riktat
till dem som arbetar med finansfragor i kommuner, landsting
och dess foretag.

2011 é&rs seminarier genomfordes under februari och mars
i Goteborg, Malmo, Luled, Stockholm, Orebro och Ostersund.

Intresset var stort och omdomena positiva. P& agendan
fanns internationell och svensk omvarldsanalys, lardomar fran
kapitalmarknaden, utmaningar for kommunsektorn, riskhante-
ring, Kommuninvests finansstodsservice samt tydligt med-
lemsansvar.

Dialog bevakade finansseminariet i Goteborg. Da var Peter
Westaway, chefekonom pa Nomura bank, gastforelasare.
Nomura bank ar en global aktor som en tid efter Lehman
Brothers konkurs under finanskrisen tog dver delar av deras
verksamhet | Europa.



GASTFORELASARE

Varje finanseminarium hade
utdver de ordinarie forelasarna
besok av en — och i vissa fall tva
— gastforelasare. Deras narvaro
var mycket uppskattad och de ar
en viktig del av Kommuninvests
natverk.

Robert Bergqvist, chefekonom, SEB.

Cecilia Skingsley, analyschef for rante- och Peter Westaway, chefekonom Europa,
valutahandel, Swedbank. Nomura.

José Marin Arcas, Chef 6ver Euro Area Par Magnusson, Head of Scandinavian Research, Stefan Ackerby, bitradande chefekonom,
Macroeconomic Developments Division pa Royal Bank of Scotland. Sveriges Kommuner och Landsting (SKL).
Europeiska centralbanken.



HITTA BALANSEN

Peter Westaway ar chefekonom for Europa pa Nomura bank.
Den japanska banken ar en global aktor som en
tid efter Lehman Brothers konkurs under finanskrisen tog
over delar av deras verksamhet. Foredraget genomsyras av
odmjukhet och erfarenhet. Peter har tidigare arbetat
pa the Bank of England med makroekonomiska
prognoser och finansmarknadsanalyser.

Inledningsvis konstaterade Peter Westaway att det ar en backig
vag till dterhimtning efter finanskrisen. Det giller att hitta en
balans i dtertaget.

SKAKIG VAG TILL ATERHAMTNING

Tillvixtekonomierna utvecklas bra, men de riskerar att miss-
skota sin anpassningsprocess. De utvecklade ekonomierna gar
ocksd framat, men rakt i motvind efter krisen. Nu maste de tva
motas.

De politiskt ansvariga i Europa maste finna en medelvig mel-
lan olika politiska alternativ. Potentiellt limnar detta i hogre
grad dn vanligt spelrum for politiska fel.

Den nationella skuldkrisen fortsitter att dominera, iven om
vi forvantar oss att den febrila atmosfar som rader pa markna-
den ddmpas successivt under aret.

Regeringarna i euroomrddets periferi maste fortsitta med
sina ekonomiska dtstramningar och strukturreformer, men de
l6per risk for ekonomisk stagnation eller politiskt motstand.
Nir regeringar lamnar ekonomiskt stod maste de balansera oro
over moraliska risker med atgiarder som innebar alltfér betung-
ande politiska villkor.

For Europeiska Centralbanken ar det nodvandigt att vaga
for- och nackdelar med ytterligare nationella skuldkop och
banken mdste avgora i vilken takt den ska vanja av de forsva-
gade bankerna i euroomrddets periferi fran nodlikviditet.
Knepigast av allt ar beslutet om nar rantorna ska borja hojas i
ljuset av forbattrad tillvixt inom euroomradet och en inflation
som hovrar runt 2-procentstaket. Liknande dilemman stalls
brittiska politiska beslutsfattare infor, dar vi tror att en aggres-
siv dtstramningspolitik inte kommer att vara tillrackligt for att
sla av pa takten pad den fortsatta dterhamtningen som drivs pa
av den privata sektorn, utan neddtrisker finns i overflod. Och
Bank of England maste alternera mellan framtidsperspektivet
med ett svagt underliggande prishojningstryck och realiteten
med en fortsatt hog total inflation. T likhet med andra balans-
akter kommer detta inte nédvindigtvis att innebdra en sirskilt
angenam resa.

NOMAURA

Fiscal stance
... significant fiscal tightening underway in periphery

-l
Euro area
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Diagrammet beskriver olika landers finanspolitiska atstramningar 2010-2012. En
negativ stapel indikerar utokning. Kalla: Nomura Global Economics.

NOMAURA

Two-track recovery to continue...
...path of GDP for selected countries/regions
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Nomura Global Economics prognos for BNP-utvecklingen for olika marknader.
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Den utvecklade virldens dterhamtning ar instdlld pd att vara
diampad med anledning av den pidgdende bantningen av minga
offentliga ekonomier och en dterhallsam finanspolitik , sade Peter
Westaway. Med en bittre bas och farre efterdyningar dr den nya
varlden, ledd av Asien, installd pa att vaxa kraftigt dven i fort-
sdttningen.

LANGSAM ATERHAMTNING FOR USA

Den ekonomiska dterhamtningen fran finanskrisen kommer att
ta lingre tid denna géng jamfort med tidigare kriser. En anled-
ning enligt Peter Westaway dr att manga hushall dras med stora
lan. Detta ar en typisk situation efter en bankkris.

INFLATIONSRISK

Peter Westaway sdg en okad inflation i Europa som styr Bank of
England och Europeiska Centralbanken att hoja rdntan langt
over de amerikanska och japanska centralbankernas nivaer. Nar
det giller tillvixtmarknaderna finns en risk for inflation, efter-
som utldndskt kapital véller in.

KREDITEFTERFRAGAN PA VAG UPP

Peter Westaway konstaterade att banksystemet ar pd vag till-
baka. Diagrammet visar skillnaden mellan tillgdng och efterfra-
gan fore, under och efter finanskrisens varsta dal 2008.

ﬂ

US: Recoveries from financial crises: now and then

Index, time, 1= 100

Start of recession or financial crisis
120

ns Earlier US
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Recavery to date

t-4 t t+d t+8 12 t+16 t+20
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Source. BEA OECD, Nomura Giobal Economis,
0

Som framgar av diagrammet &r USA:s aterhamtningstakt langt ifran tidigare monster.
Hoger axel visar kvartal fran toppniva. Kallor: Federal Reserve och Nomura Global
Economics.

ﬂ

... also on the back of signs of a pick-up in credit
demand

% balance, increased demand % balance, net loosening
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Mote: Latest data point is O3 2010,
Source: ECB and Nomura Global Economics.

]

En dramatisk diskrepans mellan tillgang och efterfragan pa krediter under finanskrisen.
Kallor: ECB och Nomura Global Economics.

SITUATIONEN | MELLANOSTERN

Samtidigt med att finansseminarierna genomfordes var den po-
litiska situationen i Mellanostern mycket instabil. Peter Westaways
kollegor som dr specialister pa denna del av virlden beskriver
situationen som mycket oforutsagbar. Vid tiden for Westaways
besok i Sverige var oljepriserna pa vag upp.

MAT OCH RAVARUPRISER

Efter en kraftig nedgdng under finanskrisen dr nu priserna pa
mat och rdvaror pa vig upp. Peter Westaway papekade att det-
ta faktum kan kollidera med utvecklingslindernas 6kade krav
pa mer och bittre mat.

OM EURON

Trots en intensiv kritik mot euron dr bedomningen frdn Peter
Westaway att denna valuta inte kommer att kollapsa. I stallet
kommer flera nya lander pa sikt att ansluta sig till euron. Dessutom
har ménga lander skulder i euro. Om de limnade valutasamar-
betet, skulle deras situation bli svirare. Ytterligare en aspekt pd
eurons Overlevnadsutsikter ar en uppfattning hos manga politi-
ker att den gemensamma valutan frimjar europasamarbetet.

OBS! Denna artikel aterger inte Peter Westaways foreldsning i
sin helhet, utan ar enbart ett koncentrat.

ﬂ

Food and raw material prices (euro denominated)
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Source: HWWI, EC DG Agri and Nomura Giobal Economics.
1

Historik. Matprisernas utveckling ar markerade i rod farg och ravaruprisernas forlopp i
gra farg. Kallor: HWWI, EC DG Agri och Nomura Global Economics.
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Euro area forecast evolution

| Euro area GDP forecast evolution ] | Euro area inflation forecast evolution
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BNP och inflationsutveckling i Euro-omradet enligt investeringsbanken Nomura.



Fangade i vimlet

Intressant att fa en internationell utblick. Nar det galler
satsning pa svenskt obligationsprogram, tror jag att det
ar bra att 6ka andelen upplaning i Sverige.

Goran Eriksson, ekonomichef Eksta Bostads AB,
Kungsbacka

En givande dag. Sérskilt avsnittet om borgensavgiften.
Valdigt viktigt med det stod vi far av Kommuninvest.
Niklas Anemo, ekonomichef, Tranemo kommun

Stora, viktiga och svara fragor. Alla vi sm& kommuner kan
inte ha egen kunskapsutveckling. Darfor kanner vi ett valdigt
stdd i Kommuninvest som delar med sig av kunskap.
Helene Ramert, ekonomichef i Ale kommun

Hérligt att se foredragshéllarnas hoga kompetens.
Fantastiskt nyttig information. Speciellt for mig som ar
ny i min roll som vd i foretaget. Detta kanns som ett bra
tillfalle att skapa natverk.

Leif Eriksson, vd Valbohem AB, Fargelanda

Valdigt n6jd med dagen. Det ar forsta gangen jag ar
med pa ett finansseminarium. Jag vill Iara mig mer om
Kommuninvest och vilka utmaningar vi stér infor.
Rebecca Baarman, ekonom, Lerums kommun

ik 52 . . ¢ sl
Verkligen jattenyttigt. Jag ér precis nyanstalld och har
inte arbetat med finansieringsfragor tidigare.

Lizette Nilsson, ekonomichef i Bostads AB
ViatterHem, Jonkoping

Valdigt intressanta fragor. Vi blev medlemmar i februari
2009. Bostadsbolaget har haft mén_ga projekt pa gang.
Jarl Gustavsson, ekonomichef i Ockerd kommun

Nyttigt seminarium. Jag behover all input som jag kan

fa med tanke pa att kommunens investeringsbehov har
Okat kraftigt de senaste fyra aren.

Peter Jimmefors, ekonomichef i Lilla Edets kommun

Absolut nodvandigt forum for inspiration och kunskap.
Traffas garna tatare och da med farre amnen och mer
fordjupning och praktiska fragor.

Urban Sjogren, finansekonom, Lerums kommun



NAVIGATIONSSTOD FRAN

Pelle Holmertz ar den
olympiska simmarmedaljoren
som gjorde karriar i finans- A
varlden. Han ar idag treasury-
chef pd Kommuninvest, dar

han arbetar med upplaning

och placering. Under detta
seminariepass fick vi aka med

pa en resa i kapitalmarknadsland.

Pelle Holmertz,
treasurychef pa
Kommuninvest.

1, Obligationsprogrammet
N o . .
etablerar ny upplaningsniva

Loptid 2 ar* Basrintepunkter Loptid 5 ar* | Basrantepunkter

Enskild kommun +15 Enskild kommun +70
+30 Bostéder +65
+21
-65

Bostader
Kommuninvest -12 Kommuninvest

Staten -70 Staten

* = Uttryekt som spread mol Swapkurvan (Stibar)

Med en utlaningsmarginal pa for narvarande 30 bp sa ar
Kommuninvest allra oftast det billigaste alternativet &ven om man
inkluderar enskilda kommuners direkta och indirekta kostnader fér
egna certifikats-, och obligationsprogram etc.

Uppgifter per 2011-01-31

Jamforelsetabell upplaning.



KOMMUNINVEST

Utvecklingen av Riksbankens styrrinta ar standigt en kalla till
intresse och spekulationer. En faktor som bedoms viktig for
utvecklingen ar de svenska bostadspriserna. Publikfragan om
det finns en fastighetsbubbla bemotte Pelle Holmertz med ett
stabilt lugn. Hans bedomning ar att det har gatt inflation i an-
viandningen av ordet »bubbla». Svenskarna ligger inte mer
pengar pa sitt boende dn mdnga andra linder, kommenterade
Pelle. »Bostadssparandet har manga gdnger visat sig vara en bra
sparform. Jag tror pd den dven i framtiden», sa Pelle Holmertz.

Nar det giller styrrantan, har Riksbanken nimnt mojlighe-
ten att hoja den med 50 punkter vid nista tillfalle. Detta dr ett
satt att ge signaler till l6nerorelsen menade Pelle Holmertz. En
for dyr lonerorelse riskerar att bli inflationsdrivande, och da
kan styrrdntan vara ett verktyg for att parera detta.

Sjdlv tror inte Pelle Holmertz pa ndgon radikal forandring
av den ldnga rantan i nartid. Daremot kan de som l&nar kort
rakna med en uppgéng.

OFTA STORA SKILLNADER MELLAN PROGNOS OCH UTFALL

Att bedoma ranteutveckling dr svart, menade Holmertz. Detta
bekraftar ocksa historien. Nar man granskar genomsnittliga
forviantningar jamfort med utfall, dr skillnaderna periodvis
mycket stora.

VEM SKA MAN TRO PA?

Med en liten linkning till den svenske sdngaren och latskrivaren
Thomas Di Leva, visade Pelle Holmertz en powerpointbild med
frigan »Vem ska jag tro pa?» I niasta andetag padpekade Holmertz
att alla de som var gidster pd finansseminariet, huvudsakligen
ekonomichefer pd kommuner och deras bolag, ofta 4r mer [am-
pade 4n makroekonomerna att bedoma ranteutvecklingen. »Ni
sitter ndrmare verkligheten och har tillgdng till bra informa-
tion.» Den kommunala sektorn utgor en stor andel av Sveriges
ekonomi. Just nu visar den ett ekonomiskt 6verskott pa drygt
14 miljarder.

\7 Riksbankens bana

Sverige: Riksbankens rianteprognos
Fran december 2010
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Var hamnar Riksbankens ranta? Buden &r manga. Kalla: Nordea, SEB och Riksbanken

Naturligt dr att gora en sammanvagning av olika dsikter och
teorier. »Lampliga killor ar Riksbanken, banker, finansmark-
naden, Kommuninvest och som sagt egna prognoser», sa Pelle
Holmertz.

DEN SENASTE KRISEN VAR MYCKET ALLVARLIG

Finanskrisen har satt sina spar. For USA:s del var kollapsen med
Lehman Brothers konkurs som det mest uppseendeviackande
fallet den storsta bankkraschen i landets historia. Bankerna
tappade 85 procent av sitt virde under denna period.

Pelle Holmerz tillade ocksa att skulle ndgot allvarligt intraf-
fa i viarldsekonomin just nu, har manga europeiska banker inte
mycket krut kvar. En viktig orsak till krisen var att manga ak-
torer 1dnade ut ldngt, men hade en kort dterfinansiering.

Efter en kraftig 0kning av den linga dterfinansieringen har
den nu minskat. »Vi har en tendens att glomma fort», kom-
menterade Pelle.

STOR FRAMGANG FOR SVENSKT OBLIGATIONSPROGRAM

Pelle Holmertz berdttade om Kommuninvests satsning pa ett
langsiktigt svenskt obligationsprogram. »Vart varumairke har
blivit s& starkt att det var dags for denna lansering.» Det ska
ses som kommunsektorns egna obligationsprogram och har ront
stor framgdng pd marknaden. Fram till drsskiftet 2010 emit-
terades cirka 20 miljarder och under 2011 har ytterligare 13
miljarder emitterats. Nu har vi ett ramverk vilket gor det myck-
et enkelt att ge ut ytterligare obligationer alltefter behov.

Trettio stora institutioner har nu investerat i Kommuninvests
svenska obligationsprogram. Den forsta utgivningen blev full-
tecknad pd en och en halv timme.

Pelle Holmertz berittade att det nya obligationsprogram-
met kan resultera i en ldgre rintenivd motsvarande en halv pro-
centenhet.

Avslutningsvis presenterade Pelle ett antal olika analys- och
informationsinstrument som finns tillgidngliga via internet.

</ ECB: Minskning i lang aterfinansiering
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= Kort aterfinansiering ("main refinancing operations™)
= Lang aterfinansiering

Kalla: ECB

Efter att den langa &terfinansieringen 6kade kraftigt som en f6ljd av finanskrisen har nu
volymen minskat rejalt. Kalla: ECB.
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Maria Viimne,
vice vd pa Kommuninvest.



KOMMUNAL
SKULDBOK — ETT
SATT ATT FA BATTRE
KUNSKAP OM DEN
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KOMMUNALA
SEKTORNS

FINANSIERINGSARBETE

Maria Viimne ar vice vd pa Kom-
muninvest. Hon lamnade en rap-
port om Kommuninvests fram-
gangsrika utveckling under 25 ar.
| dag ar verksamheten ett grund-
fundament i den kommunala finan-
siella sektorn.

Under presentationen pekade
Maria aven pa mojligheten att
fanga kunskap om den kommunala
sektorns samlade kreditsituation.
Arbetsnamnet ar Skuldboken.

Syftet med en kommunal skuldbok ar att
undersoka hur finanskrisen paverkade kom-
munsektorns refinansieringsmojligheter.
Resultatet ar tinkt att anvandas vid en
analys av kommunsektorns refinansierings-
risker. Rapporten ger ocksd mojlighet for
varje medlem att jamfora sin egen skuld-
forvaltning med kollegor i andra kommu-
ner och landsting. Materialet ger aven goda
mojligheter att skapa en modell for att si-
mulera utvecklingen av riantekostnader.

»Vi dr inte ute efter enskilda affarsover-
enskommelser, utan en sammanstallning
av offentliga sektorns skuldstruktur», sa
Maria Viimne. Darfor betonade hon att
det kan vara helt okej att anonymisera
inlimnade underlag.

Maria Viimne betonade att projektet
kring skuldboken idr en del av Kom-
muninvests uppgift att formedla kunskap
i amnet finansiering. Som en f6ljd av det-
ta arbetar Kommuninvest dven med ex-
terna samarbetspartners inom omradet
forskning och utveckling.

BASEL Il

Under sitt pass redovisade Maria Viimne
effekterna av Basel III. De nya kraven pa
kapital och likviditet i banker kommer att
Oka jamfort med tidigare. For att Basel II1
ska gilla som lag i Sverige krdvs forst att
reglerna blir en del av EU-ritten. Ett for-
slag om justering i EU vintas under varen
2011. Efter behandling vintas de slutliga
reglerna star klara tidigast i slutet av &r
2011. Siktet ar att regelverket ska trada i
kraft den 1 januari 2013 med vissa 6ver-
géngsregler.
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Kommuninvests chefekonom:

SVERIGE

STADIGT OCH
AR VAL RUSTAT
FOR FRAMTIDEN

Lena Backer ar chefekonom
pa Kommuninvest. Hennes
budskap till seminariedelta-
garna var 1 huvudsak ljust.
Varldsekonomin har vant.
Sverige star starkt efter den
senaste finanskrisen. Men
fortfarande kvarstar stora

utmaningar...

Sverige har en stabil position till foljd av
starka nationella finans- och budgetpoli-
tiska ramverk, inledde Lena Bicker. En
lardom av finanskrisen ar att stabila finan-
sieringskallor har blivit allt viktigare.
Landstingens och kommunernas investe-
ringar under krisen bidrog till Sveriges
stabilitet.

Intressant att notera ar att kommun-

\'f Statsskuld kontra kommunsektorns laneskuld

Kommunsektorns laneskuld stabil dver tid

Procent av BN

1909 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

STAR

sektorns laneskuld (380 miljarder) av
BNP varit stabil under ling tid medan
landets statsskuld varit utsatt for betyd-
ligt storre rorelser over tid.

I takt med att konjunkturen sakteliga
vander uppat kommer skatteintikterna
att oka och kostnaderna for arbetsloshe-
ten att sjunka vilket gynnar kommun-
sektorn i en positiv riktning.

Under 2010 beriknas kommun-
sektorn gora ett positivt resultat om ca
21 miljarder kronor dir en SCB-
undersokning visar pa att drygt nittio
procent av kommunsektorn kommer att
redovisa ett positivt resultat fore extraor-
dinidra poster for 2010.

MILJONPROGRAMMET 2.0
Lena Bicker berorde dven den stora ut-
maningen som upprustningen av miljon-
programmet utgor. Var fjarde svensk bor
i ndgot av miljonprogramsomradena.
Enbart investeringsbehovet for upp-

rustningen under mark i form av insat-
ser kopplade till avlopp, vatten, sanitet
med mera ar berdknat till 150 miljarder
kronor.

BRA UTGANGSLAGE GER
KOMMUNSEKTORN OVERSKOTT 2011
Med en fortsatt god tillvaxt i Sverige finns
ett bra utgdngslage for overskott 4ven 2011.

Under 2011 berdknas kommunsektorn
erhdlla ett 6verskott pad sju miljarder, vil-
ket ar fyra miljarder bittre dn tidigare
SKL-prognos.

Att kommunerna och landstingen i hog
grad agerar langsiktigt ar tydligt med tan-
ke pa det goda resultatet i ar och 6ver-
skott dven nasta ar. Det kommer dock ta
ndgra ar innan skatteunderlaget vixer i en
normal takt.

Frén och med 2012 visar kalkylerna pa
ett begrdnsat utrymme. Laget dr mer be-
kymmersamt for landstingen dn for kom-
munerna.

\ - .
\/~ Kommunsektorns bruttoinvesteringar
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Bla stapel visar statsskuld som andel av BNP. Randig stapel visar kommunsektorns

laneskuld som andel av BNP. Kalla: Riksgalden och SCB.

Kalla: Riksgélden och SCB

Killa: SCB, SKL och Kommuninvest

Den morkbla delen av stapeln visar den kommunala sektorns bruttoinvesteringar, medan den

ljusbla visar de kommunala bolagens bruttoinvesteringar. Kélla: SCB, SKL och Kommuninvest.



SVENSKA KOMMUNER
FINANSIERAR SIG FOR KORT

Rubrikens budskap ar formulerat av
Krister Frodin, chef for avdelningen
Utlaning & Radgivning pa Kommuninvest.
Han talade om amnet riskhantering. En
av hans favorituppmaningar till finansfolk
i den kommunala sektorn ar att inte lana
for kort. Kommuninvests rekommenda-
tion ar att maximalt 20 procent av lanen
omsatts varje enskilt kalenderar.

Krister Frodin har noterat en beteende-
forandring sedan finanskrisen. Hosten
2009 hanterade merparten av ldntagarna
i den kommunala sektorn sin ranterisk,
men inte refinansieringsrisken. D& var
ungefar hilften av kommunsektorns 1a-
neskuld kortfristig (90 dagar eller kor-
tare). Och av nyutlaningen var siffran 70
procent. I dag ar det fler kommunala
lantagare som hanterar refinansierings-
risken. Kommuninvests andel kortfristig
nyutldning har minskat till ungefar 50
procent. Men Krister Frodin ar andé inte
nojd. »Kapitalbindningstiden bor bli
annu lingre. Vill manga av vira medlem-
mar lina kort, miste Kommuninvest som
en foljd lana upp kort. DA uppstar en
systemrisk dar man blir valdigt beroende
av en vil fungerande kortfristig uppla-
ningsmarknad. Det dr darfor viktigt att
ha en god spridning 6ver tid pa sina lan.
Vir rekommendation dr att maximalt 20
procent av lanen omsitts varje enskilt
kalenderar.

KOMMUNINVESTS
UPPLANINGSREKOMMENDATION
Kommuninvests lantagare kan ha 100 pro-
cent av sin uppldning via Kommuninvest
och samtidigt uppfylla krav pad effektiv
finansiering samt minimering av likvidi-
tets- och marknadsrisker. »Kommuninvests
lantagare bor vilja den langivare som vid
utvirdering av samtliga direkta och indi-
rekta upplaningskostnader samt risker
relaterade till upplaningen erbjuder den
mest effektiva losningen», menar Krister
Frodin.

Kommuninvest stodjer diversifierad

uppléning som metod att reducera mark-
nads- och likviditetsrisk. Och uppléning
via Kommuninvest ar att betrakta som
diversifierad upplaning, eftersom Kom-
muninvest:
® Har en hogt diversifierad egen upplaning,
med starkt fokus pd minimering av mark-
nads- och likviditetsrisker.
e Ar Sveriges Kommungild och har som
ett av sina framsta syften att i alla mark-
nadsldagen kunna forse svenska kommuner
och landsting med finansiering. Till detta
bidrar rollen som penningpolitisk motpart
i Riksbanken och Kommuninvests tillging
till Riksbankens kreditfaciliteter.

Det finns ocks3 fristiende analytiker som
betraktar Kommuninvest pd det sitt vi
sjdlva gor, berittar Krister Frodin. En av
dem har sagt. »Max 50 procent av ldne-
skulden hos en enskild kreditgivare, med

Tre normportfoljer - Kort
* Neutral
* Lang

<1ar
1-3ar
3-5ar
5-T7ar
7-10ar

\f - -
N/ Kommuninvests rekommendation

[ Normportfélj | _Kort| _Neutrall _Léng|
50%
20%
15%
10%

40% 25%
15% 15%
15% 20%
15% 20%
5% 15% 20%

Krister Frodin gav seminariedeltagarna rad betraffande fordelning av rantebindning i normportfolj. Val av en
normportfdlj ska goras utifran kanslighetsanalys, simuleringar och forméga att klara kostnadssvangningar.

undantag for Kommuninvest dar andelen
kan vara upp till 100 procent.»

SE UPP FOR EGNA UPPLANINGSPROGRAM
Det kan kanske vara frestande f6r en kom-
mun att fundera pd ett eget uppldnings-
program, kommenterar Krister Frodin.
Bankernas nya affirsstrategi riktad till
kommunerna tycks fokusera pé att verka
som formedlare/arrangor av uppldnings-
program snarare dn som utlinare. Det som
hander om manga av medlemmarna sitter
upp egna program 4r att man minskar ef-
fektiviteten i samarbetet. Det vill siga att
samarbetet far betala lite hogre uppla-
ningskostnad pa grund av att flera olika
kommunupplanare ger en mer spridd pris-
bild och att det i sig driver allas priser
uppat.

Tittar man pd Kommuninvests aktu-
ella svenska obligationsprogram, ser man
att detta har en betydligt starkare posi-
tion i forhéllande till en kommun som
ger sig ut pd uppldningsmarknaden pd
egen hand.

Krister Frodin, chef for Utlaning & Radgivning pa
Kommuninvest.



KOMMUNINVESTS NYA

FORBATTRADE FINANSSTOD

Entusiasmen for Kommuninvests uppdaterade finansstod hos Nedim Murtic gick inte att ta
miste pa. Nedim ar finansradgivare pa Kommuninvests avdelning for Utlaning & Radgivning.
Han tror pa Okad anvandning av finansstodstjansten som i princip ar kostnadsfri for
Kommuninvests samtliga medlemmar. Ett par tjanster som forbattrats ar utvardering av

offerter samt finanspolicy.

FINANSIELL ANALYS

Kommuninvest tillhandahaller en mojlig-
het for en kommun att jaimfora sina finan-
siella nyckeltal med andra kommuner.
Tidsserier om fem 4r visas. Jamforelsen
kan goras antingen mot samtliga Kommun-
invests medlemmar eller mot vissa under-
grupper av dessa.

FINANSPOLICY

I tjansten finanspolicy ges forslag till ut-
formning av finanspolicy samt hjdlptexter
som stod for arbetet med att ta fram po-
licyn. Har beskriver vi ocksé arbetet med
riskhantering och forslag till val av norm-
portfoljer for kapital- och riantebindning.

SKULDBERAKNING

Skuldberakningen ar ett verktyg som ger
en samlad bild av den nuvarande lanesi-
tuationen. Sammanstallningen innehdller
bland annat total skuld, andel fast respek-
tive rorlig ranta, genomsnittlig rantebind-

ningstid och genomsnittlig ranta. Skuld-
berakningen erbjuder flera olika rapporter
for analys av skuldportfoljen. Mojlighet
finns ocksa att simulera effekter av rante-
forandringar.

BENCHMARK

Benchmarkmodellen, som ar tillganglig pa
samma lank, ger mojlighet att jamféra den
egna kreditportfoljens utveckling med re-
levanta indexserier.

MARKNADSINFORMATION

Tjansten marknadsinformation erbjuder
lattaskadlig realtidsinformation om rantor
och valutakurser samt kontinuerligt upp-
daterade ekonomiska nyheter. Alla rante-
och valutakurser presenteras i 6verskad-
liga grafer och ett ars historik finns sparad.

Historiken kan enkelt 6verforas till excel.
Marknadsinformationen ger ocksd mojlig-
het att jamfora utvecklingen av tvd olika
rantor eller valutor.

OFFERTFORFRAGAN OCH UTVARDERING
For att underldtta arbetet med laneupp-
handling och utvirdering av laimnade of-
ferter erbjuds en mall for offertforfragan
och ett formulir for utvirdering av de
olika offerterna. Utvirderingsformuléret
hjalper till att jamfora offererade alterna-
tiv som till exempel har olika rantedags-
berdkningar samt olika antal rantebetal-
ningsdagar. Formuliret visar pé ett enkelt
sitt hur rantekostnaden for de olika of-
fererade alternativen skiljer sig 3t.

Nedim Murtic, finansradgivare pa Kommuninvest.



KOMMUNALA
BORGENSAVGIFTER

Aven om kommunala bostadsaktiebolag har ett allmannyttigt syfte maste relationerna mellan kom-
munen och bolaget vara konsekvent affarsmassiga och deras respektive ekonomi hallas atskilda
sa att nagon subventionering eller vardedverforing i endera rikiningen inte sker. Detta innebar att
lanevillkoren for ett kommunalt bostadsaktiebolag inte far paverkas av att det ar en kommun som
ager bolaget. Om till exempel kommunen ingéar ett borgensatagande for sitt bostadsaktiebolag ska
en marknadsmassig avgift tas ut av foretaget.

Den inledande texten i denna ingress ar hamtad fran regeringens proposition om en ny lag om all-
mannyttiga kommunala bostadsaktiebolag. Finansseminariets deltagare | Goteborg visade stort
intresse for detta amne som redovisades av Kommuninvests chefsjurist Ulf Jivmark.

Lagen, som tridde i kraft den 1 januari
2011, fortydligar definitionen av kommu-
nala bolag och stiller nya krav pa hur
verksamheten bedrivs. Bolagen ska driva
verksamheten enligt affirsmassiga princi-
per med normala avkastningskrav. I fokus
pa detta seminarium var borgensavgiften.

HUVUDPRINCIPER FOR KOMMUNAL
BORGEN

Utgdngspunkten for de nya reglerna ar
EU-kommissionens riktlinjer gallande stat-
ligt stod i form av garantier (EGT 2008/C
155/02).

® Bedomningen ska grunda sig pa en jim-
forelse med vilka villkor en privat inves-
terare under normala marknadsvillkor
skulle stalla en garanti.

e Garantier ska normalt ersittas till mark-
nadspris.

¢ Finns inget marknadspris som riktmar-
ke, ska den totala finansiella kostnaden av
det garanterade lanet, inklusive rantesatsen
pa lanet och garantiavgiften, jamforas med
marknadspriset pd ett motsvarande lan
utan garanti.

e Kommissionen godtar inte att garanti-
avgiften faststills till en enda nivd som
galler for en hel bransch eller for samtliga
kommunala bolag.

e Stodet beviljas vid den tidpunkt garantin
utstills.

Ett gemensamt arbete pagar mellan SKL,
SABO och Kommuninvest for att ta fram
en modell for hur borgensavgiften kan
beriknas, beriattade Ulf Jivmark.
Faktorer som kommer att paverka be-
rakningsmodellen ar forutsattningar for

bostadsbolaget och konkurrenter pa or-
ten, bostadsbolagets ekonomiska stall-
ning, tillgdng till finansieringskallor, an-
vandning av pantbrev samt bankernas
prisstrategier.

Huvudfragestillningen vid prissatt-
ning av borgensavgiften ar hur en privat
investerare skulle agerat under normala
omstandigheter. Tillsammans med semi-
nariepubliken konstaterade Ulf Jivmark
att manga kommuner har s3 svaga bo-
stadsmarknader att man inte kan hitta en
privat finansiar som referensjamforelse.

»Vi kommer inte att kunna g& ut med en
allmin rekommendation, men vil med
en modell och kriterier betriffande hur
man kan riakna», berdttade Ulf Jivmark.
Dessa upplysningar kommer Kommun-
invest att skicka till sina medlemmar s
snart arbetet dr slutfort.

Ulf Jivmark ser framfor sig att kom-
munerna tar fram en prissittningsmo-
dell. Han betonade virdet av en 6ppen
dialog mellan kommunen och det kom-
munala bostadsbolaget.

UIf Jivmark, chefsjurist
pa Kommuninvest.




TILLSAMMANS BAR VI PA EN BRA IDE

Om Kommuninvest i gar, i dag och i morgon.
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Tillsammans bér vi pa en bra idé. Om Kommuninvest i gér, i dag och i morgon. En bok som bade blickar bakat och framat.




Tillsammans under 25 ar

JUBILEUMSBOK
BERATTAR OM RESAN

HITTILLS.

OCH OM FORTSATTNINGEN...

| den alldeles nyskrivna historie- och
framtidsboken »Tillsammans bar vi
pa en bra idé» berattas den span-
nande historien om verksamheten
som vaxte till att bli en kommungald
for Sveriges landsting och kom-
muner. Men boken ngjer sig inte med
ett bokslut av aren 1986-2011. Den
vill ocksa inspirera for framtiden och
blickar darfor aven framat mot nya
utmaningar for det svenska lokal-
samhallet.

| boken samsas politiker fran de
olika blocken, tjansteman, narings-
livsforetradare och vanliga medbor-
gare. Helt i linje med Kommuninvests
grundidé — samverkan.

Kommuninvest grundades 1986. Da var
man nio kommuner och landstinget i
Orebro lin. 25 ar senare dr 254 kommu-
ner och sju landsting medlemmar i den
verksamhet som startades med en stark
idé. Tillsammans far vi battre lanevillkor
an var och en for sig.

Framgdngen var inte given. Det har
funnits medkrafter och motkrafter un-
der resans gdng. Ett tydligt motstand
fanns hos de traditionella bankerna, som
sag ett hot i uppstickaren.

MOT IDEGIVAREN, DEN FORSTE
SUPPORTERN, DORROPPNAREN,
POLITIKERNA, FINANSVARLDENS AKTORER
OCH TJANSTEMANNEN

I boken intervjuas ett antal pionjarer och
andra personer som har haft betydelse for
Kommuninvests utveckling. Som lasare
far man bland annat méta Kommuninvests

forsta ordforande Ingrid Fransson, f.d
statsminister Goran Persson, Kjell-Olof
Feldt, Mats Odell och forstds idégivaren
Lars M Andersson. Boken har haft en
ambition med samtalen med alla dem som
har arbetat med att forverkliga idén. Den
ar att formedla den lyckokansla man har
ndr man arbetat hart och kommer ut pa
andra sidan och ser att man lyckats.

INTE BARA TITT | BACKSPEGELN

Men boken innehéller inte enbart samtal
kring historien. Hér traffar vi entrepre-
noren Emma Knaggdrd-Wendt, fodd sam-
ma ar som Kommuninvest. Hon berittar
om sin tro pa Sverige och framtida fore-
tagsamhet. Och Ansam al-Hassan, flyk-
tingen fran Irak som numera bor i Vivalla
i Orebro dir hon dr medlem i hembygds-
foreningen och stolt skattebetalare! Vi

traffar dven Pernilla Sandin, som arbetar
med finansfragor i Givle kommun, och
far hennes syn pd kommunala sektorns
attraktionskraft.

I boken beskrivs ocksd hur Kommun-
invest arbetar och vilka resultat verksam-
heten har skapat for sina medlemmar.

RECEPT GER BOKEN EN EXTRA KRYDDA
Samtliga medverkande i boken presente-
rar ett personligt recept pa en matritt de
tycker om. Vad sigs om latinamerikan-
ska empanadas, dromkakor, pernodflam-
berad hummer, riakostspitta, kyckling-
gryta Blue Lagoon, Tommys sillsallad
eller Marias pannkakstarta? Vill du ha
en pdminnelse om sommar och sol? Ja
d4 ska du laga f.d. finansminister Kjell-
Olof Feldts fladerblomsparfait.

| boken finns ocksa en mangd spannande matrecept. Kanske hittar du en ny favorit?



. SAMTAL MED FOTOGRAFEN OCH SAMTIDSSKILDRAREN JENS ASSUR

Jens Assur ar en internationellt
kand stillbilds- och filmfotograf.
Han har — trots sin relativa ung-
dom, fodd 1970 - en lang erfa-
renhet som pressfotograf och har
tilldelats utmarkelser som »Arets
pressfotograf» och »Arets nyhets-
bild». | bagaget har han erfaren-
het fran bildreportage i bland
annat Rwanda, Somalia och forna
Jugoslavien. Jens har bland annat
beskrivit Nelson Mandelas forsta
dag som president i Sydafrika
och hur Hells Angels kom till
Sverige.

Just nu ar Jens Assur aktuell
med fotoprojektet »Hunger».
Genom detta arbete vill han ska-
pa ett samtal kring hur vi mannis-
kor behandlar den varld vi lever .

— Runt om oss i varlden lever
manniskor i standig och plagsam
hunger. Den hunger som harskar
| det industriella dverflodssamhal-
let ar en annan typ av hunger»,
kommenterar Jens Assur.

Samtidsskildraren Jens Assur ser att var tids storsta
fraga handlar om hur vi ska fa en miljé i gungning att

samspela med en ekonomi i gungning. |




Kirnan i »Hunger» ar fem fotobocker
och en stor fotoutstillning. Under en tre-
mdnadersperiod skickades bockerna till
1 000 utvalda opinionsbildare i Sverige.
Materialet — som har Lantbrukarnas Riks-
forbund som ekonomisk sponsor — fick
stor uppmirksamhet. Anda tycker inte
Jens Assur att frigan om hur vi hanterar
den planet vi lever p4, ar tillrackligt hogt
placerad pd politikernas agenda.

BILDEN AR EN KONSTFORM MED
SPECIELLA EGENSKAPER

Virt samtal kommer in pd medievillkoren
i dagens hoghastighetssamhille. Manga
manniskor later ett par futtiga sekunder
avgora om man ska dgna ett amne upp-
mirksamhet eller inte. Hur paverkar det-
ta faktum Jens Assurs arbete som jour-
nalist?

— Svérigheterna att kommunicera gor
det dn viktigare for mig att forsoka na
fram. Har ar bildens styrka tydlig.
Bilden dr en konstform som man kan
lasa och forsta pa ett valdigt direkt sitt,
eftersom den kan komprimera ett ske-
ende pa ett sitt som andra medier har
svart att klara.

ATT BERORA AR DET VIKTIGASTE AV ALLT
Utstallningen »Hunger» ser Jens Assur pd
sitt satt som en dnnu starkare del av pro-
jektet an de fem bocker som kommer att
sdljas samlade i en kassettkartong.

— Det har varit jattespinnande att
gora bockerna. Men utstillningen dr en
speciellt bra form, eftersom den 6ppnar
for tankar och reflexioner nar manniskor
ar tillsammans.

Ett bra foto ska beréra menar Jens
Assur.

— Det ska ha innehall och estetik som
gor att innehdllet lyfts fram. Estetik ar en
del av bildkonstnirens sprdk. For att
skapa ett bra fotografi behovs insikt i vad
man vill 4stadkomma. Det finns tva
skickligheter: En teknisk kompetens och
en intellektuell. Bdda behovs for att
framstalla en bra bild. Att berora ar det
viktigaste. Det finns musiker som inte
kan sjunga rent, men som trots det beror
djupt.

MER AN EN IAKTTAGARE

Jens Assur har funnits pa plats vid ett an-
tal historiska handelser. Pa vilket sitt pa-
verkar han som fotograf och filmare sjilv
den berittelse han aterger?

— I alla projekt jag genomfor tar jag
med min sociala kontext. S4 4r det. Aven
om det finns en idé om objektivitet, sa ar
allt subjektivt. Detta mdste man forsta.
Vi alla ar priaglade av var bakgrund.

Det finns fotografer som sager att de
inte tar stallning, utan enbart formedlar
en hindelse, och overldter it andra att
arbeta for en forandring. Jens Assur till-
hor inte denna grupp. Tvirtom.

—Det ar fraimmande for mig att enbart
vara iakttagare. I stallet blir jag mer och
mer engagerad i arbetet for att forandra.

HUNGER AR BADE MANNISKANS
FORBANNELSE OCH LYCKA

Jens Assur har bade en ljus och moérk bild
av framtiden. Han dr bekymrad over att
leva i en tid som ar s& fokuserad pa den
enskilda individens ekonomiska framgang.
Det finns ett medietryck som pressar fram
uppfattningen att framgang ar lika med
pengar, tycker Jens.

—Reklamen bygger pd att vi alla blir lyck-
liga som konsumenter. Men i slutinden
handlar det om att forsoka fa en virld dar
alla mar bra, kan ita sig matta och har
tak 6ver huvudet.

Enligt statistik frin Forenta Nation-
erna svilter en miljard av de ungefir sju
miljarder manniskor som finns pa véar
jord just nu. Och fler invdnare kommer
vi att bli. Prognosen for ar 2050 ar nio
miljarder.

Trots denna tillvaxt finns det experter
som menar att det ar fullt mojligt att foda
alla invanare.* En vdg ar bland annat ut-
veckling som kan forbattra avkastning av
spannmal avsevirt. Experimentodlingar
utanfor London kan ge avkastning pa tio
ton vete per hektar, medan motsvarande
avkastning i Afrika kanske ligger pa ett
ton. Experimentfiltets mest framgéangsri-
ka yta har anvint basta godsel och basta
utsidde. Ar kritiken mot intensivjordbruk
bara ett lyxfenomen for oss i de rika lan-
derna?

- Jag kanner inte till dessa rapporter
och kan darfor inte kommentera dem i
detal;.

* The Economist 24 februari 2011

Vi svenskar slanger en tredjedel av all den rhat vi koper.
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| slutanden handlar det om att forsoka fa en varld dar alla mar bra, kan ata sig matta och har tak 6ver huvudet.
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Det kan sikert vara intressant, men det ar
viktigt att inte tro att det ar andra som ska
l6sa problem i samhallet, sager Jens Assur.

Han adr overtygad om att vi i vdst un-
der alla omstiandigheter maste stilla om.
Och att denna utveckling méste komma
inifrdn varje individ. Som ett exempel pa
beteende som gar att paverka, berittar
Jens att vi i Sverige kastar en tredjedel av
all den mat vi koper.

Temat Hunger i Jens Assurs bokserie
och utstillning handlar inte enbart om
svilt. Den handlar om att vi vill ha mer.
Om girighet — viljan att ha mer 4n vad
man egentligen behover. Jens Assur beto-
nar skillnaden i foljande tva perspektiv:
Hunger efter stora portioner eller efter
sunda portioner? Har har vi ett val. Och
Jens Assur menar att vi kan vilja ritt.

For Jens dr hunger minniskans for-
bannelse. Men ocksd minniskans lycka
om hungern anvinds for att utveckla och
skapa.

HETSATARE
— Vi méste lamna den konsumtionskultur
som vi lever i. Jorden klarar inte den kon-

sumtionstakt vi har. Jag tror inte att kon-
stant tillvaxt 4r mojligt langre.

Jens Assur jamfor valfirdsmanniskans
glupska aptit pd materialistiska ting med
bulimi, en atstorning som innebdr att
man under vissa perioder vriker i sig mat
for att sedan krikas upp den. Han berit-
tar om sin morfar, som kopte en matsals-
mobel som han beholl under resten av
sitt liv. Jens pekar pd koksreklam som
uppmanar oss att kasta koksluckorna
ndr vi trottnat pd dem for att kopa nya
och pé att det anses fult att ha en och
samma jacka lange.

Jens Assur staller fragan varfor sa
manga svenskar mar sd bra pa sin semes-
ter. I nasta andetag ger han svaret.

— P& semestern har man tid for sig
sjalv och sin familj. Att detta utrymme
inte finns i vardagen ar ett tecken pd att
allt inte ar sunt.

FORANDRING GER LIVSKVALITET

Jens Assur ar overtygad om att vi mdste
skapa en virdeforandring. Det handlar
om att gora val. Bade for den egna plan-
boken och samhallet i stort. Har tycker

Varje dygn flyttar 250 000 manniskor frén landsbygden till ndgon av varldens stader.

Jens Assur att dagens politik i hog utstrack-
ning handlar om att ge viljarna mer i plan-
boken. I stillet borde det handla mer om
visioner och modet att ta drastiska poli-
tiska beslut. Ett exempel som Jens pekar
pa ar jordens riktigt stora stader. Har bor-
de bilforbud inforas, anser han.

Klarar vi av att d4ndra pa var konsum-
tionshets, s kommer detta att leda till ett
sundare klimat och en battre milj6 i dub-
bel bemirkelse. Jens Assur tror ocksd att
en forandring skulle frigora mer tid som
vi manniskor kan anvinda till kvalitet.

Har leder samtalet in pd skillnaden
mellan lipparnas bekidnnelse och verklig
handling. Ar vi minniskor som lever i
tillvixtsamhallet beredda att andra pa
vart beteende eller ar vi for bekvama?
Och varfor ska jag avstd, nir min granne
inte avstar?

Jens Assur menar att man inte lingre
kan se till sina egna behov och strunta i
andras. Han ser resonemanget om att
jag-samhillets fortrifflighet ar befingt,
eftersom vi manniskor inte kan klara oss
i ensambhet.

— Vi maste tillbaka till vi.
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Vilkomna
som medlemmar i
Kommuninvest
ekonomisk forening

VARMDO KOMMUN
260 -2010

FOLKMANGD: 38 301 PERSONER

NORRTALJE KOMMUN
261-2011

FOLKMANGD: §6 080 PERSONER

Tillsammans bdr vi pd en bra ideé.

Nytt telefonnummer
till Kommuninvests
vaxel.

010-
4708700

Nuvarande vixelnummer samt alla befintliga anknyt-
ningsnummer kommer att finnas kvar parallellt, un-
der en 6vergangsperiod.

Alla anknytningsnummer kommer successivt att
bytas ut under 2011. Nar detta sker kommer det att
meddelas pd var hemsida. Detta innebar att det
nummer som visas i telefonens display tillhor den
nya nummerserien trots att man har ringt till ndgot
av de gamla numren.

Den nya telefonvixeln har manga tekniska och
administrativa fordelar, som betyder att vi kan ge
annu bittre telefonservice.

Lars-Gunnar Nyqvist
IT-chef

Vill du ha Dialog i digital form?

Ar du intresserad av att ersitta din nuvarande
pappersutgdva av Kommuninvest Dialog med
en digital variant? Kontakta Lucas Kolping,
lucas.kolping@kommuninvest.se s kommer du
i fortsattningen att f en PDF via e-post.

Kommuninvests foreningsstamma

ar tillganglig pa webben.

Direktsandning torsdagen den 7 april
kl 13.30-ca 18.00.

Inslaget finns kvar pa webben t.o.m. oktober 2011

www.kommuninvest.se/filmupptagningar




4 Tema for Kommuninvests
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SAMHALLS

Arets bildtema har en tydlig koppling till dgarna och deras nytta
med medlemskapet. Anledningen till att Kommuninvest finns till ar
for att skapa en effektiv finansiering av Sveriges valfard. Den hand-
lar om vard, utbildning, infrastruktur, halsa, kultur och bostad.

Ett satt att illustrera temat Samhallsbygge ar forstas att visa ex-
empel pa fysiska investeringar runt i medlemskommunerna. Dessa
exempel far symbolisera virdet av medlemmarnas samarbete
for att fa formanliga investeringslosningar. Manga av de objekt
som avbildats under fototurnén runt om i Sverige ar finansierade
via lan hos Kommuninvest.

Fotograf i detta bildprojekt har varit Christer Pohner.

Biblioteket i Sunne.
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varumarker
ar parn av sin ta

Det enda vi vet med sakerhet om morgondagen ar att
vi inte vet ndgot med sakerhet. Allt &r foranderligt.
Denna sanning galler i allra hdgsta grad varumarken.,
En stark position i dag &r pé intet satt given i morgon.
And& &r det ménga varumérken som behdllit sin le-
darposition artionde efter artionde. Detta ar ingen
slump. Det som kannetecknar dem alla ar tva saker.
Kunskap om kunden och f&rméaga att utvecklas.

Det finns klassiska exempel pd varumair-
ken som blivit ifrdnsprungna av konkur-
renter som varit skickligare pd kundan-
passning och forandringsarbete. Lt oss
ta tva fall fran Sverige.

Facit, med huvudkontor i Atvidaberg,
tillverkade kontorsmaskiner och var i
borjan av 1960-talet en virldskoncern
med dotterbolag i 6ver 100 linder och
8 000 anstillda. Men deras mekaniska
maskiner skulle bli omsprungna av elek-
troniska.

EoCaE @ g O

1971 1978 1985

Under mitten av 1960-talet borjade de
digitala raknarna sakta att ta marknads-
andelar fran de mekaniska riknarna. 1965
saldes 4 000 elektroniska raknare i virl-
den. Aret dirpa uppgick forsiljningen till
25 000.

Ar 1970 kom att bli hojdpunkten i
Facits historia. Redan foljande ar borjade
man fi ekonomiska problem, da de billi-
gare och enklare elektroniska riknarna
fran Asien borjade sld undan grunden for
de mekaniska kontorsmaskinerna. Som

Endast Swoosh 1939

Innan andra
varldskriget

en foljd av detta var Facit konkursmis-
sigt redan 1972.

Det svenska foretaget Ericsson har
haft en varldsledande marknadsposition
som mobiltelefontillverkare. Under en
period vid borjan av 2000-talet hade
Ericsson over 110 000 anstillda, men
sade upp hilften dren direfter, med hin-
visning till minskad forsiljning. En av or-
sakerna var att foretaget inte kunde
matcha konsumenternas 6nskeméal om
attraktiv design. En del av den kritik som
kom fran konsumentledet, som gick ut
pé att finlindska konkurrenten Nokia
hade ett forsprang, viftades bort av fore-
tagsledningen.

KOMMUNINVEST OMVANDLING FRAN
UPPSTICKARE TILL INSTITUTION
Kommuninvest dr ett exceptionellt exem-
pel pa ett varumarke som utvecklats over
tid. Man borjade 1986 som ett slags re-
gional bank for kommunerna och lands-
tinget i Orebro lin. I dag 4r 261 kommu-
ner och landsting medlemmar i den
ekonomiska foreningen och den affirsdri-
vande bolagsverksamheten har en balans-
omslutning pa drygt 190 miljarder.

Efter andra
varldskriget
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Forvandlingen fran att vara rebellen som
retade gallfeber pa de etablerade banker-
na till att bli en stottepelare i kommun-
sveriges finansiella infrastruktur har pa
inte satt varit sjalvklar. Helt avgorande for
framgédngen har varit formdgan att agera
i en hindelsestyrd tillvaro. Kundernas be-
hov och villkoren for finansieringsmark-
naden ir inte statiska, utan tvirtom for-
anderliga. Och den som inte kan leverera
i enlighet med marknadens krav far snabbt
sitt skoningslosa betyg i form av forlorade
affdrer.

En roll som underdog — den som kiam-
par i underldge — kan vara mycket tack-
sam. Inom bryggeribranschen hade fore-
taget Spendrups denna position som man
odlade mycket medvetet och med stor
framgéng. Bland annat jamférde man sig
med jattebryggeriet Pripps genom att
kalla sig sjalv »Det privata alternativet».
I dag dr Spendrups med en omsittning pa
tre miljarder och 1 100 anstillda inte
speciellt liten. Som en foljd forsoker an-
dra bryggerier ta positionen som upp-
stickare.

Ett satt att skaffa kunskap om sitt eget
varumdrkes stillning pd marknaden ar
att fortlopande be kunderna att jimfora
varumarket med relevanta konkurrenter.
Exempel pa kriterier dr fortroende, pris,
effektivitet, lyhordhet, modern, design
och miljo.

VILJAN ATT FORNYA DRIVER IKEA

Mobeldesignern Gillis Lundgren var pion-
jaren som hade fatt anstallningsnummer
fyra nir han borjat pd IKEA. Vilken mo-

belarkitekt som helst kan designa dyra
mobler, menar Gillis Lundgren, Men att
gora prisvarda och for de flesta 6verkom-
liga dr mycket svarare. Gillis Lundgren
var dven den som kom pa att silja mobler
i platta paket. Efter en reklamfotografering
holl Gillis och IKEA:s grundare Ingvar
Kamprad pé att packa ihop bordet Lovet
som tillverkades i mitten av 1950-talet.
D4 skruvade Lundgren av bordsbenen och
placerade dem under bordskivan. Ingvar
Kamprad forstod det geniala och adopte-
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rade omedelbart idén med att silja mobler
i platta paket som kunderna monterade
sjdlva. IKEA skapades av manniskor som
hade visioner. Som insdg att nyckeln inte
hanger pd den vanliga spiken.

Ingvar Kamprad drivs av envishet och
viljan att fornya. »Det farligaste giftet ar
nojdhetskdnslan — att tinka att det har
gatt bra som det gjort. Motgiftet ar att
varje kvill tinka pa vad du kan gora
battre i morgon.»

»Vad duktig du ar att skriva maskin», sa jag till min dotter, nar hennes fingrar flog dver datorns tangentbord.
Hon stannade upp och utbrast férvanat: »Skriva maskin? Vad ar det for nagot?».
Dottern ar fodd 1992 och har aldrig sett en skrivmaskin...
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Grattis alla medlemmar.
Ert gemensamma obligationsprogram
gadr vildigt bra.

Kommuninvests program for fortlépande utgiv- Kommuninvests storsta uppldningsprogram, med
ning av obligationer dr garanterat av samtliga  en volym som 6verstiger 100 miljarder kronor.
261 medlemskommuner och -landsting. Obliga-

tionsprogrammet har skapat ett nytt tillgingsslag ~ Kostnadseffektiv upplaning

pa den svenska rantemarknaden — likvida kom-  For de allra flesta kommuner och landsting ar det
munobligationer — som ett tilldgg till obligationer =~ gemensamma obligationsprogrammet via Kom-

utgivna av stat, bostadsinstitut och foretag. muninvest billigare dn ett eget program. Inte minst
nér alla kostnader for programadministration, ra-
Direktkanal till kapitalmarknaden ting, 6kade redovisningskrav m.m. riknas in.

Genom obligationsprogrammet har Kommun-

invests medlemmar en direktkanal till kapital-

marknaden. Man kan med kort framférhallning

vilja att ldna pa de loptider som finns utestdende

i programmet. Transparensen ar total. Varje dag Y
redovisas obligationernas priser i dagstidningar

och system.

Stor framgang
s KOMMUNINVEST
Det gemensamma programmet har 34 miljarder Svenska kommuner och

utestdende redan efter fyra minader. Ambitionen fandstne fsamierkan
ar att obligationsprogrammet pa sikt ska bli www.kommuninvest.se




