MED KUNSKAP OCH INSPIRATION FRAN KOMMUNINVEST

dialog

’Stort intresse
for den svenska
samarbets-
modellen”

arkitekten bakom Kommuninvest engageras runt om i varlden for att beratta om
I—a rS M An d e rs S O n 7 Framgangsmodellen for kommunalt finanssamarbete




Innehall

Vd har ordet ..................... i

En granslos idé.
Ett samtal med arkitekten
bakom Kommuninvest ...... sid 3

Stabilitetsavgiften - en
betydande kostnadspost .. sid 7

Derivat.

Massforstorelsevapen

eller verktyg for flexibel
skuldférvaltning? .............. sid 8

Storinvestering av
Bollnds Energi AB ........... sid 10

Rapport fran Finans-
seminarierna 2011 ......... sid 14

Angelaget med forskning
om den kommunala
sektorns finansiering ...... sid 22

Kunskaps- och
erfarenhetsutbyte i

fokus for kommunalt
finansnatverk .................. sid 24

Nytt fran upplaningen ..... sid 27

Dags for 2012 ars
medlemssamrad ............. sid 28

| mal - samtliga med-
lemskommuner och

landsting har nu tagit

beslut om att anta

avtalen ................cccoeees sid 30

Employment Branding .... sid 31

Dialogs ekonomiskola .... sid 36

Kommuninvest Dialog. Utgiven av:
Kommuninvest i Sverige AB (publ), Box
124, 701 42 Orebro. Bestksadress:
Fenixhuset, Drottninggatan 2. Tel:
010-470 87 00. Fax: 019-12 11 98.
Hemsida: www.kommuninvest.se E-post:
fornamn.efternamn@kommuninvest.se
Ansvarig utgivare: Tomas Werngren,VD.
Redaktor: Anitha Holmberg.

Foto: Pohner Bild AB (dér inget annat
anges).

Text: Liliedal Communication AB och
BBD Corporate Communications AB.
Grafisk form: Liliedal Communication AB.
Tryck: Prinfo Welins Tryckeri, Orebro,
november 2011.

KOMMUNINVEST

Dialog trycks pd papper Cocoon Silk, vilket &r ett
papper av 100% returfiber. Det dr licensicrat for
EU-blomman och uppfyller Svanenkraven. Det ir
FSC-certificrat och en miljédeklarerad produkt. Till-
verkaren ér miljécertifierad (ISO 14001). Dialog kli-

as av K .

s, sec
3 SR

KLIMATKOMPENSERAT /] S
R e

Kommer tid
sd kommer rad

”Kommer tid s kommer rdd”, de orden sa all-
tid min mormor nar hon inte kunde gora nigot
at ett bekymmer. Jag skulle 6nska att kapital-
marknaden forstod den meningen battre. De
senaste veckornas komedi med helger ddr mark-
naden forvintar sig en snabb losning pd en
finansiell obalans som byggts upp under 10 ar
ar svar att forstd. Min mormor menade dock
inte att man skulle lita saker bero utan bara att
man skulle bry sig om det man kan géra nagot
at och inte bekymra sig for det man dnd4 inte
kan paverka.

Det dr uppenbart att Sverige och svenska
kommuner gdr starkta ur krisen men skuldsitt-
ningen okar nu for forsta gdngen pd méanga &r.
Raknar vi dessutom in pensionsskulden och 6k-
ningen av den s& uppgar den kommunala skuld-
sattningen till mer an 25 % av BNP. En utveck-
ling som inte ar alarmerande men vird att
halla under uppsikt.

For Kommuninvest dr fortfarande kapitali-
seringen den stora utmaningen da utvecklingen
ar mycket klar, 6kade krav pa buffert for att
klara okade kreditrisker. Var utlaning raknas
som sé gott som riskfri och vart fokus ar kon-
centrerat pa likviditetshanteringen. Vi sover
dock gott da vi inte har ndgra placeringar mot
grekiska, italienska, portugisiska eller irlandska
stater eller banker. Vi har extra bevakning och
kontroll pd franska banker samt Spanien som
stat, ddr en mindre del av var likviditet ar pla-
cerad. I huvudsak ar var placering inriktad pa
stater eller institut som ar garanterad av dessa.

Fler och fler upptacker nyttan med Kommun-
invest. Nu vilkomnar vi Nykopings kommun
och Gislaveds kommun som har anslutit sig till
Sveriges storsta interkommunala samarbete.
Utléningen har 6kat kraftigt och vi har passerat
en milstolpe d& vdr utldning har passerat 150
miljarder under 2011.

Trakigare ar dock att nér ni ldser det hir sa
har utslaget i var tvist med Helsingborgs kom-
mun troligtvis kommit eller kommer & det sna-
raste. Jag kan bara beklaga situationen och oav-
sett utslag finns det bara forlorare i en
rittsprocess dir en kommun forsoker fa 265
kommuner och landsting att std for kommu-
nens misstag. Men som sagt kommer tid sa
kommer rad.

Jag onskar alla lasare
Glad jul och Gott nytt dr!

TOMAS WERNGREN
Verkstallande direktor




Intresset for att samverka kring kommunal finansiering verkar just nu vara stor-
re an nagonsin tidigare. En person som engageras runt om i varlden for att be-
ratta om hur det gér till ar Lars M Andersson. Det ar inte sa konstigt. Lars var
arkitekten bakom svenska Kommuninvest, som startades 1986.

Dialog traffade Lars for ett samtal kring idén som bygger pa att man far batt-
re lanevillkor tillsammans an var och en for sig.

I december 2011 besoker Lars M
Andersson England for att beratta om hur
Kommuninvest byggdes upp i Sverige.
Med sig har han Kommuninvests vice VD
Maria Viimne. "Engelska kommuner har
fatt en markant neddragning nir det gal-
ler statsbidrag sedan den nya koalitions-
regeringen tilltradde”, berdttar Lars.
”Totalt har statsbidragen till kommuner-
na nar det galler drift och investeringar
minskat med 27 procent. Tittar vi speci-
fikt pa statens bidrag till kommunala in-
vesteringar, har dessa halverats.” Lars sit-
ter den nya verkligheten i ett perspektiv,
ndr han pekar pd att en svensk kommun
i genomsnitt finansierar 80 procent av sin
verksamhet genom egna skatter och 20

procent genom statsbidrag. I England har
det varit precis tvirtom. 80 procent av en
kommuns ekonomi har baserats pa stats-
bidrag. Inte undra pa att England nu ar
intresserade av finansiella [6sningar av det
slag som Kommuninvest representerar.

ENGELSKA TRADITIONER ...

For engelska kommuner har det varit
vanligt att lana till investeringar via ett
statligt laneinstitut som heter Public
Work Loan Board (PWLB). En annan
wfinansieringslosning ar Public Private
Partnership (PPP), det som pa svenska
kallas Offentlig Privat Samverkan (OPS).
Den senare modellen innebir att privata
foretag tillhandahaller finansiering av ett
projekt som en del av ett helhetsatagan-
de, dir till exempel dven projektering,
byggande och drift kan ingd. Men rin-
torna for PWLB-lanen har stigit och PPP-
modellen har ifragasatts, bland annat for
att ha en otydlig ansvarsfordelning och
brist pa offentlig insyn.



... OCH NYA IDEER

Sammantaget innebar utvecklingen att en
del blickar har riktats mot andra finansie-
ringslosningar som till exempel dem som
Kommuninvest representerar — Local
Government Funding Agencies (LGFA).
Tankesmedjan New Local Government
Network har kontaktat Lars M Andersson
for att f4 information kring Kommun-
invests modell. [ somras var han i England
och foreldste i amnet.

Det engelska kommunforbundet har
ocks3 initierat en forstudie nar det galler
mojligheten att starta en liknande verk-
samhet som Kommuninvests. Det ar vik-
tigt att tidigt i en sddan process se over det
juridiska regelverket, menar Lars. ”Ofta
ar fragorna aldrig tidigare stillda, efter-
som modellen inte har funnits. D3 ar det
viktigt att de personer som ska ta stillning
i juridiska fragor ser 16sningar och inte
enbart problem.”

STORT INTRESSE FOR DEN SVENSKA
SAMARBETSMODELLEN | FRANKRIKE
Frankrike har fler an 37 000 kommuner
och har varit intresserade av den svenska
modellen i mer dn ett decennium. 2010
tog processen fart i och med att Frankrikes
atta olika kommunférbund bildade en
forening med uppgift att studera modeller
for kommunfinansiering. En upphandling
av konsulter genomfordes. I den konsult-
gruppen som valdes ut ingar bland andra
det internationella redovisnings- och rad-
givningsforetaget Ernst & Young samt
HSBC, som ir en av virldens storsta ban-
ker. Och svenska AB Marten Andersson
Productions, med en anstilld — Lars M
Andersson.

Konsultgruppens rapport till bestallar-
na resulterade i tummen upp. Bland annat
har man berért ett antal amnesmoduler
som Lars listat. Exempel ir juridik, kapi-
tal, ledning, kreditvardighet, organisation,
redovisning och finansiella metoder.

MOJLIG FRANSK START 2012

For att skapa Kommuninvests motsvarig-
het i Frankrike krdvs en lagdndring. Och
den 4r pa gdng. Lars M Andersson tror
att efter ordentliga forberedelser och in-
tensiva kontakter med departement, mi-
nistrar och personer i presidentens nirhet,
kan verksamheten vara iging andra halv-
dret 2012. Processen har varit effektiv,
menar Lars. Faktum ar att vissa kommu-
ner redan har reserverat sitt formodade
andelskapital i 2012 4rs budget.

En iakttagelse som Lars har gjort ar att
det i Frankrike finns en stark koppling
mellan central och lokal politik. I franska
senaten, parlamentets forsta kammare,
sitter madnga kommunalpolitiker. Och lo-
kala borgmadstare ar inte sillan dven riks-
politiskt aktiva pd hog niva. Till exempel
ar borgmaistaren i staden Bordeaux dven
Frankrikes utrikesminister. Denna narhet
mellan lokal- och centralsamhille under-
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Lars M Andersson har haft internationella konsultuppdrag kring finansiella samverkansmodeller sedan
borjan av 1990-talet. Han har varit en stadig talare pa Euromoney-seminarier de senaste 15 aren.
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Det var pa Mucha Café, 227 Boulevard Saint-Germain i Paris, som manga samtal férdes kring en ny finansieringsmodell for franska kommuner.

lattar processen i denna friga, tror Lars.

Han har inte heller uppfattat nigra
partipolitiska eller ideologiska motsitt-
ningar nar det giller det franska projektet.

AVEN ORGANISATIONS- OCH
STYRELSEMODELLEN AR LANAD

FRAN SVERIGE

Frankrike ar inne pd att anvinda sig av
Kommuninvests modellprinciper nir det
galler organisation och styrelser. Det inne-
bar att ett offentligrattsligt aktiebolag,
Etablissement Public, motsvarar Kom-
muninvests medlemsagda forening. I den-
na styrelse kommer det — precis som i
Kommuninvests ekonomiska forening —
att sitta politiker. Den affirsdrivande
verksamheten kommer som i Sverige att
drivas i aktiebolagsform, pa franska
Société Anonyme. Denna styrelse kommer
att externrekryteras frdn naringsliv och
samhille. Och det ar ritt tinkt menar
Lars; ”Denna styrelse driver affirer och
inte politik.”

Lars beridttar att Kommuninvests sys-
terverksamheter i Finland, Norge och
Danmark enbart har en styrelse for sina
respektive verksamheter. Men han anser
att det ar bra att ansvaret sorteras i tva
styrelser.

AGARINFLYTANDE

Fragan om hur politikerrepresentationen
i den franska varianten av Kommuninvest
ska hanteras, diskuteras just nu. Ett for-
delningsresonemang fors dar ett tankespar
bland annat ar att lata de olika kommun-
forbunden utse en del av styrelsen och
medlemmarna utse en annan del.

Det ar tydligt att fragan behover be-
grundas, eftersom Frankrike som sagt har
drygt 37 000 kommuner. Av dessa har un-
gefar 34 000 firre an 3 500 invénare.

KREDITVARDIGHETEN EN
FRAMGANGSFAKTOR
Att kreditvirdigheten dr en av samverkans-

idéns starkaste kort ar val stallt utom allt
tvivel. Sjilv ser Lars M Andersson det
franska projektets mojlighet att fa bra
kreditbetyg som goda. ”Man kommer
kanske att borja pa dubbel-A for att sedan
ritt snabbt fa trippel-A. Naturligtvis for-
utsitter denna bedémning att den franska
staten far behélla sitt trippel-A”.

KONKURRENSSITUATION

Med vem kommer den nya franska sam-
verkansgruppen att konkurrera, frigar
Dialog Lars M Andersson. I dag ldnar
franska kommuner mycket av sina spar-
banker och Dexia®*. Dexia har drabbats
mycket hért av statsskuldkrisen och deras
verksamhet omstrukteras och kommer
delvis att tas Over av andra aktorer. Jag
tror att man valdigt snabbt kommer att
nd en marknadsandel pa ungefir 25 pro-
cent.”

* Dexia N.V./S.A ir ett belgiskt-franskt finansinstitut
som arbetar med finansiering av offentlig verksamhet.
Verksamheten igs historiskt av bade privata och allmin-
na intressenter.

SVENSK IDEEXPORT LOVORDAS

AV AMBASSADEN | PARIS

Lars har anledning att vara stolt i sin roll
som konsult for den franska foreningen
Association d"étude pour lagence de finan-
cement des collectivités locales (AEAFLC).
”Allt arbete som jag har lagt ned pd
Kommuninvest tar jag med mig har.” Lars
berittar ocksa att han har varit i kontakt
med svenska ambassaden i Paris for att
informera dem om det aktuella projektet.
”De var vildigt entusiastiska till denna
svenska idéexport.”

GRUNDLAGGANDE PRINCIPER

Lars M Andersson ser ndgra principer
som ar viktiga att bara med sig nir finan-
sieringssamarbete a la Kommuninvest ska
formas i andra linder. ”Grundlaggande ar
att man betraktar alla kommuner som
jamlika. I samarbetet ska alla ha varsin

rost. Sedan dr det angeldget att lagga stor
vikt vid pedagogiken. Alla ska forsta.
Annars ar risken stor att det uppstar ett
kunskapsglapp som i sin tur leder till pro-
blem. Kalla det gdrna for rattvisekommu-
nikation” menar Lars.

Han understryker ocksa virdet av en
tydlig rollfordelning och dterkommer till
frigan om vikten att ha tvd olika styrelser.
En for dgardirektiv och en annan for af-
farsverksamheten.

OM MORGONDAGEN

Skuldkrisen och de nya Basel IlI-reglerna
om hojda kapitalkrav och storre likvidi-
tetsbuffertar har lett till en minskad vilja
fran de traditionella bankerna att ldna ut
pengar till kommuner. Och ddarmed ska-
pat ett okat intresse for nya finansiella 6s-
ningar som till exempel den svenska
Kommuninvestmodellen, siger Lars M
Andersson.

”Jag tror att idén bar overallt. Vi har
kommit i ett lige dar behovet av en sund
medlemsidgd kommunal finansverksamhet
ar mycket stort. Man ser ocksa vilken var-
defull roll kommunerna har nir det géller
decentraliserad medborgarservice, vilket
slar fast behovet av en stark lokal offent-
lig sektor.

Nar vi skiljs 4t ndamner Lars att han
nyligen fatt ett e-brev fran Nya Zeeland.
Brevet informerade om att man dar hade
startat en verksamhet uppbyggd enligt
samma grundidé som Kommuninvests.
Lars och alla andra som har arbetat eller
arbetar med Kommuninvest har anledning
att kdnna sig nojda.
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Stabilitetsavgiften
— en betydande kostnadspost

Kommuninvest raknar med att betala over 80
miljoner kronor i stabilitetsavgift for 2011, mot-
svarande en tredjedel av verksamhetens kostna-
der. Stabilitetsavgiften, som infordes fran och
med ar 2009, uppgar till 0,036 procent av alla
avgiftspliktiga skulder.

Nir Lehman Brothers kraschade hosten 2008 blev det
narmast totalstopp i varldens finansiella blodomlopp,
med kraftiga likviditetsstorningar och osikerhet kring
det finansiella systemets hilsa. Den svenska regeringen
inrattade da en sarskild stabilitetsfond att anvanda for
att finansiera dtgarder som motverkar att det svenska
finansiella systemet drabbas av en allvarlig storning.

Tanken var att stabilitetsfonden skulle byggas upp
med avgifter fran banker och andra kreditinstitut. Kort
och gott en forsidkringspremie sd att patienterna sjilva
kunde finansiera de atgarder som skulle kunna behova
vidtas for att uppritthélla det finansiella systemets sta-
bilitet.

Med malet att skapa en stabilitetsfond som uppgar
till motsvarande 2,5 procent av BNP ar 2023 beslutade
riksdagen hosten 2009 att infora en stabilitetsavgift om
0,036 procent av vissa delar av ett kreditinstituts skulder.
Endast halv avgift skulle utgd for 2009 och 2010.
Regeringen tillforde inledningsvis fonden 15 miljarder
och den hade vid slutet av 2010 en behallning om 35
miljarder kronor.

RISKDIFFERENTIERAD MODELL PLANERAD

Redan nar stabilitetsavgiften infordes fanns planer pa att
den si smaningom skulle bli riskdifferentierad, dvs. att
de kreditinstitut som tog de storsta riskerna (och darmed
skulle vara mer sannolika att fallera) ocksi skulle betala
en hogre avgift. Avgiften borde darfor bland annat finga
riskerna i institutets tillgdngar samt hur val tillgdngar
och skulder ar matchade, liksom om det finns forpliktel-
ser utanfor balansrakningen. Regeringen avsdg att infor
2011 aterkomma till riksdagen med forslag till en ny
utformning av avgiften. Detta har dnnu inte skett.

Det innebar att Kommuninvest, som i allt vasentligt
bedriver en O-riskviktad verksamhet dvs. med en risk-
niva i paritet med statlig risk, betalar en lika hog stabi-
litetsavgift som kreditinstitut med en betydligt hogre
riskprofil. Kostnaden for stabilitetsavgiften sldr dock
hdrdare igenom i Kommuninvests resultat.

Ar 2010 betalade Kommuninvest 41,2 mkr i stabili-
tetsavgift, motsvarande 24 procent av de totala kostna-
derna. Som en jimforelse betalade Handelsbanken 347
mkr i stabilitetsavgift, motsvarande 2,3 procent av de
totala kostnaderna ar 2010. Swedbank betalade 223 mkr
i stabilitetsavgift, motsvarande 1,2 procent av de totala
kostnaderna.

Ar 2011, nir den ursprungliga rabatten” om 50 pro-
cent forsvinner, blir stabilitetsavgiften annu mer kdnnbar
for Kommuninvest. Bedomningen ir att stabilitetsavgif-
ten kommer att utgora en tredjedel av Kommuninvest i
Sverige AB:s totala kostnader.

Redan nér stabilitetsavgiften
infordes fanns planer pa att
de kreditinstitut som tog de
storsta riskerna ockséa skul-
le betala en hogre avgift. Sa

har annu inte skett.




DERIVAT:

Finansiella massforstorelsevapen eller
verktyg tor flexibel skuldforvaltning?

JPTIONER
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Den legendariske amerikan-
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ske investeraren Warren
Buffet skapade stora rubri-
ker nar han i sitt arliga brev till
investerare ar 2002 beskrev de-
rivat som "finansiella massfor-
storelsevapen” och "tidsinstéllda
bomber”. Aven Kommuninvest
vill héja ett varningens finger.
Nya redovisningsrekommenda-
tioner fran RKR kan gora att
kommuner tvingas redovisa alla
sina derivat och dess over- eller
undervarden.

Derivat kan, ritt anvinda, vara utmarkta
hjalpmedel for att reducera risk, skapa for-
utsdgbarhet i den ekonomiska planeringen
eller forandra riskprofilen i en portfélj av
finansiella tillgangar eller skulder.

Fel anvinda kan derivatinstrument
skapa oonskad risk, och i virsta fall
leda till betydande forluster med i vissa
fall 6desdigra konsekvenser. Raden av
foretag som gatt under pa grund av
riskfyllda positioner i derivat kan goras
lang. Ett av de firskare exemplen ir
konkursen for det amerikanska finans-
huset MF Global, dir spekulationer i
kreditderivat relaterade till europeiska
statspapper potentiellt kan leda till den
attonde storsta konkursen i amerikansk
historia. Bolaget hade vid konkursen
skulder pa narmare 40 miljarder dollar.

Derivatanvindningen inom svenska
kommuner och landsting dr, om inte ut-
bredd, sa i alla fall vanlig. Kommun-
invests kundgrupp, som dagligen disku-
terar skuldforvaltning med sina kunder,
efterlyser en mer medveten anviandning.
”Derivat ar ett sitt att uppnd flexibili-
tet, men man ska kinna att det finns
andra alternativ och att derivat dven
har nackdelar”, siager Kundgruppens
chef Pelle Holmertz.

Ett problem ir enligt Pelle att kun-

derna godtar undermaliga avtal som
inte speglar kreditvirdigheten i kommu-
ner i forhallande till banker. Ett annat
ar att losningarna ibland 4r onodigt
komplexa. ”Vi ser tyvirr fall dar ban-
kerna har skapat losningar som innebar
att kunderna har overlatit en rattighet
till en bank vilket ar detsamma som att
silja en option. Det har de flesta inte
godkidnnande for i sina policies.”

Pelle ser derivatanvindningen som en
del i en kostnadsjakt, stravan efter lagsta
mojliga finansieringskostnader. ”Manga
kommuner viljer att lina med kort kapi-
talbundenhet och sedan anvinda rintes-
wapar for att skapa en lingre rantebind-
ning. Det kan mycket vil vara den
billigaste l6sningen, men for savil den en-
skilde ldntagaren som sektorn som helhet
leder det till 6kade refinansieringsrisker.
Kapitalbindningen forblir fortfarande
kort och man vet inte vad kostnaden for
nasta finansiering blir.”

Derivat medfor ockséd krav pa doku-
mentation samt bidrar till hogre komp-
lexitet i redovisningen. ”Den rekommen-
dation som Radet fér Kommunal
Redovisning nyligen kom med kan inne-
bara att kommuner tvingas redovisa alla
sina derivat och dess over- eller under-
viarden. Det kan minska resultatet och
aven skapa bekymmer for soliditeten.”

I —

"Derivatanvandning
ar en del av kostnadsjakten,
stravan efter lagsta
mdjliga finansieringskostnader.
Men det finns andra satt
att fa flexibilitet i
skuldforvaltningen.”
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Dessutom kan det finnas risker i att gd in
i avtal vars fulla innebord kan vara svér
att ta till sig. ”Det finns exempel ddr kom-
muner hamnat i betydande svarigheter pa
grund av ingdngna derivatkontrakt. Det
ricker inte att forlita sig pd motparten, i
de flesta fall bankerna, eller externa rad-
givare. Kommunerna madste sjilva ha
kompetensen att analysera och utviardera

derivatkontrakten och dess mojliga effek-
ter. Och d& menar vi inte bara ekonomi-
chefen eller finanschefen, dven andra
inom kommunorganisationen méste kun-
na frgestallningarna.”

Kommuninvest erbjuder flera olika
produkter som gor det mojligt for 1an-
tagarna att skapa flexibilitet i skuldfor-
valtningen utan att anvdnda derivat. Ett
exempel ar fortidsinlosen. Vi ar be-
redda att fortidsinlosa KI-1dn, som nor-
malt har 60 dagars uppsigning, pd bara
ndgra dagar, om man i stillet dr beredd
att ta ett lan som har langre kapitalbun-
denhet.”

s —

"Vi ser tyvarr fall dér bankerna
har skapat losningar som
innebdr att kunderna har

overlatit en rattighet till en bank

vilket dr detsamma som att
salja en option.”

—

Ett annat exempel ar si kallade for-
wardstarter, vilket innebdr att langivaren
och lantagaren redan idag tecknar avtal
om framtida finansiering, med faststillda
villkor. ”Forwardstarter har blivit allt mer
populira. De limpar sig vdal om man vill
ldsa in ett lagt ranteldge, men inte har ldn
som forfaller just nu.” Pelle berittar att
Kommuninvest har arrangerat forward-
starter som ligger mer an 12 ménader
fram i tiden.

Forwardstarter har ocksa en annan for-
del. ”Vi forsoker sedan flera ar fa vira
kunder att bedriva en enklare skuldfor-
valtning, utan derivat och en kapitalbind-
ning som bdttre svarar upp mot langsik-
tigheten i kommunal verksamhet.” Tack
vare lagre langrantor och minskade skill-
nader mellan korta och langa rantor ser
Kommuninvest nu en trend dar kortfristig
uppléning ersitts av mer langfristig.
”Vira kunder har det senaste dret forlangt
sina laneportfoljer hos Kommuninvest
fran i genomsnitt 1,2 ar till 1,8 ar”, avslu-
tar Pelle. ”Det ar positivt, men det finns
mer att gora.”



Sa har gor Emmaboda och Vaxjo

Emmaboda:

Langre kapitalbindning men
fortfarande enkel filosofi

Vaxjo:
Absolut matchning mellan
rantebindning och kapitalbindning

Jan Demerud dr ekonomichef i Emmaboda Kommun,
en ganska typisk svensk kommun med drygt 9000 in-
vanare. Kommunkoncernen, inklusive de tva storsta bo-
lagen Emmaboda Bostads AB och Emmaboda Energi,
har en total extern laneskuld om cirka 550 miljoner
kronor.

”Vi gor valdigt sallan uppléning i kommunen, vi vill att
de investeringar vi gor ska finansieras av bolagen sjalva.
Men vi dr aktiva och driver pa utvecklingen av koncernens
uppléningsstrategi.

Efter mdnga ar av enbart kort uppldning dr vi pd vag
att byta strategi och vi lanar upp alltmer med lang kapital-
och rantebindning. Det dr framforallt en effekt av att sty-
relserna i respektive bolag, exempelvis bostadsbolaget och
energibolaget, vill ha battre framforhéllning vad giller rdn-
tekostnaderna. Man vill ha en mer stabil planeringshori-
sont framover.

Vi dr en liten kommun med l6pande dialog mellan eko-
nomichefer och vildigt mycket informell samordning. Det
ar en samsyn som vuxit fram. Vi héaller parallellt pa att
uppdatera finanspolicyn, som borjat bli fordldrad.

Eftersom vi under en lang tid hade en filosofi dar vi 13-
nade upp kort, bade vad giller rante- och kapitalbindning,
hade vi forstas stor flexibilitet, men samtidigt en del risk
och betydande oforutsagbarhet.

Filosofin ar fortfarande enkel, men nu binder vi upp oss
pa ett, tre och fem ar, ganska jamt fordelat. I bostadsbo-
laget har vi 1,5 ars kapitalbindning och lika lang rinte-
bindning. I energibolaget dr det 3 ars kapital- och rinte-
bindning.

Derivatinstrument anvinder vi inte. Det dr mojligt att
vi kan komma att anvinda dem framéver men det ar inte
alls sakert.

Forwardstarter dr intressant. Vi funderar pd att anvin-
da det for ett litet bolag dir investeringsbeslutet ar fattat
men projektet drar inte igdng forrdn varen 2012. For ett
sadant projekt verkar en forwardstart pa finansieringen
vara idealiskt [impad.”

Z

Lars Sjokvist ar vice VD i Vaxjo Kommunforetag, moder-
bolag till de helagda kommunala bolagen i kommunen.
Hela kommunkoncernens externa upplaning, cirka 7 mil-
jarder kronor, sker via Vaxjo Kommunforetag.

”Var utgangspunkt ir att de olika bolagen har lite olika
forutsattningar och darfor ska respektive bolagsstyrelse ha
ett eget sjalvbestimmande. Varje bolag har en egen finans-
policy, utformad efter en generell finanspolicy som giller
for hela kommunkoncernen men som anpassas efter res-
pektive bolags forutsittningar.

Moderbolaget ar ansvarigt for att hantera all upplaning
och dr den part som skriver revers med ldngivare. Men det
ar dotterbolagen som ska avropa. Riantan dr ofta bolagets
storsta kostnad, darfor ar viktigt att styrelsen har det an-
svaret.

Kommunens finanschef deltar i all upplaning. Det ser
jag som en stor fordel. Vi har manga 6gon som foljer var
skuldforvaltning noga. Det dr en trygghet ocksd, for da ar
risken mindre att vi ger oss in pd en massa avancerade pro-
dukter som bara ndgra enstaka personer forstdr sig pa.

Nir kommunen har likviditet ldnar bolagen alltid av
kommunen i forsta hand. I den mén vi har pantbrev sa
lamnar vi in dem, da blir borgensavgiften lagre.

Vixjo ar en universitetsstad och en stad i tillvaxt, vi gor
exempelvis fastighetsinvesteringar for 600-700 mkr varje
ar. Vi sprider ldnen pd en rad olika loptider och sakerstal-
ler att vi har [an som forfaller varje dr. Vi har nu ldn som
forfaller fram till 2020. I anslutning till forfall anpassar vi
den totala kapital- och rantebindningen utifran vad vi tyck-
er dar lampligt. For narvarande har vi en genomsnittlig ran-
tebindning om 2,7 &r och en kapitalbindning som ar lika
ldng — vi har absolut matchning mellan kapitalbindning
och rantebindning.

Under en tid har det ocksa varit formanligt med for-
wardstarter och vi har utnyttjat dem for att ligga om lan
med hogre rantelage som forfaller framat i tiden. Vi kan
jobba med derivat, men viljer oftast att avstd.”




Storinvestering av Bollnas Energi AB i ny kraftvarmeanlaggning

Kittlande att
lana rorligt med
lagre ranta.
Men det ryms
inte i var
riskanalys.



| Bollnas kommun eldar det kommunala energiverket sopor sedan 1983. Under ett av finanskrisens tuffaste ar, 2008, tog poli-
tikerna beslut om en fortsatt satsning pa avfallsforbranning for fjarrvarmeuppvarmning av stora fastigheter och smahus. Tre ar
senare, hosten 2011 star den nya anlaggningen klar. Kapaciteten ar nu fordubblad och dessutom kan man med hjalp av en ang-
turbin plocka ut elkraft motsvarande 1 200 eluppvarmda villor.

Vilka tankar hade Bollnas Energi infor sitt investeringsbeslut? Och vilka tankar har man i dag? Mikael Strandberg, VD, svarar.

DIALOG: Bollnds Energi dr ett kommu-
naligt bolag som blev aktiebolag 2007.
Varfor blev det eget aktiebolag?

MIKAEL STRANDBERG: Anledningen var att vi
ville skapa en tydligare enhet med fokus
pd energiomradet, och tamligen omgaen-
de kinde jag att beslutet var ritt. Den
okade koncentrationen var bra for verk-
samheten.

Mikael Strandberg ar VD pa Bollnas Energi AB.
Har framfor det sopberg som eldas i den nya
forbranningspannan och darmed ersatter dyra och
miljoskadliga fossila bréanslen.

DIALOG: Kan du beskriva er senaste
satsning pd en ny energianliggning

for avfallsbrinning?

MIKAEL STRANDBERG: Vi stod infor tre val-
mojligheter.

Det forsta alternativet var att satsa pa
en anldggning som enbart kunde eldas
med biobrinsle. Den hade kostat 70-100
miljoner kronor.

Det andra alternativet var att satsa pa
en biobrinsleanliggning med en turbin

for att som en sidoeffekt ocksa kunna
ta ut el och inte enbart fjarrvarme.
Kostnad 100-130 miljoner kronor.

Det tredje mojligheten var den
vi valde. En investering pa 400
miljoner i en anlidggning som
aven kan eldas med sopor. Och
som med hjalp av en turbin kan
producera el.

I de tva forsta alternativen hade vi varit
tvungna att anvanda de tvd dldre befint-
liga sopforbranningspannorna med en
fortsatt hog kapacitet, vilket hade slitit
hért pd dem. Valet av det tredje alternati-
vet gor att vi fortfarande anvander de
gamla pannorna, men pa en betydligt lag-
re och skonsammare niva, vilket gor att
de kommer att hélla avsevirt langre.

For oss avgjorde flexibilitet, ekonomi
och miljo ur ett helhetsperspektiv. De
anlidggningar som enbart kan eldas med
biobrdnslen har fatt kinna pa kraftiga
prisokningar den senaste tiden. Den
bransletypen har blivit oerhort popular
och ses av mdnga som anvandbar
i flera olika sammanhang, till
exempel i gasbilar.

—
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Men avfallsforbranning har ocksé fram-
tiden for sig. Tidigare hade vi kunnat elda
40 000 ton sopor per ar. Med den nya
pannan har vi férdubblat kapaciteten.

Ytterligare en poing med att satsa pa
alternativ tre ar att vi kan utnyttja den
befintliga infrastrukturen for sopeldning.
Exempel dar mottagnings- och transport-
system for bransle.

DIALOG: Vilka fordelar for kunderna
kommer satsningen att innebdra?

MIKAEL STRANDBERG: Det finns en intressant
miljoeffekt. Vi minskar konsumtionen av
fossila oljan och kan erbjuda kommunin-
vénarna mojlighet att kopa lokalt produ-
cerad energi. Att branna sopor blir aldrig
miljovanligt. Men jamfért med deponering
ar forbranning att foredra.

De ekonomiska effekterna dr ocksd in-
tressanta. Att skapa en kilowattimme ge-
nom att elda olja kostar ungefir en krona,
medan motsvarande kostnad for sopeld-
ning ar ungefir 25 ore.

Nu gor investeringen i den nya anligg-
ningen att vi inte kan forespegla kunderna
att sanka energipriset. Men lita pa att den
dampar prisutvecklingen!

DIALOG: Hur ser politikerna och
kommunens invinare pd projektet?
MIKAEL STRANDBERG: Det har varit en full-
stindig enighet kring denna satsning.
Bade hos politiker och hos allmanhet. Vid
ett tillfille bjod vi in alla Bollnasbor till
ett informationsmote. Ndgon hade kanske
forvantat sig missnojesyttringar. Det kom
tva personer pd motet. Den ena ville be-
stilla fjarrvarme fran den nya anliggning-
en och den andra var nyfiken pa tekniken.

DIALOG: Hur ser er strategi ut ndr det
galler energiforsorjningen i framtiden?
MIKAEL STRANDBERG: Vi hade tidigt ett mal
att — precis som staten onskade — sluta
anvanda olja for uppvarmning fore ar
2020. I dag har vi reviderat detta mal.
Fore 2015 vill vi ha en oljefri energipro-
duktion. Det betyder att olja kommer att
anvindas endast vid extrem kyla eller om
ndgon av fastbranslepannorna gar sonder.

Ett stort steg har tagits nir den nya
kraftverkspannan togs i bruk. I och med
investeringen i en angturbin kommer
desssutom el motsvarande forbrukningen
i 1200 eluppvarmda smdhus att produ-
ceras.

DIALOG: Kommunfullmdktige tog beslut
om att investera i den nya anliggningen
2008. Den hosten resulterade den ame-
rikanska investmentbanken Lebman
Brothers konkurs i en av de djupaste
finanskriser virlden har skadat. Hur var
stammningen dd bland beslutsfattarna?
MIKAEL STRANDBERG: S3 vitt jag minns var
det inga tveksamheter. Den sista kalkylen
gjordes i september 2008. Faktum var att
forslaget bokstavligt talat fick applader i

kommunstyrelsen. Eftersom vi skulle
kopa sjdlva pannan och dven stora delar
av kringutrustningen av en leverantor fran
Osterrike skulle vi betala i euro. Vid detta
sista kalkyltillfalle i september stod euron
i 9:41 svenska kronor. Senare gick den
upp till 11 kronor. D4 var det mindre ro-
ligt. Nar vi tecknade kontraktet 1dg euron
pa 10:50. Vi var medvetna om riskerna.
Men vi hade trots allt tur.

DIALOG: Hur sdg processen ut niir

ni valde finansieringspartner?

MIKAEL STRANDBERG: Vi gick ut med en an-
budsforfragan till en handfull aktorer; de
vanliga bankerna och till Kommuninvest.
I detta lige kande jag faktiskt inte till

Kommuninvest mer 4n till namnet. Jag
visste att Bollnis kommun var medlem.

DIALOG: Varfor valde ni Kommuninvest
som samarbetspartner for bela finansie-
ringens

MIKAEL STRANDBERG: De var konkurrens-
kraftiga. Och det var mycket viktigt for
oss att Kommuninvest hade en bra kre-
ditrating. Vi upplever dem som trovirdiga
och smidiga att ha att gora med.

DIALOG: Vilka kommentarer har

du kring finansieringslosningen?

MIKAEL STRANDBERG: Vi har lanat pengar i
etapper om mestadels 100 miljoner i ta-
get. Det forsta lanet var rorligt. Darefter



har vi last kapitalbindningen mellan tre och
sju dr. Rantan dr bunden pd dannu langre ti-
der. Nir det giller att mota refinansierings-
riskerna har vi varit noga med att sprida for-
fallen pa flera olika tidpunkter.

Det ar kittlande att 1ana rorligt med lagre
ranta. Men det ryms inte i var riskanalys. Vi
har valt att sdkra rantenivierna genom swap-
par.

pIALoG: Vilka rdd pd vigen har du

till kollegor runt om i landet som stir

i begrepp att gora en stor investering?
MIKAEL STRANDBERG: FOrutsittningarna varierar
beroende pé tidsperiod och omstandigheter.
Jag tycker att det ar viktigt att alltid gora
ordentliga riskanalyser. Att skissa pa olika

scenarier, att bedoma svaga och starka
punkter och virdera sin egen bered-
skap beroende pa hindelseutveck-
lingen.

Personligen tror jag att det dr viktigt
att sdkra det man kan sikra. Att veta
vilka kostnader man har framfor sig ar
viktigare 4n att jaga lagsta mojliga ran-
ta och diarmed dventyra en hel eko-
nomi.

For mig dr det ocksd viktigt att ha
bra rddgivare.

Kortfakta om Bollnas Energi AB

¢ Bollnas Energi AB producerar och distri-
buerar fijarrvarme inom Bollnas kommun.
Bolaget ar delagare i det regionala vind-
kraftbolaget SAMKRAFT AB.

¢ Den nya forbranningspannan for avfall har
en total effekt om 28 megawatt (MW).

e Via en angturbin i det nya systemet kan
7 MW tas ut som el.

e Ungefar 90 procent av storre fastigheter
samt manga smahus i centrala Bollnas
varms i dag upp via fjarrvarme.

o Styrelsen bestéar av sju politiskt valda
ledamoter och en personalrepresentant.
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Wests seminarieturné stannade i ar till pa sju
orter. Deltagarna - ekonomi- och ﬁnazﬂsansvariga fran
kommune ‘f\\o mmunala bolag och landsting - métte
r! spackad heldag med forelasningar och nat-
' kollegor och Kommuninvestkontakter.
deltagare blev 2011 ars finansseminarier de
mest bes nittills. Utvdrderingarna visar att beso-
karna varmycket ndjda och att 9 av 10 girna kommer
tillbaka.

Kommunihve
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"Vidrer &
medpart!”

Pelle Holmertz slog an tonen for dagen, genom att po-
angtera att det var Kommuninvests Kundgrupp som
hilsade vilkommen till seminarierna. Avdelningen, som
tidigare hette Utldnings- och Rddgivningsgruppen, har
nyligen bytt namn for att signalera en tydligare ambi-
tion. ”Ni ar vdra kunder men dger oss ocksa och vi finns
till for er skull. Behover ni hjalp sd hjalper vi jattegirna
till.”

Pelle gav under dagen flera exempel pd hur
Kundgruppen kan bistd ekonomi- och finansan-
svariga i deras arbete, exempelvis genom att ta
fram beslutsunderlag eller bistd i att analysera
komplexa finansieringslosningar. ”Vi vill forse
vara kunder med mer dn kostnadseffektiv
finansiering. Det ar viktigt att vdra kunder
kanner att vi kan bistd i att utveckla deras
verksamhet. Att osjalviskt stalla upp med
var kunskap och vdra resurser tror vi
betyder mycket for att vi ska upplevas
som mer delaktiga och en medpart
snarare dn en motpart.”




Berikning av borgensavgifter

Kommuninvests chefsjurist Ulf Jivmark stod for seminariedagens
forsta programpunkt, den om hur kommunala borgensavgifter
bor sdttas sd att de inte stdr i strid med EU:s statsstodsregler. De
foreslagna berdkningsmodellerna ar forknippade med en rad
”ifs” and "buts”:

e Eftersom borgen innebar en form av statligt stod, maste bor-
gensavgiften vara marknadsanpassad. Annars kan det bli fra-
gan om ett otillatet statsstod. Borgensavgiften ska vare sig vara
for 1ag eller hog, utan just marknadsanpassad.

e Som riktmirke for borgensavgiftens storlek anger EU:s regler
”finansmarknaden”. Detta dr en utmaning i sig, eftersom det
sdllan finns en etablerad, transparent prissittning av kommu-
nala garantier i finansmarknaden. I sa fall foreskriver regel-
verket att marknadspriset for en garanti ska faststillas, varje
1an for sig. Den virderingen bor i forsta hand goras av ett in-
ternationellt erkant virderingsinstitut (dterigen en utmaning,
da de flesta kommunala bolag inte har en rating) alternativt
av langivaren.

Borgensavgiftens storlek bor berdknas
med utgangspunkt fran inhamtade offerter
fran kommersiella banker.

Alla kommuner bor ocksa ta fram och
dokumentera sin berakningsmodell.

Om underlaget for borgensavgiften ska kunna baseras pa 1an-
givarens uppgifter om den finansiella kostnaden for ett garan-
terat lan jamfort med marknadspriset pd ett motsvarande lan
utan garanti, forutsitter det att lingivarens anbud ar bindan-
de, att analysen tagit hiansyn till garantins och det underlig-
gande lanets samtliga egenskaper, inklusive lantagarens finan-
siella stillning, samt att langivaren och ldntagaren inte har en
agarrelation.

Effekten for svenska kommuners del blir att det ar fran de
kommersiella bankerna som ”marknadspriset for en kommu-
nal garanti” ska inhdmtas. Kommuninvest dr exkluderat, ef-
tersom Kommuninvest endast lanar ut mot kommunal borgen
och dessutom har en dgarmaissig relation med sina lantagare.
Kommunerna sjilva kan inte heller faststilla priset, pa grund
av den dgarmaissiga relationen.

\7 Marknadsmissig borgensavgift

+ Beraknas utifran att bolagen begar in priser fran
banker vid varje lanetillfélle, dels for lan med stalld
garanti, dels for ett jAmforelselan dar garanti inte
foreligger.

« Utifran dessa priser bestams borgensavgiften.

» Tar bankerna vid sin riskvardering hansyn till
samtliga de relevanta omstandigheter som anges i
tillkdnnagivandet ovan?

KOMMUNINVESTS REKOMMENDATION

Tillsammans med SKL och SABO har Kommuninvest arbetat

fram en rekommendation f6r hur kommuner och landsting bor

hantera fragan om berdkning av borgensavgifter Detta ar hu-
vudpunkterna i rekommendationen, som berdknas bli klar under
november médnad:

* Alla kommuner bor ta fram och dokumentera sin modell for
berdkning av borgensavgifter. Det gdr inte att ha en generell
”Kommuninvestmodell”, utan varje kommun madste ta fram
sin egen.

¢ Borgensavgiftens storlek bor beriknas med utgdngspunkt fran
inhimtade offerter frin kommersiella banker. Detta ska enligt
regelverket goras for varje lan.

® For samtliga befintliga krediter:

- Utred och dokumentera kreditmarginal utan borgen for dessa
lan nir de beviljades.

- Bestim borgensavgiften for lanets aterstaende l6ptid.

- Inkludera upp till 10 &r gamla 1dn som fortfarande ar gil-
lande.

 For nya krediter:

- Bedom och dokumentera bolagets alternativa kreditmarginal
utan borgen i samband med upphandlingen.
- Faststill borgensavgiften for ldnet.




Finansiering och
derivathantering

Efter duvningen i EU:s statsstodsregler och en fikapaus var det
dags for en vilbekant programpunkt for flera seminariedelta-
gare — budskapet om en enkel och effektiv skuldforvaltning som
utgdr fran den egna verksamheten och dess forutsdtiningar.
Detta har varit en mer eller mindre stdende programpunkt pd
senare drs finansseminarier.

Krister Frodin inledde med att upprepa grundbultarna i en hall-

bar finansieringsstrategi:

1) Att riskattityden méste utgd fran den egna verksamheten och
dess ekonomiska forutsittningar. Ar det exempelvis rimligt
att all uppléning kan vara uppsigningsbar med kort varsel
nir verksamheten som ska finansieras har en langsiktig inrikt-
ning? Har ekonomin forutsittningar att klara snabba rinte-
rorelser uppat?

2) Utvirdera finansieringskillorna noga, vem man ska gora fi-
nansieringsaffarer med.

3) Utveckla en strategi for kapitalbindning — tink ldngsiktigt

4) Utveckla en strategi for rantebindning

”Vi upprepar med en dires envishet vart budskap om en lingre
kapitalbindning”, sade Krister Frodin. Han kunde dock med
viss tillfredsstillelse konstatera att den genomsnittliga kapital-
bindningen i Kommuninvests utldning okat fran 1,2 &r till 1,8
ar sedan 2009. Om det sedan beror pa retoriken i Kommuninvests
budskap eller de sjunkande ldngriantorna ville han limna dar-
han.

7 Utlaning per I6ptid och produkt
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Det ar allt vanligare med langre kapitalbindning bland kommuner, kommunala bolag
och landsting. Andelen Iang kapitalbindning i Kommuninvests utlaning har 6kat konstant
sedan hosten 2009.

Krister presenterade Kommuninvests normportfoljer for kapi-
talbindning och rintebindning innan han gick 6ver pa program-
punktens andra del, derivathantering. ”Vi ser en ganska massiv
Okning av riantederivatanvandning i kommunerna”, berittade
Krister och beskrev de fallgropar som det kan fora med sig.
?Framforallt ser vi en anvandning av rantederivat som kan ska-
pa mismatchning mellan rante- och kapitalbindning, och det
leder till risker som man bor kidnna till och vaga in i sina affars-
beslut.”

Krister belyste ocksa skillnaden mellan de olika typer av avtal
som kan bli aktuella nar kommuner arbetar med derivatinstru-
ment. En variant dr ISDA-avtal, det internationellt erkinda av-
talet for reglering av direkt derivathandel och sikerhetshante-

7 Eliminera risker

Riskerna mellan underliggande finansiering och
derivat elimineras genom:

+ Kapitalbindningen pa den underliggande finansieringen
Overensstdmmer med I6ptiden pa ranteswappen.

+ Rantebindningsdagar pa den underliggande finansieringen
Overensstdmmer med rantebindningsdagar pa ranteswappen.

» Den underliggande finansieringen och réanteswappen har
samma rantebas, normalt 3 manaders Stibor.

ring. Dessa avtal dr genomarbetade och andamalsenliga (tar lika
stor hansyn till badda parter i avtalet), men dr komplexa och
kraver stor kunskap for att overblicka och forhandla. Bankernas
egna derivatavtal ar kortare och pa svenska, men mer ensidiga
till bankens fordel. Krister limnade en tydlig rekommendation
for den som vill gd in i ett bankavtal: ”Sta upp for er kreditvir-

Finansradgivarna pa Kommuninvest hjalper
garna till med analys av affarsforslag som
kommunerna erhaller. "FA&r kommunen ett bra
forslag sa stodjer vi det forstas.

Ar forslaget daligt s3 kommer vi inte hymla
med vad vi tycker.”




dighet! Kom ihag att kommuner har battre kreditvardighet dn
banker och avtalen bor aterspegla en jambordig avtalsrelation.”

Direfter fick Krister assistans fran Pelle Holmertz i att ge
ndgra exempel fran verkligheten. Pelle konstaterade att dagens
exceptionellt ldga rantemilj6 gor det allt vanligare att kommuner
far erbjudanden fran banker att omstrukturera sina befintliga
derivatavtal genom att ersdtta den med ett nytt.

Erbjudandet kan vid en forsta anblick se attraktivt ut, men
lite skepsis kan enligt Pelle vara pd sin plats. ?Omstrukturering
av derivat ar ett satt att skapa lonsamhet, ndr bankerna féar allt
svarare att konkurrera pa vanlig utlining. Bakom termer som

>cancelable’, ’extendables’ och ’forlangningsbara’ kan underlig-
gande optioner doljas.”

Pelle tycker att alla som far forslag méste sitta sig in i konse-
kvenserna. ”Tveka inte att be andra leverantorer/banker att pris-
sdtta samma struktur, for att 6ka transparensen.”

Pelle betonade att finansrddgivarna pA Kommuninvest gdrna
hjalper till med att analysera affarsforslag som kommunerna
erhéller. ”Vi kommer att vara raka. Fir kommunen ett bra for-
slag s stodjer vi det forstas. Ar forslaget daligt s4 kommer vi
inte hymla med vad vi tycker.”

Projektet kommunal upplaning

Kommuninvests forsknings- och utbildningsansvarige Mattias
Bokenblom inledde den tredje programpunkten med att skingra
alla tvivel kring vad Black Swan-teorin innebdr. Det omdjliga
kan faktiskt hinda, konstaterade Mattias, och pekade pd exem-
plen Lebman Brothers, Fukushimakatastrofen, attackerna mot
World Trade Center och Greklandskrisen. Aven Sveriges EM-
kvalbragd mot Holland kom att kvalificera sig som en svart
svanhdndelse, enligt Mattias.

Den tidigare derivathandlaren Nicholas Taleb beskriver i sin bok
”The Black Swan” sin tes om att de storsta forandringarna, inom
allt fran politik till ekonomi, nastan alltid ar sddana som ingen
kunnat forutse. En svart svan ir en handelse som kategoriseras
av tre saker: 1) Ingenting i det forflutna kan 6vertygande peka
pa dess mojlighet. 2) Hiandelsen far en extremt stor inverkan. 3)
Var manskliga natur gor att vi efterdt anda forsoker hitta for-
klaringar till varfor det otinkbara intraffade.

Vad var det da for poiang Mattias ville hamta hem med denna
inledning? Jo, att flera kommuner faktiskt agerar som om det
omojliga aldrig kan intriffa. Den refinansieringsrisk som vissa
kommuner utsitter sig for genom att ha all upplaning kort, ra-
tionaliserar man bort med 6vertygelsen att Kommuninvest alltid
kommer att kunna bistd med finansiering, dven i de svdraste av
tider. Mattias konstaterade att Black Swan-teorin visar att dven
for ett foretag som Kommuninvest kan det ovantade intraffa.

Black Swan-teorin visar att aven for ett foretag
som Kommuninvest kan det ovantade intraffa

Han forklarade ocksa varfor Kommuninvest inte kan agera pa
samma sitt som enskilda kommuner. ”Det dr mojligt att man
som enskild kommun kan skjuta en laneportfolj om 200-300
miljoner framfor sig, men nar det handlar om 50, 100 eller 150
miljarder hamnar situationen i ett annat lige. D& kan man
omojligt ha allt for hogt beroende av kortfristig finansiering,
det skulle nog varken ratingbolagen eller manga ldngivare tycka
om.”

Mattias beskrev sedan det forskningsprojekt om kommunal
upplaning som har startats i samarbete mellan Kommuninvest,
Institutet for finansforskning (SIFR) och forskare knutna till
Handelshogskolan i Stockholm. Genom att undersoka hur kom-
munernas uppldning forandrades fore, under och efter finans-
krisen hoppas forskarna kunna bidra med vardefull kunskap om
hur beredskapen for framtida kriser kan starkas. Detta ligger vl
i linje med Nicholas Talebs tankegdngar. Han menar att sa kall-
lade svarta svanar inte kan undvikas, men att man kan och bor
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forskapa robusta system for att hantera dem nar de val uppstér.

”Forskningsprojektet ar angelaget”, understrok Mattias. ”Vill
man idag veta hur staten ldnar upp ar det bara att gd in pd
Riksgildens hemsida. Vill man f& klarhet i kommunernas och
landstingens uppldning handlar det om minst 310 aktorer, san-
nolikt fler eftersom mdnga kommunala bolag har relativt stort
sjdlvbestimmande.”

Milet ar att forskningsprojektet ska vara klart till stimman
2012. For de kommuner som ombetts delta i projektet men som
inte anser sig ha resurser for att ta fram den efterfrdgade infor-
mationen, kan Kommuninvest erbjuda sig att komma pad hem-
besok och hjilpa till.

Svarta svanar kan inte undvikas
men man kan skapa system for att hantera
dem béttre nadr de val uppstar.




”Vi ar alla symbolanalytiker”

Han introducerade sig sjilv som en enkel statsvetare. Men i det
godmodiga dsikisfyrverkeri som levererades tonade snarare en
rendssansmdnniska fram. Stig-Bjorn Ljunggren avrundade dagen
med ett kdseri om globalisering och individualisering, kunskaps-
sambhadllet och vadrderingsforskjutningar.

Stig-Bjorn Ljunggren ar konsult, forfattare, frilansskribent, fo-
redragshéllare och flitig samhillsdebattor, ofta gast i TV-
sofforna. Han dr dessutom filosofie doktor i statsvetenskap, dri-
ver mejlinglistor och dr aktiv bloggare. Stig-Bjorns kaseri pa
finansseminariet blandade triffsikra iakttagelser kring virlden
av idag. Ndgra fritt tolkade utdrag dterges nedan:

"Man vet att man ar i kunskapssamhallet
nar mer an halften av befolkningen duschar
innan de gar till jobbet.”

”Kanske lever vi i en intressant, allvarlig brytningstid — Asiens
arhundrade. Historien vinder blad och vi har ingen aning om
var den landar. Vi byter industriell struktur, med en annan typ
av ndringsliv, en annan ackumulationsregim. Allas ritt till det
industriella livsstilsloftet, inklusive Thailandsemestrar, ifrdga-
satts.”

”Generationen fore var var den forsta i svensk historia som kun-
de ga och lagga sig mitt pa kvillen. Och vi dr den forsta gene-
rationen som kan ligga sig proppmatt. Nar tidigare generationer
mitt i natten vaknade for att de var hungriga, vaknar vi for att
knapra i oss lite Losec Mups.”

”Man vet att man ar i kunskapssamhallet nir mer 4n halften
av befolkningen duschar innan de gar till jobbet. Lonen kommer
numera for att vi har en hjarna som nigon annan ar intresserad
av. Vi har alla hir blivit symbolanalytiker: vi analyserar och pro-
cessar en oformlig miangd information av olika karaktir si att
den blir operativ och kan anvindas.”

”Fokus de senaste 20 dren har gétt ut pa att separera det of-
fentliga och privatas angeldgenheter, med betoning pa att mark-
nadsmekanismerna skulle forbattra effektiviteten i det offentliga.
Nu ropas det tvirtom pa nationella livlinor, och stater far gd in
och forsoka hjidlpa marknaderna att fungera igen med tydliga
regler.”

”Virderingsforskjutningen har blivit enorm. Tank er sjalva
att flytta 1850-talets man och kvinnor till 1950 — och chocken
vid motet med telefonen, bilen och radion. Teknikchocken skul-
le inte alls bli lika stor om du flyttade 1950-talets mian och kvin-
nor till dagens samhille. Men de skulle sikerligen chockeras ¢ver
sattet att kld sig, det multikulturella samhallet, kvinnors roll,
individualismen och synen pa sjalvforverkligandet som framsta
livsmal.”



Nils-Erik Nilsson,
ekonomichef

Ovanakers kommun.

"Jag har stor nytta av att kom-
ma hit. Vi ar fa i kommunen
som jobbar med ekonomi och
det ar viktigt att kunna tillgo-
dogora sig ny kunskap och fa
diskutera aktuella fragor med
kollegor fran andra orter.”

Annica Johansson,
tillférordnad ekonomichef,
Norrtalje kommun.

"FOr mig som forstagangs-
besokare har seminariet varit
jattebra. Allt vi fatt ta del av
pa forelasningarna har varit
givande och jag uppskattar
mojligheten till kontakt med
andra kollegor.”

Jessica Petersson,
ekonomichef,

KIFAB i Kalmar AB, det kom-
munala fastighetsbolaget
"Diskussionerna om borgens-
avgifter och derivatkontrakt
var mycket intressanta. Kalmar
kommun haller just nu pa med
ett arbete att se Over borgens-
avgifterna, sa det berdr oss i
hogsta grad.”

Carina Cerafiani,
tillférordnad ekonomichef,
Borgholms kommun.

"Det hér var forsta gangen jag
deltog pa finansseminarierna.
Seminariet omfattade manga
aktuella fragor men framforallt
var uppdateringen angaende
borgensavgifter mycket intres-
sant.”

Goran Bernhardsson,
ekonomistrateg,
Oxeldsunds kommun.

"Jag tycker det kom fram val
att Kommuninvest vill vara
medpart, nagon man kan
vanda sig till for att fa hjalp
och stod. Det ar positivt.
Jag uppskattade ocksa upp-
dateringen om borgensav-
gifter, det ska vi ta med oss
i vart framtida arbete.”

Sten Hansen,

amnesrad,
Finansdepartementet.

"Det har varit en mycket intres-
sant och givande dag. Jag ar
har for att lara mig mer om
hur kommunerna anvander sig
av Kommuninvest och hur
kontakterna mellan Kommun-
invest och kommunerna sker.
| mitt tidigare arbete var jag
analyschef pa Riksgélden, sa
jag hade ganska god kanne-
dom om Kommuninvest redan
innan.”

Margareta Eek,
finansekonom,

Vasterviks kommun.

"Jag har varit med pa manga
finansseminarier och tycker
det ar jattebra, bade att fa
ta del av forelasningarna

och att traffa andra kollegor.
Det jag inte visste var att
Kommuninvest kan vara rad-
givare till oss nar vi far affars-
forslag, det kommer jag att
anvanda mig av.”




"Angelaget med forskning

om den kommunala
sektorns finansiering”

Forskningsprojektet Kommunal
Upplaning gér vidare. Knappt en
fjardedel av de tillfragade kommu-
nerna har skickat in sina svar el
ler ar pa vag att gora det. Dialog
fick en pratstund med vice riks-
bankschef Lars Nyberg, som sjalv
borjade sin bana med en forsk-
ningstjanst pa Handelshogskolan.
"Detta projekt ar angelaget och
min forhoppning ar att det ska bi-
dra med vardefull information och
lardomar, som dagligen kan kom-
ma till nytta | kommunernas upp-
laningsarbete.”

Det vetenskapliga projektet kring kom-
munal upplining — ett samarbete mel-
lan Kommuninvest, Institutet for finans-
forskning (SIFR) och forskare knutna till
Handelshogskolan i Stockholm - drog
igang under sommaren. En grupp kom-
muner ombads skicka in kopior pa ldnere-
verser samt kopior pa eventuella forand-
ringar av ldnevillkoren, for 14n utestidende
under 2006 till 2010.

Kommuninvests projektledare Mattias
Bokenblom ar delvis n6jd med utfallet av
projektet sd har langt. Knappt en fjarde-
del av de tillfrdgade har skickat in sina
svar eller dr pd vag att gora det, det dr
forstas gladjande. Samtidigt har vi flera
kommuner som tackat nej, huvudsakligen
pd grund av tids- och resursbrist.” Enligt
Mattias finns det ocksd ndgra kommuner
som inte sett ndgon vits med att delta. I
vissa fall har vi kunnat erbjuda hjalp med
det praktiska arbetet av en representant
fran Kommuninvest, och det har uppskat-
tats.”

Vice riksbankschef Lars Nyberg, som
sjalv har en gedigen forskarbakgrund
bland annat som docent vid Handels-
hogskolan och gistprofessor vid Princeton
University, 4r en av dem som virnar den
finansiella forskningen. ”Finansiell forsk-
ning ar ett viktigt inslag for att stodja fi-

nansiell stabilitet och framja utvecklingen
av héllbara finansiella marknader. Jag vill
verkligen uppmana kommunerna att del-
ta 1 Kommuninvests initiativ.”

Enligt Lars Nyberg dr forskningen
kring kommunal finansiering nagot efter-
satt och darfor desto mer angeldgen.
”Eftersom den kommunala ekonomin ir
en sd betydande del av den offentliga sek-
torn ser ocksa Riksbanken det som ange-
laget med mer kunskap om hur kommu-
nerna finansierar sig.”

Projektets centrala uppgift ar att f3
fram kunskap om kommunala aktorers
uppldning fore, under och efter finanskri-
sen 2008. ”Den finansiella stress som
praglade marknaderna efter Lehman-
kraschen dr mycket intressant ur ett forsk-
ningsperspektiv och information om dess
effekter p4 kommunernas finansiering kan
ge viktiga lairdomar. Jag hoppas det ska
ge den kommunala sektorn nya verktyg i
sitt uppldningsarbete”, avslutar Lars
Nyberg.

Forskningsprojektet Kommunal Upplaning

o Ett vetenskapligt projekt kring kommunal upp-
laning, i samarbete mellan Kommuninvest, Insti-
tutet for finansforskning (SIFR) och forskare
knutna till Handelshogskolan i Stockholm.

o Genom att undersodka hur kommunernas uppla-
ning férandrades fore, under och efter finanskri-
sen hoppas forskarna kunna bidra med vardefull
kunskap om hur beredskapen for framtida kriser
kan starkas. Totalt 100 kommuner kommer att
tilifrdgas om att delta i projektet.

« Tillfragade kommuner behover sanda in kopior
pa lanereverser avseende lan som varit utesta-
ende nagon gang under perioden 1 januari 2006
till och med 31 december 2010, samt kopior
pa eventuella férandringar av lanevillkoren. De
behover ocksa skicka in kopior pa lanereverser
som avser bolag i kommunkoncernen.

¢ Materialet sammanstalls av Kommuninvest och
analyseras av forskare vid SIFR och Handels-
hogskolan. Malet ar att vara klar under 2012.

® FOor mer information kontakta Mattias
Bokenblom p& Kommuninvest:
mattias.bokenblom@kommuninvest.se

eller tel: 010-470 83 03



Beredningsgrupp
for arligt forskningsanslag

P& styrelsens forslag instiftade foreningsstamman |
april 2011 ett arligt forskningsanslag i syfte att ge
stod till forskning inom svensk finansiell ekonomi och
dess utveckling. Instiftandet av forskningsanslaget
skedde for att hedra Lars M Andersson som var
initiativtagare till Kommuninvest. For 2011 anslogs
5 miljoner kronor till Stiftelsen for finansforskning.

Styrelsen uttryckte da att det totala arliga anslags-
beloppet | framtiden hégst bor uppga till 500 000
kronor. Styrelsen har tillsatt en beredningsgrupp som
infor kommande ars stammor ska identifiera och lam-
na forslag pa lampliga forskningsomraden. Styrelsen
kommer, med hjalp av beredningens forslag att be-
sluta om vilket omrade och penningbelopp som skall
forelaggas stamman for beslut.

Beredningsgruppens mandat galler for ett ar i taget
och i gruppen ingar:

Lars M Andersson, ordforande.
Konsult, AB Marten Andersson Productions.

Tomas Werngren, ledamot.
VD, Kommuninvest.

Jan Greve, ledamot. 1
Fil Dr, docent, Handelshégskolan vid Orebro universitet.
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Kunskaps- och ertarer
fokus tor kommunalt

Stort behov bland ekonomi- och finanschefer visar undersokning

Att vara ansvarig for ekonomi- och finans-
fragor i en kommun ar ett ensamt jobb. I
genomsnitt arbetar en person med finans-
fragor och de flesta kommuner har sma
resurser avsatta. Behovet av kontaktytor
med kollegor inom sektorn ar darfor
stort. Det visar en undersékning genom-

SKL:s chefekonom Mats Kinnwall
inledde dagen med en genomgang av
konjunkturlaget. Mats intervjuas pa sid 26.

ford bland cirka 60 kommuner som an-
malt sig som intresserade av att delta i ett
finansnatverk.

Dialog deltog pé finansnitverkets an-
dra triff i Stockholm i mitten av septem-
ber. Enligt Siv Stjernborg pa SKL, som till-
sammans med Kommuninvest tagit

initiativ till natverket, finns det goda for-
utsattningar for att kommunerna ska kun-
na ldra av varandra. ”Bland ekonomi- och
finansansvariga finns en bred kompetens
och ett starkt intresse for samarbete.
Samtidigt har man inte pd hemmaplan sa
ménga att diskutera frigorna med.”

Natverkets forsta traff arrangerades av
Kommuninvest, denna gang var det SKL:s
tur. Annika Wallenskog frén SKL halsar
valkommen.




1hetsutbyte 1
finansnatver

Roster fran finansnatverket

Nadgra av deltagarna ger sin syn pa nitverket och de
frégor som diskuterades under dagen.

Wiveka Nordén, finanschef Linkdpings kommun

"Jag ar glad for att finansnatverket har startats, det ar bra att vi som jobbar pa
kommunerna med liknande fragestallningar kan traffas for att utbyta idéer och asikter.
Jag hoppas det utvecklas till ett forum dar manga kommuner deltar. M6tesformen
med en inledande uppdatering pa aktuella fragestaliningar som f6ljs av gemensamma
diskussioner tycker jag fungerar.”

Ann-Christin Walmeus, ekonomichef Sjobo kommun
"De har traffarna ar vardefulla, man snappar alltid upp nagot nytt och far tillfalle att
diskutera ekonomi- och finansfragor med sina kollegor.

Vi bevakar det ekonomiska laget noga. Med den senaste skatteunderlagsprognosen
tappar Sjobo kommun mellan 7 och 10 miljoner jamfért med prognosen i juni, och
det ar forstas betydande summor aven om vi fortfarande har ett resultat i balans.
Fradgan om hur vi ska agera i ljuset av den konjunkturutveckling vi nu ser blir alltmer
brannande.”

Per Bjorkengren, finanschef Karlstads kommun /
"Erfarenhetsutbytet med kollegor &r det jag uppskattar mest med finansnatverkets
traffar.

An sa lange upplever vi inte att laget pa finansmarknaderna ér lika allvarligt
som 2008. Da fanns en stérre oro som till och med paverkade kommunernas
upplaningsmojligheter. An sa lange &r den allmdnna ekonomiska utvecklingen
allvarligare. Den senaste skatteunderlagsprognos vi fatt for 2012 kan bli varre. Vi
bevakar forstas noga utvecklingen.”

Malin Thornéus, controller Kiruna kommun
"FOr mig som ar ganska farsk i mitt jobb ar det har natverket jattebra, bade for att lara
mig mer och for utbytet med kollegor runt om i landet.

Axel Bernhult, finanschef Jarfélla kommun
"Det jag framst forvantar av natverket ar att kunna utbyta tankar och idéer samt fa
en uppdatering om vad som ar pa gang. Det var intressant att fa veta mer om den
forestaende sankningen av diskonteringsrantan for pensionsskulden — det slér ju direkt
mot vart resultat.

Just nu foljer vi utvecklingen pé kapitalmarknaden. Vi tittar pa komplement till
upplaning hos svenska banker och ser dver hur vi kan hitta ytterligare diversifiering.
Men det ar inte helt latt, for vi sag ju efter krisen 2008 att manga utlandska banker
forsvann fran marknaden.”
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Mats
Kinnwall

om det
ekonomiska
laget

Dialog traffade i samband med finansnatverkets mote i Stockholm
SKL:s chefekonom Mats Kinnwall. Vi stéllde nagra raka fragor kring
tillstandet i varlden och utsikterna for svensk ekonomi.

DIALOG: [ din presentation pratade du om
korrelationen mellan virldsekonomins
utveckling och utvecklingen ute i kom-
munerna. Kan du utveckla for Dialogs
lasare?

MATS KINNWALL: Jag visade ett antal bilder
over BNP-utveckling, sysselsittningstill-
vaxt och skatter. De visar att utvecklingen
i Sverige och virlden verkligen gér i tan-
dem. Svensk BNP ir till 90 procent kor-
relerat med BNP-utvecklingen i euroom-
radet. Sysselsdttningen i Sverige ar till 90
procent korrelerat med svensk BNP och
till 70 procent korrelerat med skatteun-
derlaget. I teorin dr darmed cirka 60 pro-
cent av skatteunderlaget i kommunerna
korrelerat med utvecklingen i omvarlden.
Det ar darfor exempelvis Greklands ut-
veckling har s3 stor betydelse for utveck-
lingen av skatteunderlaget i Karlstad.

DIALOG: Stdr en ny finanskris

for dorrens

MATS KINNWALL: 2008 hade vi en finanskris
men det har vi inte nu, detta ar en skuld-
kris. Aven om vi ser en pataglig oro pa
finansiella marknader s& finns det denna
géng tillgang till pengar i systemet. Det ar
en stor skillnad mot 2008. Jag vill ocksa
understryka att det vi upplever nu inte ar
en ny kris, utan snarare den andra fasen
av 2008 ars kris. Men man kan inte ute-
sluta att krisen 6vergdr i en finansiell kris,
om skuldproblematiken for framforallt
Grekland inte hanteras pa ett resolut sitt.
Och da dr en recession oundviklig.

DIALOG: Varfor dr skuldkrisen

sd allvarlig?

MATS KINNWALL: I syfte att ridda de finan-
siella systemen och virldsekonomin frin
en total kollaps 2008 injicerade central-
banker och regeringar stora mingder
pengar. Det var helt ritt medicin, men led-
de till att stora skulder byggdes upp i sta-
ter och centralbanker. Och vem ska ridda
dem om de far problem? For enskilda lan-
der som Grekland ar situationen akut.
Receptet heter skuldnedskrivningar, men
det kan leda till stora forluster i det inter-
nationella banksystemet med risk for en
storre systemkris. Politikernas oformaga
att ta problemen p4 allvar bidrar inte till
att mildra situationens allvar.

DIALOG: A7 svenska kommuner

rustade for en forvdrrad kris?

MATS KINNWALL: Det varierar naturligtvis
frdn kommun till kommun. I var skatte-
underlagsprognos fran augusti gjordes en
relativt stor nedrevidering. For vissa som
lag pyrt till frin borjan kan det vara till-
rackligt for att man ska hamna i besvir-
ligheter, men for de allra flesta dr det han-

terbart. Det ar rimligt att tro att de flesta
som har mojlighet att reagera pa den ut-
veckling vi nu ser blir nidgot mindre ex-
pansiva i sina investeringsplaner och att
de kanske till och med funderar pa att
hoja skatten eller gora nedskarningar.

DIALOG: Vilka dr de framsta hoten
mot vdrldskonjunkturen?
MATS KINNWALL: Jag ser framforallt tva hot,
varav ett dr varre dn de andra. Jag tycker
det amerikanska hotet har mildrats nagot
sedan fore sommaren, det politiska dod-
ldget dar har minskat dven om utmaning-
ar forstds kvarstdr. Men jag tror att det
kan komma kompromisslosningar som
ger lite skjuts till ekonomin och bidrar till
stimulans till kopkraft och foretagande.
D4 dr jag mer oroad over den euro-
peiska situationen. Man kan verkligen
ifrdgasitta om de europeiska politikerna
vet vad de gor. Ju ldngre de vintar desto
storre dr naturligtvis riskerna att de tving-
as gora nagot drastiskt.

DIALOG: Vad ser du for tinkbara
l6sningar for Grekland?

MATS KINNWALL: Det bista for Grekland
vore att limna euron, men det ser jag som
osannolikt for de politiska investeringarna
som gjorts ar for stora. Alternativ tva ar
en substantiell skuldnedskrivning och al-
ternativ tre ar att fortsitta som nu, dvs.
svilta landet ur krisen. Bdda alternativen
leder till kostnader for framforallt tyska
och franska skattebetalare.

DIALOG: Svensk ekonomi stdr

fortfarande relativt stabil.

MATS KINNWALL: Vi har fortfarande en gan-
ska hog aktivitet, vilket aterspeglar sig i
arbetsmarknadsstatistiken. Vi ser dock av
veckostatistiken att sysselsattningstillvax-
ten borjar dimpas. Det finns ganska klara
signaler om en avmattning mot slutet av
aret och en minskning av sysselsattningen
under 2012.

DIALOG: Tror du pd
recessionsvarningarnas

MATS KINNWALL: Jag tror snarare pa en lang
period med lag tillvixt, inte i nivd med
vad vi vant oss vid men anda tillvaxt.
Kommunerna kan nog rikna med en ut-
dragen period med fortsatt vildigt laga
rantor, vilket forstds ar positivt for finans-
nettot. Samtidigt far man nog rikna med
en ganska trakig utveckling pa andra fi-
nansiella tillgdngar. Man bor ocksa forbe-
reda sig pa att skatteintikterna inte vixer
i den takt som de har gjort under forra
aret och hittills i ar. Generalreceptet for
det lage vi nu befinner oss i dr det vanliga:
”hope for the best, prepare for the worst™.



Numera finns det fyra olika Ioptider i
Kommuninvests svenska obligationspro-
gram, sedan Kommuninvest i oktober
lanserat sin nya obligation K1405.
Intresset for K1405 var stort och erbju-
dandet fulltecknades pa 15 minuter.
Upplaningsteamet fortsatter ocksa att
utveckla investerarrelationer i varldens
alla horn.

Carl-Henrik Arosenius, uppléningschef pa
Kommuninvest, siger att det nu dr extra
viktigt att halla en ndra dialog med akto-
rerna i marknaden. ”Stimningsldget for-
andras nidstan dagligen. Perioden som fo-
regick EU-toppmaotet i slutet av oktober
var besvirlig, med mycket begransad till-
géng till langfristig finansiering. Efter
toppmotet kom en littnad, men ndgra da-
gar senare kom beslutet om en grekisk
folkomrostning vilket pd nytt fick mark-
naderna pa fall.” Enligt Carl-Henrik kom-
mer osdkerheten troligen besta, eftersom
Greklands statsskuldsproblem inte har
16sts langsiktigt och flera Eurolinder dras
med alldeles for hog skuldsittning.

Darfor kinns det bra att Kommuninvest
har etablerat ett stort langfristigt uppla-
ningsprogram i Sverige, en marknad som
gynnas ndr risknivan pa varldens kapital-
marknader stiger. Kommuninvests ldng-
siktiga strategi dr att hilften av uppla-
ningen gors i Sverige, dir det svenska
obligationsprogrammet utgor en viktig
del.

I oktober lanserade vi var fjarde obli-
gation i programmet, en knappt 3-drig
obligation med forfall 4r 2014. P4 sa vis
kunde vi komplettera var avkastningskur-
va med ytterligare en loptid, i linje med
vad vdra investerare efterfrigar.” Kom-
muninvests finanschef, Anders Gange sa-
ger att gensvaret var stort. P4 15 minuter

Nytt fran upplaningen

var hela det erbjudna beloppet fullteck-
nat.” Efter emissionen omfattar Kommun-
invests svenska obligationsprogram fyra
obligationer med forfall ar 2012, 2014,
2015 och 2017.

Uppléningsteamet har under tredje
kvartalet ocksa fortsatt att utveckla och
varda relationer med institutionella inves-
terare. Vi har traffat stora investerare i
Tokyo, Singapore, Washington, Brasilien,
Uruguay, Peru och London”, sager Carl-
Henrik. »Vi deltog ocksa i diskussionspa-
nelerna vid tva stycken finanskonferenser
arrangerade av tidskriften Euromoney.”

Carl-Henrik siger att Kommuninvest
ar mycket nojda med resultatet — flera nya
investerare har nu tagit upp Kommun-
invest pa sina limitlistor, dvs. de listor dar
godkinda placeringsmotparter anges.
”Den kanske mest prestigefyllda ar
Brasiliens centralbank, som ir en av virl-
dens storsta investerare.”

Under 2012 planeras nasta stora inter-
nationella upplaningsemission, en s.k.
benchmarkupplaning om 1 miljard dollar.
”Den ska goras med s.k. 144A-dokumen-
tation sd att vi ocksd kan f4 med stora
inhemska amerikanska investerare”, be-
rattar Carl-Henrik.

Hittills i ar ar det den japanska mark-
naden som sticker ut bland Kommun-
invests uppldningsmarknader. Volymen
uppldning i de viktigaste ldneinstrumenten
har 6kat med cirka 50 procent jamfort
med 2010. ”Att vi, trots oron pa finans-
marknaderna och den japanska jordbav-
ningen, kunnat fortsitta 1dna till mycket
bra villkor ar forstds positivt. Men nu har
vi hamnat i en situation dar vi fyllt lador-
na. Vi bromsar nu den japanska uppla-
ningen, sd att vi inte hamnar i en situation
med for mycket likviditet.”

50 miljarder i reserver

For att Kommuninvest ska kunna

lana ut pengar aven under turbulen-

ta perioder sa lanas mer pengar
upp an vad som for tillfallet behovs

i utlaningen. Enligt Kommuninvests

riktlinjer ska den s.k. likviditetsre-

serven uppga till mellan 20 och 40

procent av utlaningsvolymen, eller

mellan 30 och 50 miljarder kronor

vid en utlaningsvolym om 150 mil

jarder.

Pa grund av det osakra laget pa
de finansiella marknaderna ar stor-
leken pa reserven i den Ovre delen
av spannet. Anders Gange forklarar
varfor: "Likviditetsreserven ar nyck-
eln till att vi ska kunna bista vara
kunder aven under mycket svéra
finansieringsforhallanden. Aven om
finansmarknaderna skulle vara
stangda ska vi kunna klara av med-
lemmarnas normala finansieringsbe-
hov 6 manader framat.”

Reglerna for Kommuninvests lik-
viditetsreserv ar bland annat:
¢ Minst 65 procent av reserven ska

vara beldningsbar i Riksbanken el-
ler ECB, den europeiska central-
banken.

e Minst 85 procent av reserven ska
ha en kreditvardighet 6verstigan-
de A enligt Standard & Poor’s.

e Minst 10 miljarder av placering-
arna ska ha forfall inom 90 dagar.
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Forum for inblick och samtal

Dags for 2012 ars med

Knappast kunde nagon ana vilken framgang idén med arliga
samradsmoten for Kommuninvests dgare skulle bli ndr den
forverkligades for nagra ar sedan. Och varje ar tycks intres-
set bara bli storre och storre. De senaste traffarna hade fler
an 400 besokare!

Tanken &r att alla ska ha nara till en motesplats. Darfor ar-
rangeras samraden pa tjugotva orter runt om i Sverige under
en fyraveckorsperiod.

Inbjudna att delta dr ledande politiker, kommunchefer samt
tianstemdan med ekonomiska nyckelroller i Kommuninvests
agarkommuner och agarlandsting.

”Medlemssamraden ar en bra motesform”, tycker Thomas
Akelius, sekreterare i Kommuninvest ekonomisk férening. Han
menar att samrdden dr en utmarkt parhast till drsstimman.
Samraden arrangeras lokalt och riktas till ménga sméa grupper i
stillet for till en enda stor. Darfor blir forutsittningarna for en
mer fordjupad information och uttémmande dialog annorlunda
an pa foreningsstimman. Samrdden tar upp dmnen och forslag

som senare kommer att behandlas pa stimman. Med denna pro-
cess dr dgarna vil insatta i viktiga vigval for verksamheten.
”Nirhet bdde nir det giller geografi och avspind dialog tror jag
ar tva tydliga framgéangsfaktorer”, siger Thomas Akelius.

FOKUS PA AKTUALITET

Forstas dr ocksa innehallet avgorande for det stora intresset. P4
2012 ars samrdd kommer verksamhetens utveckling nar det gal-
ler till exempel limnade krediter, preliminart ekonomiskt resul-
tat och medlemstillvaxt att presenteras.

Ett av de mest uppskattade inslagen under medlemssamraden
handlar om den aktuella situationen péd kapitalmarknaden. Har
brukar bade politiker och tjanstmin spetsa dronen lite extra ef-
tersom makroekonomi och mikroekonomi hor tatt ihop. Detta
har inte minst 2008 &rs finanskris och 2011 &rs statsskuldkris
lart oss. Ingen slipper undan. Varken privatpersoner eller kom-
muner och landsting.

Ett annat amne kopplat till kapitalmarknaden ar ”Europakris
— hur kommunsektorns finansieringsvillkor kommer att forand-

£

ras.




Medlemssamrad 2012

Las mer pa

www.kommuninvest.se

lemssamrad
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1102 -  Ju Sojelq 1SeAuIUNWILLOY)

FRAN KOMMUNINVEST TILL SVERIGES KOMMUNGALD

2011 &rs forsta steg till beslut att byta namn till Sveriges
Kommungild kommer att resultera i en tydligare markering av
kopplingen till den offentliga sektorn. Samraden kommer att
berora denna utveckling. Vad innebar en mer framtradande roll ® Timra
for Sveriges Kommungild? Vilka positiva effekter har den for

medlemmarna?

® Umead
Are ®

INFORMATION OM FORENINGSSTAMMAN

SAMT NATVERKSBYGGANDE

Naturligtvis kommer innehall och drenden till 2012 &rs stimma

att presenteras, berdttar Thomas Akelius.
Han ser ytterligare en anledning att besoka samraden. Har Arvika @ Koping ® Arlelnda

byggs och underhilles nitverk som kan vara nyttiga i framtiden. " , o ® Stockholm
”Min forhoppning dr att vi ska sld nytt deltagarrekord i ar. Stror.nstad Mariestad Sodertélje

Inte for sakens egen skull, utan helt enkelt for att medlemssam- ® Askersund

® Ockelbo
Falun e

raden fortjanar att vara valbesokta.” ® Mjolby
Goteborg e ® Jonkoping
® Oskarshamn
Halmstad e ® Alvesta

@ Kristianstad
Malmo e
Fredag 27 januari

Kalix
Vecka 3

Tisdag 17 januari
Halmstad
Arvika

Onsdag 18 januari
Goteborg
Mariestad

Are

Torsdag 19 januari
Stromstad
Askersund

Vecka 4

Onsdag 25 januari
Arlanda
Kristianstad
Timra

Torsdag 26 januari
Jonkoping
Umed

Vecka §
Tisdag 31 januari
Koping

Onsdag 1 februari
Falun

Torsdag 2 februari
Ockelbo

Vecka 6

Tisdag 7 februari
Oskarshamn
Stockholm

Onsdag 8 februari
Mjolby
Alvesta

Torsdag 9 februari
Sodertilje
Malmo




P4 Kommuninvests arsstamma i april
2011 antogs det nya regressavta-
let samt garantiavtalet, det vill saga
overenskommelsen om medlemmar-
nas ansvar for Kommuninvests mot-
partsexponeringar avseende derivat.
Stammans beslut att anta avtalen var
enhilligt. Darefter krdavdes emellertid
konsekvensbeslut i varje medlems full-
maktige senast fore oktober manads ut-
gang.

Ansvarig pa Kommuninvest for att
bevaka att samtliga 262 medlemmar
foljde upp stammans beslut med sina
egna ar Goran Mattsson.

Dialog talar med en glad Goran
Mattsson. Samtliga medlemskommu-
ner och medlemslandsting har nu tagit
beslut om att anta avtalen!

HAR FRAGAN OM AVTALEN RESULTERAT

| NAGRA DISKUSSIONER PA
MEDLEMMARNAS FULLMAKTIGEMOTEN?
Fran Kommuninvest har vi besokt ett fem-
tontal medlemmar som pd styrelse- eller
fullmaktigeniva ville ha en utforlig presen-
tation av arendet. I ovrigt har vi haft tele-
fon- eller mailkontakt med i stort sett alla
medlemmar.

Vi vet att riskbilder och dylikt har disku-
terats i ett antal styrelse- och fullmaktige-
forsamlingar runt om i Sverige. Hos ett
fatal medlemmar har enskilda ledamoter
eller enskilda partier reserverat sig mot
fullmaktiges beslut att godkdnna avtalen
men hos en mycket stor majoritet av med-
lemmarna har fullmaktige enhalligt god-
kant avtalen.

Vi har i skrivande stund heller inte fatt
ndgon rapport om Overklagande av ngot
fullmaktigebeslut.

I sammanhanget vill jag nimna att ”av-
talsfragan” ventilerades ordentligt pa véra
medlemssamrad varen 2011. Motena, pa
22 platser i landet, besoktes sammantaget
av 400 representanter for vdra medlem-
mar, bade pa politiker- och tjansteman-
nanivd. Samraden var en mycket viktig del
av forankringsprocessen.

HAR BESLUTET INNEBURIT MYCKET
ADMINISTRATIVT ARBETE FOR
MEDLEMMARNA?

Arendet har vandrat den ordinarie vigen
fran arbetsutskott/beredningar till kom-
munstyrelserna och landstingsstyrelserna
och slutligen till respektive fullmiktige-
forsamling. Kommuninvest har, som en

sjalvklar service till medlemmarna, férbe-
rett beslutet med en tydlig drendebeskriv-
ning, firdiga avtal och forslag till besluts-
formuleringar.

Detta har sikerligen underlittat for sa-
vdl medlemmarna som for oss pa
Kommuninvest.

PA VILKET SATT KOMMER MEDLEMMARNA
HA NYTTA AV DE NYA AVTALEN?
Avgorande for finansmarknadens fortro-
ende dr den solidariska borgen som kravs
for ett medlemskap i Kommuninvest. Den
har inte andrats alls, utan ar siledes vart
bestindiga grundfundament. Medlem-
marnas borgensforbindelse har alltid inne-
burit ett totalansvar for verksamheten.

De avtal som tagits fram ar ett tydli-
gare regressavtal (som ersitter det befint-
liga) samt ett nytt garantiavtal betraffan-
de motpartsexponeringar i derivat (som
ersitter dagens formuleringar pa lanere-
verserna).

Den okade tydligheten nar det giller
medlemsansvaret gor att vi uppfattas som
annu starkare av omvirlden, vilket bidrar
till attraktiva finansieringsvillkor dven i
framtiden.



Attraktionskraft
och beteende

Ett varumarkes kommunikation med nuvarande, blivande och tidigare anstallda
kallas employment branding. Begreppet ar relativt nytt, men i decennier har in-
siktsfulla arbetsgivare forstatt att deras viktigaste varumarkesvarden ar de vand-
rande, det vill saga personalen.

at oss gora ett tankeexperiment. Ett
I nytt foretag inom elektronikbran-
schen har slagit upp sina portar.
Deras motto dr “vi ger oss inte forrdn du
som kund dr etthundra procent néjd”. Pd
webbsidor, i annonser, TV- och radiore-
klam basunerar man ut att en av de bi-
rande idéerna dr att vara smdskaliga och
ha en engagerad och kunnig personal. 1
sociala medier som till exempel Twitter
kommunicerar foretagets grundare, en sd
kallad superentreprencr, att det nu dr re-
ndssans for den gamla hederliga butiken
ddr man som kund blir igenkdnd och far
en dkta personlig betjining.

Uppmdrksamheten blir enorm. Pd nd-
got sdtt verkar det som att en hel nation
har gdtt och vintat pd en tillbakagdng till
en situation ddr man fdr uppmdrksambet
och fackkunskaper. Det verkar till och
med vara sd att manga dr beredda att be-
tala lite extra for att fd den service man
langtat efter. Superentreprenoren fdr mas-
sor av gratis uppmdrksambet i form av
intervjuer i TV och tidningar.

Butikskedjan som kort och gott heter
”Sedd” oppnar pa tre orter till att borja
med. Kunderna strommar till. Snart 6pp-
nar ytterligare tio butiker runt om i
Sverige. Och sedan smaller det till igen
och tjugo nya butiker ser dagens ljus. Men
efter bara fem dr, sd hdander det ndgot.
Kunderna blir firre och fdarre. Mark-
nadsandelarna blir mindre och de stora
kedjorna ser ut att ta revansch.

Vad dr det som har hint? Varorna dr
det inget fel pd. Affarsliget dr bdst tank-
bara. Reklamen dngar pd. Varumdrket dr
vilkant. Men kunderna upplever att per-
sonalen inte langre har samma glod som
de hade i starten. Det borjar bli lite si och
sa med uppmdrksambeten mot kunderna.
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Likasd med den fackkunskap som man
hade Iyft fram sd starkt i reklamen.
Varumdrket indt bar forlorat sin kraft.
Den egna personalen bir inte lingre den
idé som grundaren skapade och brann for.

Nu ir det dags att limna tankeexperi-
mentet med den fiktiva butikskedjan.
Berittelsen har nétt sitt syfte. Namligen
pekat pd vad som hander nar de anstillda,
de viktigaste varumarkesbadrarna, inte le-
ver upp till de forvantningar som varu-
market forespeglar utat.

ARBETSGIVARVARUMARKE
Detta resonemang leder till behovet av
employment branding. P4 svenska kan det
kallas ett varumirkes kommunikation
med anstillda, ett slags arbetsgivarvaru-
mirke. Och vidgar vi begreppet ytterli-
gare har employment branding uppgiften
att:
a) Identifiera, attrabera och rekrytera
rdtt medarbetare.
b) Motivera och engagera nuvarande
personal.
¢) Behilla och odla relationer med
dem som har slutat.
Att hitta medarbetare av ratta virket ar
helt avgorande for framgéing. Bade pa
kort och ldng sikt. Ménga foretag siger
sig leva med denna till synes sjdlvklara
insikten. Men faktum ir att de allra flesta
foretag slarvar i sin rekrytering. De orkar
eller vill inte tillfora tillrdckligt mycket av
virderings- och attitydtester i sin urval-
sprocess. I stillet tar man genvigar och
nojer sig med nagra enkla fragor om till
exempel serviceinstdllning som de flesta
kandidater forstar att de ska svara ja pa
for att fd anstillningen. Som ett alternativ
borde man kanske arbeta med dialog och
rollspel for att f4 fram de arbetssokandes
verkliga jag. Det vill siga i sistnimnda fall
simulera verkliga kundmoten med situa-
tioner som tvingar fram ett antal snabba
improvisationer.

KOMPETENSFORSORJNING

OCH MOTIVATION

Employment branding handlar forstds
inte enbart om teknik vid en anstillnings-
intervju. Lika viktigt ar det att f4 mannis-
kor med ritt profil att soka sig till den
aktuella arbetsgivaren. Och det kan vara
nog sa svart. Ett foretags geografiska pla-
cering kan vara helt avgorande. Den in-
ternationella urbaniseringstrenden undgar
inte heller Sverige, dar de flesta andra sta-
der har svart att matcha Stockholms mag-
netism. Kommuninvest tillhor de aktorer
som for en kamp med Stockholm om de
bésta hjarnorna inom finansforvaltning.
”Fortsatt god kompetensforsorjning ar
avgorande for var verksamhet. Vart hu-
vudkontor ligger i Orebro som egentligen
ar en riktig strategisk placering for en
verksamhet av var karaktar. Vi dr Sveriges
demografiska centrum, det vill siga be-
folkningsmissiga mittpunkt. Andd mair-
ker vi att manga unga minniskor pa na-
got satt kanner att det dr i Stockholm, och
andra stora stader som Kopenhamn eller
London man ska vara om man ska gora
karridr i finansvirlden”, kommenterar
Michael Jansson, personalchef pd Kom-
muninvest.

LIVSKVALITET

Mikael Jansson ser dndd att Kommun-
invest och Orebro har manga férdelar om
man delar upp slaget om duktiga medar-

betare i flera olika ronder. Till exempel
finns det livskvalitetsaspekter som ger
Orebro plustecken. For ett antal ir sedan
publicerade tidningen Aftonbladet en un-
dersokning som visade att en stockhol-
mare behover liangre tid for sina transpor-
ter jamfort med en orebroare.

Denna mertid motsvarade en hel se-
mestervecka! Och tidsbesparingen har
med stor sannolikhet okat ytterligare se-
dan dess. I Orebro ir det ldttare att hitta
en bra bostad. ”Universitetets utveckling
har ocksa spelat oss i hinderna”, menar
Michael. Handelshégskolan vid Orebro
universitet erbjuder utbildningar i varlds-
klass inom dmnen som foretagsekonomi,
informatik och nationalekonomi.

INDIVIDENS UTVECKLING

”Hos oss far nyanstallda manga gdnger
chansen att tidigt arbeta sjalvstandigt och
med utvecklande arbetsuppgifter”, menar
Michael Jansson. Kommuninvest satsar
malmedvetet och kraftfullt pa de enskilda
medarbetarnas utveckling — i genomsnitt
80 timmar per ar och individ. Det kan
handla om allt ifrdn internationellt utbyte
till ledarutbildning och avancerad kom-
petensutveckling. ”Vi ska inte glomma
bort att en forutsittning for att vinna
medlemmarnas och deras anstilldas sym-
pati ar att vi som arbetsgivare har medar-
betarnas tilltro”, avslutar Michael.




KOMMUNINVEST AR INTE

SOM ALLA ANDRA

Maria Viimne dr vice VD pa Kommun-
invest och ansvarig for varumarkesfragor.
Hon ser skillnaden mellan Kommuninvests
idéburna verksamhet och de traditionella
bankerna som en attraktionsfaktor. Vi
ser att manga manniskor med ett stort
samhillsintresse attraheras av var verk-
samhet. Vi dr en del av den offentliga sek-
torn och bidrar till att ge minniskor en
battre vardag. Och vi behover manga
duktiga specialister inom omrédet finan-
siering och finansforvaltning i framtiden.
En viktig del i var kultur ar att vi har ro-
ligt pa jobbet samtidigt som vi utvecklas
i avancerade arbetsgifter. Det finns en per-
sonlig tillfredsstallelse i att arbeta for att
skapa trygga och sunda finansieringslos-
ningar. Dessa dimensioner ska vi inte
glomma bort.” Maria menar att varumar-
keskommunikation didrfér maste vinda
sig bade utdt mot medlemmar, kunder och
finansmarknad och indt mot de anstillda.

MOTIVATION SKAPAR MERVARDEN
Det finns flera studier som sldr fast vardet
av medarbetare som lever i symbios med
varumarkesvarderingar hos det foretaget
hon eller han arbetar i. En undersokning
inom serviceindustrin visar att engagerad
personal dr mer dn 40 procent effektivare.
Personalens fortroende for ledningen
ar ocksa en del av ett varumarkes fram-

gang. Aven hir visar un-
dersokningar ett tydligt sam-
band mellan en ledare som har T 4
personalens fortroende och de anstélldas N/
prestation. Ar fértroendet hogt okar fo-

retagets resultat. Och tvartom. En ledare

maste alltid se sig sjilv som en forebild.

Har kan inga vilformulerade internskrif-

ter i virlden ersitta kott och blod.

W
W
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Valkommen till
Kommuninvests foreningsstamma

Onsdagen den 18 april 2012, Clarion Hotel Sign, Stockholm

Inbjudan med program kommer | januari.

Kom ihag att utse stimmoombud!
Vi vill passa pa att paminna alla vara medlemmar om att, i god tid
fore foreningsstamman den 18 april 2012, utse vem som skall vara
stammoombud. Sand ett protokollutdrag till Thomas Akelius, pa
Kommuninvest, sa snart beslutet ar fattat.

KOMMUNINVEST

Servicedisk for lanedrenden och offerter
kundgruppen@kommuninvest.se

Telefon 010-470 88 20

Kl 08.00-12.00, 13.00-17.00

Pelle Holmertz

Chef Kundgruppen

010-470 88 61
pelle.holmertz@kommuninvest.se

Ann Sérman

Finansradgivare

010-470 88 27
ann.sorman@kommuninvest.se

\

Fredrik Sjudin | Ann Sérman | Ulf Selinder | Sofia Fréandberg | Johan Sigge | Nedim Murtic | Mattias Bokenblom | Karl Aigéus | Krister Frodin | Ake Nilsson | Pelle Holmertz

AN ey

Fredrik Sjudin
Finansradgivare
010-470 88 28
fredrik.sjudin@kommuninvest.se

Johan Sigge

Finansradgivare

010-470 88 29
johan.sigge@kommuninvest.se

Karl Aigéus

Finansradgivare

010-470 88 23
karl.aigeus@kommuninvest.se

Krister Frodin
Finansradgivare
010-470 88 21
krister.frodin@kommuninvest.se

Nedim Murtic
Finansradgivare
010-470 88 25
nedim.murtic@kommuninvest.se

Sofia Frandberg
Finansradgivare

010-470 88 24
sofia.frandberg@kommuninvest.se

UIf Selinder

Finansradgivare

010470 88 26
ulf.selinder@kommuninvest.se

Ake Nilsson

Finansradgivare

010-470 88 22
ake.nilsson@kommuninvest.se

Mattias Bokenblom

Forsknings- och utbildningsansvarig
010470 88 03
mattias.bokenblom@kommuninvest.se




Valkomna som medlemmar
1 Kommuninvest
ekonomisk forening

NYKOPINGS KOMMUN
265-2011

GISLAVEDS KOMMUN
266-2011

Tillsammans bdr vi pd en bra idé.

Nytt telefonnummer till
Kommuninvests vaxel.

010-4708700

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

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

Kommuninvest

onskar

Vill du ha Dialog i digital form?

Ar du intresserad av att ersitta din nuvarande
pappersutgdva av Kommuninvest Dialog med
en digital variant? Kontakta Stina Lantz,
stina.lantz@kommuninvest.se si kommer du

i fortsiattningen att f en PDF via e-post.




DIALOGS EKONOMISKOLA

Valkommen till andra delen av Dialogs ekonomiskola. Den har gangen ska vi ta itu med
tva begrepp som ar centrala vid upplaning for stora lantagare som stater, organisationer
och foretag — "kreditvardering” samt "kreditkvalitet”.

Kreditvéirdering och (S‘»tfnc:afrd &klPtt))or's langsiktiga kreditbetyg
kreditkvalitet nagot forenkla

Ordet ”betyg” associerar nog de flesta av oss med ~ AAA Lantagare av hogsta kvalitet, tillforlitlig och stabil.

skoltid.en. Dar sitts be.tyg basergt pa en persons AA Lantagare av hog kvalitet, ndgot hogre risk an for AAA,
prestation och kunskap inom ett visst omrade. Betyg
fyller dock en central funktion dven i finansvarlden
for att gradera olika aktorers finansiella forméga och

A Lantagare av hog kvalitet, men vars finansiella stabilitet
kan paverkas av vissa ekonomiska omvarldsfaktorer.

riskbild. BBB Lantagare av mellanklassniva, tillfredsstallande betal-
For Kommuninvest blir dessa betyg aktuella under ningsférmaga for tillfallet.
upplaningen. Storre delen av vara lan finansieras ge- BB Hogre kanslighet for férandringar i ekonomin.

nom att ge ut — emittera — skuldebrev som obligatio-
ner och certifikat. P4 kapitalmarknaden utvirderas o ) )
skuldebrev efter en rad faktorer dir bland annat kre- ~ CCC Befinner sig i ett utsatt lage och ar beroende av gynn-

B Finansernas skick varierar vasentligt.

ditkvalitet hos utgivaren ir viktigt. Med detta menas samma faktorer i omvarlden.
hur sikert det dr att en emittent kan betala tillbaka CC Mycket utsatt, hogst spekulativa obligationer.
sitt 1&n nar ett skuldebrev forfaller till betalning. C Mycket utsatt, kanske i stort sett bankrutt men kan

En aktors kreditkvalitet grundar sig ofta pa en
kreditvardering. Detta genomfors av kreditvarde-
ringsinstitut som Moody’s eller Standard & Poor’s
och ar en oberoende genomgéang av aktorens finan- R Under bevakning pa grund av anstrangda finanser.
siella situation. Precis som nir en privatperson lanar SD
pengar ar lantagarens ekonomiska stabilitet och tidi-
gare eventuella anmirkningar viktiga att beakta.
Eventuellt osunda finanser eller sena betalningar ar
exempel pd faktorer som kan dra ned det slutgiltiga
betyget i kreditvarderingen.

Hog kreditkvalitet hos en emit-
tent ger signaler till investerare om
lag kreditrisk. Pa sa vis har eventu-
ella investerare mojlighet att bedoma
hur riskabelt ett 1dn dr samt rianteni-
véns skalighet.

Kommuninvest har i dag hogsta
betyg fran bade Moody’s och Standard
& Poor’s, det vill siga dubbla trippel-
A-betyg. Det dr vi ensamma om
i hela Sverige tillsammans med
Stockholms stad och svenska
staten. Vdra langivare kan med
andra ord kanna sig trygga
med att vi alltid betalar
tillbaka vara lan i ritt tid. 1

fortfarande mota vissa betalningskrav.

Cl Ligger efter med ranteinbetalningar.

Har stallt in betalningarna for vissa obligationer.

D Har stallt in betalningarna for vissa obligationer och
Standard & Poor’s tror att man kommer att stélla in
betalningarna for de flesta.

NR Ingen beddmning

Kélla: ekonomisverige.se




