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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-
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2011 — ett ha

Nu ar det dags for arsstim-
ma och 2011 kan laggas till
handlingarna. Ett 4r som
har lagt minga tegelstenar
pa plats for att fundamen-
tet ska hélla. Jag tanker
framst pa arbetet med ga-
rantiavtalet som alla kom-
munfullmaktigeforsamling-
ar pa ett fortjanstfullt tagit
beslut om. Aven om de nya
avtalen inte fordndrar an-
svaret for verksamheten, ar
det viktigt att avtal ar Gver-
skddliga och tydliga. Detta
sa att var och en av Kom-
muninvests medlemmar kan sitta sig in och for-
std vad som foljer med solidarisk ansvar. Over
tiden kommer vi att ha bidde goda och déliga
tider och om en samverkan mellan Sveriges
kommuner och landsting skall halla langsiktigt
krdvs en tydlig 6verenskommelse. Vi har nu en
struktur pa alla avtal som reglerar Kommun-
invest och verksamheten. En struktur som ar
héllbar i bade solsken och orkan.

SJU NYA MEDLEMMAR

Forra aret var ett ar da flera kommuner blev
medlemmar och darmed 6kade ocksd utlaning-
en kraftigt frdn 133,7 mdkr till 168,1 mdkr. En
okad utldning innebar bade fortjanster och ut-
maningar. Positivt dr att rantenettot okar vilket
ger en okning av det egna kapitalet men innebar
samtidigt en utmaning att mota det av medlem-
marna fastslagna malet pd 1 % av balansom-
slutningen i eget kapital 2015. I jamforelse med
vér ursprungliga prognos ligger vi dock lite fore
med kapitalbindningen dd marginalen mellan
upp- och utldning har varit hog, vilket uppva-
ger december manads kraftiga okning av ba-
lansomslutning, 10 mdkr.

Resultatet for 2011 ar hogt, 396,1 mkr, men
med den dterbaringsmodell som jag tror och
hoppas att kommande stimma faststaller, kom-
mer det resultatet att synas i medlemmarnas
finansnetto da beloppet med avdrag fore skatt
kommer att delas ut i form av dterbaring pa
insatskapital och betald rinta. Vi viljer dock
att vara forsiktiga i ar. Trots att skatteratts-
namnden givit gront ljus for att aterbaringen
inte skall beskattas i foreningen eller i bolaget,
ar koncernredovisningen formellt upprittad sa-
som att vi skulle betala skatt, da skattemyndig-
heten har 6verklagat skatterattsnimndens dom.
Vi kommer naturligtvis att folja skatteritt-
namndens beslut nar vi upprattar skattedekla-
ration och om Hogsta forvaltningsdomstolen
faststaller domen s kommer drets skatt att de-
las ut i samband med stimman 2013.

VERKSAMHETENS INNEHALL VIKTIGAST
Den andra stadgedndringen, namnindringen
frdn Kommuninvest i Sverige AB till Sveriges

ndelsernas ar

Kommungild AB, som for-
utom dterbaringsmodellen
skulle konfirmeras med ett
andra stimmobeslut har
stott pa patrull. Riksgilden
har meddelat att de motsat-
ter sig namnbytet och det
finns ingen anledning for
oss att gd i polemik kring
det. Aven om namnet Kom-
muninvest ddligt beskriver
vér verksamhet ar det inte
namnet utan innehallet som
ar det viktigaste. Att fort-
sdtta pa vagen att bygga en
finansiell infrastruktur for
kommunala investeringar som bdde ger stabi-
lare och kostnadseffektivare uppldning ar den
uppgift jag kanner att vi har starkt stod for fran
alla medlemmar.

Domen frin Stockholms Tingsritt i tvisten
mellan Kommuninvest och Helsingborg har
kommit. En dom som var klar och tydlig och
som overensstimde med den legala bedomning
som bade vi, placerare och lantagare gjorde i
borjan av 2000-talet. Det kdnns skont och dven
om det i skrivande stund inte dr klart om do-
men kommer att 6verklagas, dar det dnda ett
klart domslut.

Det finns mycket mer som vi dstadkom under
forra dret och har all anledning att vara bade
stolta och glada 6ver men det sparar jag till pre-
sentationen pd arets foreningsstimma i april. En
staimma som jag hoppas att ni alla deltar i och
anvander till att bdde fa nya intryck och mojlig-
het till att byta tankar och idéer med kollegor.

KOMPLICERAT REGELVERK
Aven om allt for nirvarande gir var vig ar det
fortfarande en utmaning att bade forsta och kun-
na parera den process som pagar kring det regel-
verk som i framtiden skall omgarda den finan-
siella sektorn. Danmark som for ndrvarande ir
EUs ordforandeland, har dock kommit med ett
forslag som innebar att den s k leverage ratio, en
generell regel som innebir ett minimikapital i
forhéllande till balansomslutningen oavsett risk
inte kommer att vara lagstadgat. Mycket dterstr
dock i arbetet och hir finns det alla anledning
att hélla sig informerad och forsoka paverka.
Under tiden giller som alltid att hoppas pa det
basta men planera for det virsta”.
Avslutningsvis vill jag tacka alla er som tog
sig tid att komma till vira medlemssamrad runt
omkring i Sverige. Det ar viktigt for mig och
alla andra som har fortroendet att f4 vara med
i utvecklingen av Kommuninvest att stimma av,
fa respons och finga upp stimningarna i med-
lemskretsen.

Varmt vilkommen till féreningsstimman 2012.

TOMAS WERNGREN, Verkstéllande direktor
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KSLUT 2011

”Samarbetet vixer sig allt starkare.”

Kommuninvests bokslut for 2011 visar pd ett dr av fortsatt medlemstillvixt, fortsatt utliningstill-
viixt och ett stabilt ekonomiskt resultat. ”Aret som gétt har dterigen visat vilket virde kommun-
sektorn har av sitt finansiella samarbete via Kommuninvest”, kommenterar Tomas Werngren, VD.

2011 | KORTHET

* Sju kommuner och landsting blev nya medlem-
mar: Norrtilje kommun, Landstinget Dalarna,
Solna Stad, Perstorps kommun, Nykopings
kommun, Gislaveds kommun och Boris Stad.

e Vid 4rets slut var antalet medlemmar 267 (260).

e Utldningen okade med 26 procent till 168,1
(133,7) miljarder kronor. Kommuninvest stod
for 65 (54) procent av medlemmarnas upp-
laning och for 44 (35) procent av kommun-
sektorns totala externa upplaning.

e Rorelseresultatet uppgick till 396,1 (275,7)
miljoner kronor. Arets resultat blev 300,6
(140,6) miljoner.

e Kapitaltickningskvoten uppgick till 5,71
(10,09), att jamfora med den lagstadgade
miniminivan 1,0.

e Kommuninvest beholl marknadens hogsta
rating: Aaa frdn Moody’s och AAA fran
Standard & Poor’s.

KOMMENTAR TILL RESULTATET:

” Att cirka 45 procent av kommunsektorns totala
externa upplaning nu sker via Kommuninvest vi-
sar att kommunerna och landstingen etablerat ett
kraftfullt verktyg for att finansiera sina vilfards-
investeringar. Genom att de flesta kommuner och
landsting samordnar sin uppldning genom Kom-
muninvest, i stallet for att enbart forlita sig pa
traditionell bankfinansiering eller egen kapital-
marknadsfinansiering, okar stabiliteten i det
finansiella systemet.

Trendskiftet — att kommunsektorn ersatter
bankfinansiering med finansiering via ett eget
kommunfinansieringsinstitut — sker mot bakgrund
av stora forandringar i det finansiella systemet.
Det reformerade regelsystemet, med 6kade krav
pa kapital och likviditet, leder generellt till en
hogre prisniva for bankutlaning till svenska kom-
muner och darfor till en okad efterfrdgan pa
Kommuninvests krediter.

Pagaende regelforandringar paskyndar behovet
av att tydliggora Kommuninvests uppgift och roll,
inte bara i EU-perspektivet utan aven i ett natio-
nellt perspektiv. P4 samma satt som det ar natur-
ligt att staten har en egen upplaningsfunktion ar
det naturligt att den kommunala sektorn ocksa
har en egen sadan funktion och att regelverk och

foreskrifter ger forutsittningar for denna verklig-
het. Det giller exempelvis frdgan om stabilitets-
avgiften, som utgjorde 35 procent av Kommun-
invests totala kostnader 2011, men ocksd den
foreslagna regleringen avseende en s.k. leverage
ratio. Vi foresprakar aktivt att regleringen skall
anpassas sd att det finns forutsdttningar for
offentliga finansiella aktorer att fortsitta erbjuda
effektiva finansieringslosningar for den kommu-
nala sektorn.

Kommuninvests kreditexpansion innebar ut-
maningar, eftersom kapitalbasen behéver byggas
upp snabbare for att na det krav pa 1 procent som

"P& samma satt som det ar naturligt
att staten har en egen upplaningsfunktion ar
det naturligt att den kommunala sektorn
har en egen sadan funktion, och att
regelverk och foreskrifter ger forutsattningar
for en denna verklighet.”

agarna satt for det egna kapitalets andel av ba-
lansomslutningen vid utgdngen av 2015.
Kapitaliseringsmalet dr fullt ndbart — trots den
snabba utlaningstillvixten ligger vi tack vare hoj-
da marginaler fore vir uppbyggnadsplan.

Jag ser dock inga mojligheter att via resultatet
kapitalisera Kommuninvest upp till den nivd som
kriavs om forslaget om en leverage ratio, dvs. en
generell kapitaliseringsnivd pa minst 3 procent, in-
fors som en tvingande regel. Frdgan om hur
Kommuninvest ska beméta ett inforande av en le-
verage ratio ar under utredning och ett forslag ska
tillstdllas bolags- och foreningsstyrelserna under
2012. Det dokumenterade stodet bland dgarna for
att trygga Kommuninvests framtida expansion och
verksamhet ar dock starkt, det vittnar bland annat
2010 &rs emission av forlagslan om, med 6verteck-
ning och 100-procentig medlemsuppslutning.

Det utdelningsgrundande resultatet uppgick till
300,6 (140,6) mkr. Den planerade dterbaringen
och rantan till 4garna/medlemmarna innebar att
deras intakter och tillgdngar okar samt att deras
faktiska uppléningskostnader minskar. Ater-
baringen for 2011 motsvarar en minskning av upp-
laningskostnaderna med cirka 20 rantepunkter for
genomsnittsmedlemmens uppldning hos Kom-
muninvest.”

Tomas Werngren, VD

H
LPin 1S

i

wiwoy|
-

r210¢

— 1l Sojeiq 1senuiun

n f

|




>

2102 — T 4u Sojelq 1saAuIUNWILLOY

Medlemssamrad
med tonvikt pa risk
och sakerhet

Dialog besokte Sodertilje, dar ett av arets medlemssam-
rad gick av stapeln i borjan av februari. Samraden har
genomforts pa ett tjugotal platser runt i landet och har
som vanligt varit valbesokta.

Idén med samraden ar att de ska ge politiker och
tjansteman i medlemskommunerna mojlighet till infor-
mation och dialog om Kommuninvests verksamhet.
Dessutom ska motena belysa aktuella fragor kopplade
till finansiering av den lokala offentliga sektorn. I
Sodertilje var engagemanget stort, bade fran politiker
och tjanstemin. For Kommuninvests rakning deltog
Margreth Johnsson, ledamot av Kommuninvests fore-
ningsstyrelse och kommunstyrelsen i Trollhattans kom-

mun samt Maria Viimne, vice VD 1 Kommuninvest.







otet inleddes av Margreth Johnsson, som repre-

senterade Kommuninvests dgare. Naturligtvis

skickade hon med ett budskap fran sin hem-

kommun Trollhdttan med anledning av bil-

tillverkaren SAAB:s konkurs. ”Det giller att

aldrig ge upp”. Raskt gick Margreth in pa en
kortpresentation av Kommuninvest riktad till de deltagare som
inte besokt tidigare samrad.

HOG ACCEPTANSGRAD PA OFFERTER

Margreth Johnsson berérde Kommuninvests samhallsnyttiga
roll som leverantor av effektiva och kloka investeringslosning-
ar. Kommuninvest har inget eget vinstsyfte, utan ir ett medel
for dess dgare; medlemmarna. Verksamhetens andamal dr att
ge sina medlemmar storsta mojliga ekonomiska nytta. 1 sam-
manhanget dr det ocksd pd sin plats att lyfta fram frivillighet
som ett nyckelord. Den giller valen att ans6ka om medlemskap,
att utnyttja de tjanster som erbjuds samt att siga upp medlem-
skapet.”

Hir pdpekade Maria Viimne att det dr viktigt att konkurrens-
utsitta ldnefinansieringen. Ldnar kommunerna billigare och bitt-
re av ndgon annan dn Kommuninvest ska de naturligtvis gora det.

Ett satt att mita Kommuninvests formaga att leverera nytta
ar i vilken utstrackning kunderna accepterar de offerter pa lan
som Kommuninvest limnar. 2011 var acceptansgraden 91 pro-
cent, vilket dr att beteckna som mycket hogt. I januari 2012 var
motsvarande siffra 100 %, vilket forstas ar ett tydligt besked om
Kommuninvests konkurrenskraft.

En friga fran deltagarna stillde saken pa sin spets: ”Om ni
vinner 100 procent av alla offerter, blir ni inte fat cats da?”
Maria Viimne menade att denna risk dr utesluten sa linge som
medlemmarna vill ha god styrning och uppfoljning. Ett métt pa
effektiviteten dr den aterbaring som verksamheten lamnar till
sina agare. Maria betonade ocksé betydelsen av tillgdng pa peng-
ar i kdrva tider. Vi méste rigga verksamheten sa att ni som ar
vara medlemmar har pengar d& ni behover dem.”

MARKNADEN BELONAR VOLYM OCH STABILT UPPTRADANDE
Maria Viimne slog fast att kapitalmarknaden bara ger den upp-
marksamhet som har en intressant upplaningsvolym och som ar
pa marknaden for att stanna. Den aktor som bedéms som kort-
siktig, anses manga ginger inte ens vara vird en analys.
Marknaden har tagit emot Kommuninvest vil. Inte minst efter
den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers fall 2008
i samband med den davarande finanskrisen. Maria Viimne kon-
staterade en kraftig volymutveckling for Kommuninvest, som
manifesteras ytterligare ju tuffare tiderna dr. ”Verksamhetens
grundidé ar att svenska kommuner och landsting far battre 13-
nevillkor till sina investeringar tillsammans dn vad var och en
far for sig.”

FORTSATT MEDLEMSOKNING

Under 2011 fick Kommuninvest sex nya kommunmedlemmar.
De nya ar Norrtilje, Solna, Perstorp, Nykoping, Gislaved och
Boras. Dessutom blev Landstinget i Dalarna ny medlem. Hittills
i &r har ytterligare tvd kommuner tillkommit, vilket innebar att
nu ar 90 procent av Sveriges kommuner och 40 procent av lands-
tingen medlemmar.

UPPLANING, LIKVIDITETSFORVALTNING OCH UTLANING
Kommuninvests finansiella verksamhet bestar av tre delar.
Upplaning: For medlemmarnas rikning l[dnar Kommuninvest
upp pengar pa den svenska och utlindska kapitalmarknaden.
Maria Viimne berittar att diversifiering, det vill sdga att ska-
pa spridning, dr viktigt for att sikerstilla tillgdngen till kapital.
Detta gors bland annat genom att vilja olika upplaningspro-
gram, investerare, marknader och produkter.
Likviditetsforvalining: Kommuninvest har alltid ha en stor reserv
av pengar som beredskap i vantan pa att bli utldnade till med-

lemmarna. Dessa upplanade pengar placeras sa sikert som moj-
ligt. I forsta hand i vardepapper utfirdade av stater och statligt
garanterade finansinstitutioner.

Likviditetsreserven ska vara mellan 20 och 40 procent av ut-

laningen. For ndrvarande ar likviditetsberedskapen cirka 60 mil-
jarder svenska kronor. I denna portfolj har vi inte haft ndgon
prisrisk, d.v.s. variation i varderingen av placeringarna, sager
Maria Viimne. Daremot har det forekommit rorelser i virde-
ringen. Kommuninvests grundinstillning ar synnerligen konser-
vativ och kan sammanfattas i ordet Trygghet.
Utlaning och rddgivning: Kommuninvest ldnar bara ut pengar
till sina dgare, det vill siga medlemslandsting och medlemskom-
muner samt deras foretag. Som en del av utlaningstjidnsten ingar
dven rddgivning.

Den innehéller bland annat internetbaserade verktyg kring
skuldberikning, marknadsinformation och finanspolicy. Andra
exempel ar utvecklingsprojekt, kunskapsseminarier och akade-
misk samverkan. Bland annat dr siktet instillt pa att samverka
om en professur med inriktningen kommunal finansiering pa
Handelshogskolan vid Orebro universitet.

Upplaning per instrument 2011-09-30

Japanska Internationella
privatobligationer, ranteobligationer,
23,3% 22,5%

Svenskt

obligations- Internationella

program, certifikat, 16,2%

18,4%

Internationella
privatobligationer, 1,4%
Privatobligationer 0,3%
Enskilt riktade obligationer, 17,9%

Upplaning per valuta 2011-09-30

Civrigt - 2945 AUD-4.84%

CHF - 5,54%
EUR - 2,61%

S0 - 24,37% :

L IPY - 24,54%

NOK - 2,705
SEK - 32.36%

Den svenska kapitalmarknaden har varit underbearbetad fran
Kommuninvests sida, kommenterar Maria Viimne. Hir planerar
Kommuninvest att vaxa. Ett mal 4r att vid utgdngen av 2015 ska
50 procent av all upplaning goras via Kommuninvests svenska
obligationsprogram. Motiven dr flera. Ett dr att mota ett 6kan-
de upplaningsbehov. Andra motiv ar riskkopplade, till exempel
undviks motpartsrisker i de valutaderivat som anvinds vid upp-
laning i utlindsk valuta.






MEDLEMSSAMRADEN 2012
Blickar i backspegeln

TomAas WERNGREN, VD
1 Kommuninvest

Hur gick medlemssamraden?

Riktigt bra! Jag har bland annat fitt med mig ng-
ra tydliga budskap som att till exempel forenkla
och fortydliga kraven pd dokumentation. De
manga besokarna ar en bekriftelse pa vardet av
att ha samrdd mellan verksamheten och dgarna.

Vilka intryck bdr du med dig?
Agarna ir stolta 6ver att sjilva ha varit med att
bygga en infrastruktur for kommunal finansiering.
En infrastruktur som bade ger battre priser och en
betydligt stabilare finansieringsbas.

Med det kommer ocksa tydliga forvantningar
och berittigade krav pa fortsatt hog kvalitet och
vidareutveckling av verksamheten.

Vad tycker du om medlemssamraden

som form?

Alldeles utmarkt att ha denna kontakt. Har har
alla deltagare mojlighet att stalla fragor och ven-
tilera sina tankar.

Grunden fér verksamheten utgors av en ekono-
misk forening och da ska dgarnas syn forstas ter-
speglas i verksamheten.

Agarnas nirvaro gor att frigor som till exempel
senare ska tas upp pa foreningsstimman, kan pro-
cessas grundligt. Ibland ar det svéra fragor, vilket
inte var fallet i ar.

Maria konstaterar att investerarnas kunskap om Kommuninvest
och svenska kommuner har blivit battre. Den tidigare fragan
”Vad ar kommunsektorn?”, har dndrats till ”Hur mar kommun-
sektorn?”

Kommuninvests planerade emissioner,
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Source: Kommuninvest

Emissionsvolymer i stats- och kommunobligationer

KOSTNADSEFFEKTIV UPPLANING

GENOM KOMMUNINVEST

Det ar viktigt att gora ekonomiska jamforelser av olika uppla-
ningsalternativ d.v.s. mellan bankuppldning, upplaning via
Kommuninvest och eventuellt eget program. Det dr ocksa av vikt
att ta med alla kostnader i de olika alternativen, 4ven omkost-
nader som kommer av att driva ett eget uppldningsprogram. Hir
menar Maria Viimne att det ar viktigt att forstd att enbart en
ranteskillnad pa tjugo baspunkter pd linevolymer pd hundratals
miljoner 6ver tid kan ackumulera 6kade rantekostnader pa mil-
jardbelopp. Dessutom motsvarar Kommuninvests aterbaring yt-
terligare 20-25 baspunkter i kostnadsminskning.

MEDLEMMARNA OKAR SIN UPPLANINGSANDEL
HOS KOMMUNINVEST
Minga medlemmar har 6kat sin upplining via Kommuninvest.
I vissa fall i s& hog utstrackning att de som en foljd justerat sina
finanspolicies betriffande maxgrans for uppldning hos en aktor.
Vissa kommuner har behdllit sina maxgrinser, men undantagit
Kommuninvest.

Olle Ytterberg, kommunstyrelsens ordforande i Arboga har
lamnat procentsparren. ”Vi ldnar for nirvarande allt av Kom-

%

J/Aterbéring

3 man 5ar 20 ar
i Enskild kommun/landsting uppléning inkl. omkostnader @ Enskild kommun/landsting upplaning

@ Bostider upplaning @ Kommuninvest utlning

utiéning med &terbéring
Statens upplaning

@ Kommuninvest upplaning

Diagrammet jamfor upplaningskostnader (och i vissa fall utlidningskostnader) for olika
aktorer. Notera effekten av Kommuninvests aterbaring.



muninvest”. Nar det giller uppldning, reglerar Arbogas finans-
policy numera i stallet bland annat bindningstider.

Kommuninvests uppdrag ar att diversifiera for medlemmar-
nas rakning; vilket vi gor genom att 1dna pd manga olika geo-
grafiska marknader, frin manga olika investerarkatergorier och
genom att jobba med ménga olika finansiella intermediadrer
(banker). Det betyder att diversifieringen dr inbakad i utla-
ningsprodukten.

Maria Viimnes prognos for Kommuninvests marknadsandel
ar 2015 dr 70 procent. ”Det ar forstds en utmaning som forut-
satter fortsatt stark konkurrenskraft.”

K i andel av nas totala ani i
mdkr
180

2010 2011 e

140

120 m
"I. i i I

2007 2008 006 200 20M

wasts iotala wlaning

oHE3R

Som framgar av de tva cirkeldiagrammen har medlemmarna dkat sin upplaning via
Kommuninvest mellan 2010 och 2011. Stapeldiagrammen till hdger visar en tydlig
oOkningstrend nar det galler Kommuninvests sammanlagda utlaning.

FOREBYGGANDE RISKARBETE

En viktig stravan dr att mota dgarnas krav pa en sé lag riskniva
som mojligt. Kommuninvest arbetar fortlopande med att be-
doéma, mita, minimera och helst eliminera de risker som finns i
verksamheten. En norm ér att halla sig inom de ramar som kom-
munallagen foreskriver, vilket ocksd Kommuninvest har skrivit
in i sin bolagsordning, beridttar Maria Viimne. Hon beskriver
ocksa de skyddssystem som Kommuninvest har. Det bygger pa
barridrer som forebyggande riskarbete, motparters stallda siker-
heter, ekonomisk buffert i aktiebolaget samt till sist medlemmar-
nas solidariska betalningsansvar.

OLIKA TYPER AV RISKER

Maria Viimne berorde ett antal risktyper som Kommuninvest
tycker ar speciellt angeldgna att fokusera pa och berittade om
hur verksamheten hanterar dessa.

KREDIT- OCH MOTPARTSRISK

Dessa risker kan uppstd vid utlining, placering av likviditetsre-

serv och virdefordandring av derivat.

Insatser for att hantera risken ar:

¢ Analys av medlemmar.

o Att likviditetsreserven dr placerad i vardepapper utgivna av
stater, statligt relaterade institut och finansiella institut med
hog kreditvardighet.

¢ Juridiska standardavtal for stillda sikerheter vid derivattran-
saktioner.

LIKVIDITETSRISK

Risktypen giller brist pd finansiering eller ofordelaktigt pris pd

finansiering.

Insatser for att hantera risken ar:

e Lingre uppldning 4n utlaning.

e En bra likviditetsreserv.

¢ Diversifierad upplaning och flera kapitalmarknader.

¢ Att Kommuninvest dr godkand som Penningpolitisk motpart
till Riksbanken och ingdr i Riksbankens betalningssystem
RIX, gor att Kommuninvest har en siker tillgang till pengar.

Hir padpekade Maria Viimne att Riksbanken har bedomt Kom-

muninvest som systemviktig pA marknaden. Riksbanken ar dess-

utom positiv till Kommuninvests utgivning av Svensk Kommun-

obligation, eftersom de anser att det ar viktigt med nytillskott i

utbudet.

MEDLEMSSAMRADEN 2012
Blickar | backspegeln

ANN-CHARLOTTE STENKIL, ordférande
i Kommuninvest ekonomisk forening

Hur gick medlemssamraden?

I 4r hade vi inga komplexa frigor som behovde
processas infor stamman. Annars ar det ju viktigt
att ventilera fragor i god tid fore stimman. Pa for-
ra drets medlemssamrdd kravde till exempel for-
tydligandet om medlemsansvaret ratt omfattande
tekniska genomlysningar.

Vilka intryck bar du med dig?

Jag har nu varit med pa ett antal rgdngar av med-
lemssamrdd. Det marks att ratt manga deltar ar
fran 4ar, vilket forstds dr ett tecken pa att samraden
uppskattas.

Vad tycker du om medlemssamraden

som form?

Den ar bra. Trots att de flesta samrdden har varit
valbesokta, skulle jag giarna se att fler politiker
deltog. Fran min hemkommun Varberg deltog hela
arbetsutskottet!

Jag tror att medlemssamraden beh6ver mark-
nadsforas ytterligare bland politiker. Samraden ar
ambitiosa och ger bade bra information och ska-
par dialog. Som styrelseledamot i Kommuninvest
fdr man manga intressanta inspel som vi kan ha
nytta av. Inte minst ger pauser och lunchen moj-
ligheter till samtal.



Maria nimnde ocksa som kuriosa att Kommuninvest dr den
forsta penningpolitiska motpart som har sitt huvudkontor utan-
for Stockholm.

OPERATIV RISK

Denna risk handlar om ovintade ekonomiska eller fortroende-

madssiga forluster till folid av interna orsaker eller hindelser i

omvirlden.

Insatser for att hantera risken ar:

¢ Interna instruktioner, processbeskrivningar och styrdokument.

e Dualitetsprincipen, det vill siga regeln om att ingen person
ensam ska handlagga en transaktion genom hela behandlings-
kedjan. Hos Kommuninvest krdvs tvd, men oftast tre personer
for att genomfora en affir.

e Ritt kompetens och erfarenhet.

For att ytterligare hantera de operativa riskerna har Kommun-

invest ett systematiserat kunskapsutbyte med sina danska och

finska systerorganisationer.

INTERN KAPITALUTVARDERING (IKU)

Kommuninvest star under Finansinspektionens 6verinseende och
maéste bland annat skicka in ett antal rapporter. En av dem ar
Intern kapitalutvirdering. Syftet med denna utvardering ar att
sakerstalla att en verksamhet har tillracklig kapitalisering for att
tacka sina risker samt for att utova och utveckla sina affarer.
”Finansinspektionen dr n6jd med var IKU. De anser att vi har
det kapital som verksamhetens art kraver”, siger Maria Viimne.

KAPITALKRAV
En av virldens dldsta internationella finansorganisationer ar
Bank for International Settlements (BIS). Den grundades 1930
som ett sitt att bygga upp varlden efter forsta varldskriget.
Baselkommittén (The Basel Committe on Banking Supervision)
ar en del av BIS och grundades 1974. Den ar ett globalt natverk
for tillsyn av banker och motsvarande finansverksamheter.
Kommittén arbetar fram riktlinjer och rekommendationer som
ar normgivande for sina medlemslidnders tillsynsmyndigheter.
Bland annat arbetar Baselkommittén fram kvoter for soliditet
— leverage ratio'. Nar det giller dessa kvoter 4r Maria Viimne
bekymrad 6ver risken att Kommuninvest fir samma krav som
vanliga banker. Det aktuella forslaget ar att nivan pa leverage
ratio ska sittas till 3 procent under en testperiod fran 1 januari
2013 till 1 januari 2017. Maria menar att den risk som Kom-
muninvest representerar dr avsevirt liagre an den som finns hos
det traditionella bankvisendet. Bland annat pekar hon pa den
svenska grundlagsskyddade sjalvbeskattningsritten samt det so-
lidariska borgensatagandet. Darfor borde verksamheter som ar
uppbyggda som Kommuninvest bedomas pa ett annat satt. Hur
som helst maste finansvirldens aktorer forbereda sig for de nya
kraven.

! Kvoten mellan bankernas totala, icke-riskvdgda tillgdngar och deras egna kapital.

Tillgangar ~ Skulder

Haégre volym till lagre .
avkasting placerat hos :"!é"lﬂg Krig om inlaning
centralbanker ran

Kassa allménheten
Mer likvida tillgangar Gkar .
negativ avkastning L'lkV.lda Annan

tillgangar | finansiering

Stdrre utbud men

\ Mindre
likvida Langfristiga /
tillgangar | skulder RO CHE D

\ Utlaning

Reduktion av
kreditfoérsorjning till den
reala ekonomin

Utspéadning av vinster

Kapital /

De nya reglerna kommer att paverka prissattningen och leda till en klyfta

mellan ekonomiska och regelstyrda likviditetskostnader.

Balansrakningens sammansattning — atgarder for att forbereda sig for de nya
kapitaltackningskraven.

ANALYS AV MEDLEMMARNA
Kommuninvest har sjalvklart ett engagemang for sina dgares
situation och utveckling. I vdr kommunanalysmodell finns bade
kvalitativa och kvantitativa perspektiv. De handlar bland annat
om demografisk utveckling, finansiell styrka, varje medlems spe-
cifika situation och handlingskraft. Analysen resulterar i en gra-
dering av finansiell styrka. Ett matt 4r nettokoncernskuld per
invanare. I grunden dr kommunernas skuld relativt stabil”,
menar Maria Viimne. ”Den utgér 11-12 procent av BNP och
tillsammans med den kommunala pensionsskulden totalt 25 pro-
cent.”

Maria Viimne uppmanar Kommuninvests medlemmar att
bjuda in till en dialog med Kommuninvests tjansteman om den
egna kommunens situation.

FORTSATT BRA RESULTAT FOR KOMMUNINVEST
I vintan pa det definitiva bokslutet redovisades inte nigot
exakt resultat. I stillet limnades en god prognos. Det opera-
tiva resultatet ligger till grund for den dterbaring som med-
lemmarna kan erhalla vid bra ekonomiska resultat for Kom-
muninvest.

Maria Viimne informerade dven om den juridiska tvist som
Kommuninvest har med Helsingborgs stad i samband med en

tidigare emissionsaffir, Akos.
:)
m -
s o

V

g

mkr

70
60
50
a0
30
20
10 I

S

o
2002 [
o+ I
o0 I

o r~ o o
— —
=] 8 = < < (=]
NNt NN NN NN NN

Diagrammet visar Kommuninvests operativa resultat 2000-2011 samt en fortsatt god
resultatprognos de kommande aren.

INTERNATIONELL UTBLICK

Den internationella rante- och kapitalmarknaden har fortsatt
stora problem. Den akuta krishanteringen p4 flera olika fronter
har fortsatt under de forsta manaderna av 2012 och har knap-
past undgatt ndgon. Lander som Grekland och Italien har fort-
satt svart och faran for spridning till 6vriga euroomradet kan
inte blasas over.

Maria Viimne visade olika europeiska finansiella aktorers ute-
stdende skulder gentemot varandra, vilket tydliggjorde riskhar-
dar. Bland annat har Italien och Irland ldnat ut mycket pengar
till varandra.

En presentation av EU-medlemmarnas budgetunderskott vi-
sade att det dr en lang vag till budgetbalans for méanga lander.

En redovisning om tio linders utgdende skulder i procent av
bruttonationalprodukten gav perspektiv betraffande foretags-
skulder och privatskulder.

Under detta pass presenterades dven olika verktyg for att han-
tera krisen. En iakttagelse frin Maria Viimne var att riskaptiten
anda finns pd marknaden som trots allt inte verkar lika lamsla-
gen som under den forra finanskrisens kulmen 2008. ”Det ar en
hog ranteniva pd ménga hall. Men det finns pengar.”
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Utgéende skulder i procent av BNP. Kalla Morgan Stanley och SCB.

= Faretagsskuld

KOMMUNERNAS FINANSIERING

En deltagare sa att ”bankerna finns inte lingre kvar som kredit-
givare i var mentala varld. I stillet har vi Kommuninvest och var
egen styrka”. Maria Viimne menade dnd4 att de traditionella
bankerna har en viktig roll att spela for andra parter 4n kom-
munsektorn och for att mojliggora finansiering av investeringar
och tillvixt dven i framtiden.

Amnet derivat genomlystes ordentligt och bland annat redo-
visades argument for anvandning av dessa. I sammanhanget ci-
terades Sveriges Kommuner och Landstings kommentar till
Kommunallagen: ”Det avgérande for tilldtligheten bor vara om
ett spekulationssyfte foreligger eller inte och om risknivdn dr ac-
ceptabel. Swapar eller andra moderna finansieringsinstrument
far t.ex. inte anvindas av en kommun eller ett landsting fristd-
ende fran det som utgor den kompetensenliga grundtransaktio-
nen, dvs. upplaning eller medelsplacering. Ett sadant sjalvstin-
digt finansiellt agerande dr inte allmdnnyttigt i kommunallagens
mening och dirmed inte forenligt med 2 kap. 1§.”

Nya rekommendationer betriffande redovisning av derivat ar
pa gang. Foljande grundinstillning redovisades fran Radet for
Kommunal Redovisning pa 2011 ars Finansdagar:

o Syftet dr att erhdlla en matchning av resultateffekter fran sik-
ringsinstrumentet respektive den sikrade posten.

e Derivatet kan forutsittas vara ett mycket effektivt sitt att
sikra den identifierade risken.

e Derivatet fr inte ha en forfallodag som ar senare an den sik-
rade postens forfallodag.

Internkapitalutvardering -

IKU

ATERBARING OCH RANTA

Fordelningsnyckeln for den nya vinsthanteringsmodellen presen-
terades. Det besked som Kommuninvest har fitt frin Skatte-
rattsnimnden 4r att vinsterna inte kommer att beskattas.
Skatterattsnamndens bedomning har emellertid overklagats av
Skatteverket.

Forutsattningar

Totalt insatskapital 294 mkr
Vinst att disponera 300 mkr
Total utlaning 147 621 mkr
Réntesats insatskapital 5%
utlaning % insats %
1000,0 0,68 1,08
4000,0 2,71 1,08
WWW
Iéneportfolj
1,94 0,16 2,10 0,21 %
B 7,73 0,16 7,89 0,20 %

Exempel pa ranta och aterbaring i den nya vinsthanteringsmodellen. Rakneexemplet
visar att aterbaringen kan vara 20 baspunkter d.v.s. 0,20 procent, vilket ar ytterligare
en kostnadseffektivisering av kommunens upplaning.

FORENINGSSTAMMA DEN 18 APRIL 2012

Avslutningsvis hilsade Margreth Johnsson alla deltagare val-
komna till Kommuninvests foreningsstimma. Frigan om att
andra firmanamn till Sveriges Kommungald kommer inte att tas
upp pa drets stimma. Utover ordinarie stimmodrenden stdr be-
slut om den nya vinsthanteringsmodellen pd dagordningen.

Har nedan ar Finansinspektionens forslag pa vad ett IKU-dokument kan innehalla.

e Foretagets verksamhet och organisation — bakgrund
e Finansiell stallning och kapitalsituation — aktuell och framtida

e Bedomning av kapitalbehovet (kapitalkrav)

e Kapitalplanering for konjunkturnedgéang — stresstester m.m.

e Aggregering och diversifiering

e Kvalitetskontroll

e |[KU:n i verksamheten inklusive kontrollmiljon
¢ Godkannande av IKU:n

Vill du lasa mer? Besok www.fi.se



Dagen har varit bra. Eftersom vi i
Skelleftea lanar allt mer av Kommun-
invest, sd ar det viktigt att medverka pa
medlemssamraden.

Susanne Aidanpaa, ekonomichef
1 Skellefted kommun.

Intressant och angeldgen information
om hur Kommuninvest arbetar. Jag
kanner en trygghet i hur de arbetar med
riskhantering.

Rolf Gustafsson, ckonomichef
i Botkyrka kommun.

Informativ och bra dag. For mig ar
Kommuninvest en ganska ny foreteelse.
Kanns viktigt att fa ytterligare kunskap
om risker.

Peter Bjorebo, ckonomichef
i Nyndshamns kommun.

Samrddet har varit vildigt intressant.
Tidigare har jag varit uppfostrad att inte
lagga alla dgg i en korg. Men dagens
redovisning av Kommuninvests egen
riskspridning gor mig lugn. Deras offer-
ter ar billigast och bast.

Bjorn Persson, ckonom
i Finspangs kommun.

Jattespannande dag med pafallande ak-
tuella fragor. Nar det giller risk, si har
vi kommuner forstés ett eget ansvar som
delagare. Det kan i praktiken till exem-
pel handla om ansvar for egen likviditet
och demografisk utveckling.

Olle Ytterberg, kommunstyrelsens
ordforande i Arboga kommun

Jag har inte varit med tidigare. Darfor ar
det viktigt for mig att vara informerad.
Speciellt viktigt att bara med fran dagens
mote dr riskhantering, Kommuninvests
marknadsandel samt vad Kommun-
invest har att erbjuda sina medlemmar.

Birgitta Elvas, kommunchef
i Nynashamns kommun.

—
OV

2102 — T Ju S0jeIqg 1S8AUILNWILIOY|



- 2162 =1 Ju S0jeIg ISeAUIUNWLLOY

Gunilla Josefsson, Maria Johansson,
Tommy Malm, Asa Byman Falck och
David Nyberg. Saknas pa bild gor

Nils-Eric Gustavsson, Ingalill Hellberg

Analys- och
finanskommittén




Fyra kvinnor och fyra man, samtliga med lang erfarenhet av kom-
munal forvaltning och ekonomistyrning. Sa ser sammansattningen
av foreningsstyrelsens Analys- och finanskommitté ut. Kommittén
har enligt dess ordforande David Nyberg, till vardags VD i
Skellefted Stadshus, en viktig uppgift att fylla: "Jag tror manga
medlemmar uppskattar att det sker en lIopande uppfoljning och
granskning av medlemmarnas ekonomiska status, som komplet-
terar de affarsmassiga lanebeslut och uppfoljningar som sker i

Kommuninvest i Sverige AB.”

”Viktigt att det finns en
granskning av sdavdl sektorns som
enskilda medlemmars ekonomiska
och finansiella utveckling.”

En avgorande faktor for att Kommun-
invest ska kunna erbjuda medlemmarna i
Kommuninvest ekonomisk forening lang-
siktigt goda finansieringsvillkor dr hog
kreditvardighet, vilken grundar sig pa
medlemmarnas solidariska borgensata-
gande. Det ar dirfor avgorande att det
finns faststallda system och rutiner for hur
analyser och uppféljning av medlemmar-
nas finansiella situation ska ske.

Inom Kommuninvest sker uppféljning-
en bdde i bolaget och i den ekonomiska
foreningen, i den senare framforallt via
foreningsstyrelsens Analys- och finans-
kommitté. Kommittén, som utses av fore-
ningsstimman och enbart bestar av tjins-
temdn, har tvd primira uppgifter: dels att
granska och folja upp den ekonomiska
och finansiella utvecklingen i sektorn och
hos medlemmarna, dels att bereda nya
medlemsansokningar for beslut i foren-
ingsstyrelsen.

”De allra flesta medlemmar har god
ordning pa sin ekonomi och sina finanser,
men ett antal har utmaningar”, siager
David Nyberg. ”Malet med det arbete vi
bedriver, i samarbete med bolagets analy-
tiker, ar att tidigt kunna identifiera nir
utvecklingen dr pa vidg at fel hall, och pa
olika sitt bistd for att komma tillrdtta
med situationen.”

Att ha en bra analysmodell for 1opande
uppfoljning ar viktigt, sarskilt som
Kommuninvest har mdnga medlemmar
som skiljer sig 4t bade i storlek och geo-
grafiska forutsittningar. ”Vi i kommittén
har varit engagerade i utvecklingen av ana-
lysmodellen och vi anser att den haller hog
klass. Den omfattar manga omraden som

tillsammans indikerar styrkor och svaghe-
ter hos medlemskommunerna.”

Eftersom forutsittningarna skiljer sig
mellan medlemmarna kan fokus och for-
djupningsgrad i analysarbetet skifta fran
kommun till kommun utifrdn en virde-
ring av den faktiska problembild som ra-
der hos den aktuella medlemmen. Detta
gors genom att ett eller flera analysomré-
den dgnas mer uppmarksamhet och andra
eventuellt mindre.

David ar tydlig med att poangtera bo-
lagets respektive foreningens roll i gransk-
ning av medlemmarna. ”Bolaget ansvarar
for de operativa lanebesluten och affirs-
kontakter med medlemmarna, inklusive
faststdllande av limiter. Vér roll i kommit-
tén dr att hjdlpa foreningsstyrelsen att fol-
ja utvecklingen, att bidra med omvirlds-
bevakning. Vi fattar inga operativa beslut
kring medlemmarna.”

Granskningen av enskilda medlemmar,
som gors minst en gdng arligen, beaktar
sarskilt ldntagare som har forhojda limi-
ter, svaga ekonomiska resultat eller sar-
skilda utmaningar, exempelvis hoga va-
kansgrader och negativ befolkningstrend.
”Glesbygdskommuner med minskande
befolkning har traditionellt setts som
’riskkommuner’ men vi borjar alltmer
ocksd fraga oss om inte expansiva kom-
muner kan vara utsatta for forhojd risk”,
sager David. Vi faster idag sarskild upp-
mirksamhet pd kommuner dar ldneskul-
den okar snabbt.”

David berittar att kommittén normalt
traffas for ssmmantraden fem till sex gang-
er per ar. Formell aterrapportering vad gil-
ler sektorns och enskilda medlemmars eko-

nomiska och finansiella utveckling sker tva
ginger drligen. Kommittén faststaller arli-
gen en verksamhetsplan. Amnen som be-
handlats, utover kommitténs traditionella
uppgifter, ar exempelvis laneregler for all-
ménnyttiga bostadsforetag och borgensav-
gifter, problematiken kring kommunernas
pensionsskuld och kommunal riskhante-
ring inom finansomrddet.

David konstaterar att kommittén har
en bred palett av uppgifter. ”Det gor ar-
betet i kommittén vildigt stimulerande.
Vi inriktar oss pd frigor som ar sarskilt
angelagna for Kommuninvest och den
ekonomiska foreningen och forsoker ar-
beta sa att vi tillvaratar alla kommitté-
medlemmars kompetens.”

Kommittén dr ocksa foreningsstyrel-
sens kinselsprot i vissa fragor. ”Nar det
giller kapitaliseringen av Kommuninvest,
hade vi i kommittén en viktig roll i kon-
takter mellan medlemmar och forenings-
styrelsen”. David siger att kommitténs
sammansattning, med en bred kommun-
representation bidde kompetensmaissigt
och geografiskt, ar en fordel. ”For en fore-
ning ar det viktigt att ha manga 6ron och
o6gon mot medlemmarna. Kommittén kan
hjalpa styrelsen i det arbetet.”

Det hdr gor Analys- och
finanskommittén i Kommuninvest
ekonomisk férening

e Foljer upp medlemskommunernas ekonomiska
status samt utvecklingen i kommunsektorn i
sin helhet.

e Utvecklar den analysmodell som anvands
for att granska kommuner och landsting.
¢ Bereder pa uppdrag av foreningsstyrelsen

nya medlemsansokningar.

e Fungerar som foreningsstyrelsens och
kreditmarknadsbolagets remissinstans i
sarskilda fragor.

Kommittén utses av foreningsstyrelsen och
bestér enbart av tjansteman.

Kommitténs medlemmar

David Nyberg, Ordférande, VD,
Skellefted Stadshus AB

Asa Byman-Falck, Kommundirektor,
Norrkdpings kommun

Nils-Eric Gustavsson, Ekonomidirektor,
Landstinget i Vastmanland

Ingalill Hellberg, Kommundirektor,
Staffanstorps kommun

Maria Johansson, Ekonomichef,
Upplands-Bro kommun

Gunilla Josefsson, Ekonomichef,
Kungsbacka kommun

Tommy Malm, Ekonomidirektor,
Eskilstuna kommun

Stefan Sorpola, Ekonomichef,
Halmstads kommun

Thomas Akelius, Sekreterare, Stabschef,
Kommuninvest i Sverige AB
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Kommuninvest infor
aterbaring

tuation for bade medlemmarna o

rtsatta verksamhet och
sitivt att overskotten i
a medlemmarna till

Katarina Berggren,
kommunstyrelsens ordférande,
Botkyrka Kommun

"Aterbéringsmodellen innebar en in si-

lagger en bra grund for

ng for 2011 motsvarar 0,19 %

Aterba i

laning hos Kommuninvest

"Jag ar positiv till en direkt aterbaring till
kommunkassan — kommunen forbattrar sitt
resultat samtidigt som Kommuninvest

arks. Att vi kan fa aterbaring trots att
Kommuninvest har lagre ranta an bankerna
visar ocksa pa att bankerna har goda mar-
ginaler och behover konkurrens.”

- Bo Frank,

kommunstyrelsens ordférande,
Vaxjo Kommun



Fran och med 2012 infors en ny aterbaringsmodell inom Kommuninvest. Det dverskott som
genereras | Kommuninvest | Sverige AB kommer att fordelas pa medlemmarna i moderfore-
ningen Kommuninvest ekonomisk forening. Overskottsutdelningsformen aterbaring och
ranta innebar att medlemmarnas resultat forbattras samtidigt som kapitalbasen 1|
Kommuninvest i Sverige AB starks.

Vid foreningsstamman 2011 fattade med-
lemmarna i Kommuninvest ekonomisk for-
ening ett forsta beslut kring den framtida
hanteringen av 6verskott som genereras i
dotterbolaget Kommuninvest i Sverige AB.
Beslutet, som for att bli giltigt dven kraver
ett andra beslut vid stimman 2012, inne-
bar en stor fordndring for sdvil féreningen
och bolaget som for medlemmarna.

”Enkelt uttryckt kan man siga att det
resultat som skapas i bolaget bade kan
delas ut och behallas i bolaget”, sager
Thomas Akelius, stabschef pA Kommun-
invest i Sverige AB och huvudarkitekt bak-
om dterbaringsmodellen. Skilet till att den
effekten uppnds ar kretsloppet i modellen.
De medel som utbetalas frin Kom-
muninvest i Sverige AB kommer, med viss
tidsfordrojning, tillbaka till bolaget genom
att medlemmarna anvinder aterbiringen
for att oka insatskapitalet i foreningen.
Nir foreningen sedan forvirvar nyemitte-
rade aktier i bolaget har cirkeln slutits.

Den stora fordelen dr att resultatet som
upparbetas i bolaget kan dterforas till
medlemmarna och samtidigt anvandas for
att oka kapitalbasen. Aterbiringen base-
ras pd medlemmens affirsvolym hos
Kommuninvest i Sverige AB, inklusive den
volym som hianfor sig till kommunens
egna bolag. Rintan berdknas pd medlem-
mens insatskapital i Kommuninvest.

Det som for narvarande ar oklart ar om
foreningens utbetalning av aterbaring och
ranta dr avdragsgill. Enligt det besked som
Kommuninvest erholl i februari fran
Skatterattsnimnden ska skatt inte uttas.
Beslutet har dock overklagats av
Skatteverket, varfor ett slutgiltigt besked
kan droja. Enligt Thomas Akelius paverkar
dock detta inte aterbaringsmodellens info-
rande. ”Grundfordelarna i modellen ar in-
takta oavsett vilket skattebeslut som fattas.
Medlemssamrdden visar tydligt att med-
lemmarna vill ha dterbaringsmodellen oav-
sett utgdngen av skattefragan.”

Aterbiringen innebir att medlemmar-
nas intikter och tillgdngar 6kar samt att
de faktiska uppléningskostnaderna mins-
kar. Forutsatt att drsstimman for fore-
ningen i april en andra gidng godkianner
dterbaringsmodellen kan utbetalning av
dterbiaring och rianta genomforas i maj
2012. Aterbéringen for 2011 motsvarar
en minskning av uppldningskostnaderna
med 19 rantepunkter for genomsnittsmed-
lemmens uppléning hos Kommuninvest.
Den planerade totala dterbaringen uppgar
till 276 miljoner kronor.

Fakta Kommuninvests aterbaringsmodell

Kommuninvest

ekonomisk forening

Overskottet som upparbetas i Kommuninvest i Sverige AB fordelas
till medlemmarna i Kommuninvest ekonomisk férening som ater-
baring och ranta.

Medlemmarna anvinder de medel som erhallits for att oka insats-
kapitalet i Kommuninvest ekonomisk forening. Foreningens forvirv
av nyemitterade aktier i Kommuninvest i Sverige AB starker dess
kapitalbas.

Forsta dterbaring sker en manad efter att bolagsverket registrerat de
nya stadgarna, forutsatt att slutgiltigt beslut fattas av drsstimman

i Kommuninvest ekonomisk forening i april 2012.

Den planerade dterbaringen for 2012 uppgér till 276 mkr, varav

261 mkr utgor aterbaring pa affiarsvolym och 15 mkr rinta pa insats-
kapital. Aterbiringen pa affirsvolymen motsvarar 0,19 procent pa
Kommuninvests genomsnittliga utlining under 2011.

De bokforingsmassiga effekterna hos medlemmarna blir:

- Aterbiring och rinta bokfors under ”Finansiella intikter”.

- Inbetalning av insatskapital bokfors under ”Finansiella anlaggnings-
tillgangar”.

Kommuninvests aterbaringsmodell

Kommuninvest i

Sverige AB

Fdreningen anvander

insatskapitalet for att

delta i nyemmision i
bolaget

Resultatet fors till
moderforening via
koncernbidrag

Kommuninvest

ekonomisk forening

Medlemmen betalar
in nytt insatskapital
i foreningen

Fdreningen ger
aterbaring och ranta
till medlemmarna*

Aterbiring och rinta

intaktsfors hos
medlemmen

* Aterbaringen baseras pa medlemmens affarsvolym hos Kommuninvest i Sverige AB, inklusive den
volym som hanfor sig till kommunens egna bolag. Rantan beréknas pa medlemmens insatskapital i
Kommuninvest ekonomisk forening.
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Nytt fran upplaningen:

Kommuninvest atervander till
USD Benchmark-marknaden

T
gl ¥
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| februari emitterade Kommuninvest for
forsta gangen sedan 2010 pa den glo-
bala marknaden for USD-upplaning, en
femarig obligation om 1 miljard USD
med forfall 2017. Carl-Henrik Arosenius,
Kommuninvests upplaningschef, siger
att emissionen bidrar till att starka
Kommuninvests attraktivitet som lanta-
gare. "Cirka 50 placerare kopte obliga-
tionen, varav flera tillhor toppskiktet av
de placerare som lantagare vill ha.” For
Carl-Henrik och de andra medarbetarna
i Kommuninvests upplaningsteam vantar
annu ett ar av intensivt resande, i det
stindiga arbetet for att paminna place-
rare om Kommuninvest som lantagare.

2011 var ett ar nir osdkerheten pa virl-
dens finansiella marknader aldrig ville ta
slut. Forsamrade utsikter for den globala
ekonomin, standigt nya hirdar i den eu-
ropeiska skuldkrisen och amerikanska
budgetdiskussioner bidrog till periodvis
mycket hog riskaversion, med svirigheter
for alla aktorer, aktiva pd marknaderna.

Ska man tro undersokningar bland pla-
cerare ser osdkerheten ut att fortsitta.
Mycket fa placerare tror att den euro-
peiska skuldkrisen fir en losning under
2012. I sddana tider ar det viktigare dn
ndgonsin for ldntagare att uppratthélla
kontakten med placerarna.

” Att personligen triffa investerarna for
att rata ut alla fragetecken de kan ha ar
jatteviktigt”, sager Carl-Henrik Arosenius.
Han sitter samtidigt i en avundsvird sits

— Kommuninvest ar som ldntagare 4n mer
attraktivt nar investerare vander ut och in
pa ldntagarnas balansrakningar.

”Vad giller Kommuninvests kortfris-
tiga upplaning skulle jag siga att investe-
rarna kastar pengar pa oss. Vad giller mer
langfristig upplaning, fran 5 ar och uppit,
behover vi arbeta mer aktivt.”

Att ha en diversifierad upplaning, dvs.
tillgdng till mdnga olika uppldningsmark-
nader, ir A och O i nuvarande klimat.
Kommuninvest fortsatter att lana upp pa
sina stora uppldningsmarknader Sverige
och Japan och gor under 2012 aven en
sarskild satsning pad den amerikanska
marknaden.

Med s.k. 144A-dokumentation blir det
enklare for utlindska lintagare att nd in-
hemska amerikanska institutionella place-
rare och dir kommer Kommuninvest att
emittera under 2012. Detta kompletteras
med mindre upplaningar pa nigra av de
ménga marknader som Kommuninvest dr
aktivt pa, men vilka det blir fir marknads-
laget avgora. Vi forsoker forstds hela
tiden 1&na upp dar det for tillfallet 4r mest
kostnadseffektivt”, sager Carl-Henrik.

For Carl-Henrik och hans kollegor
giller det att ligga i, for Kommuninvests
utldning bara 6kar och darmed dven uppla-
ningsbehovet. Resplanen for varen innefat-
tar Israel, Forenade Arabemiraten, Saudi-
arabien, Jordanien, Spanien, Australien,
Storbritannien, Japan och Filippinerna.
”Det dr roligt att sialja Kommuninvest,
sarskilt som vi vet att vi har ett s bra
budskap till investerarna. Kommuninvest
som placering fortsatter att vara valdigt
efterfrdgat ”, avslutar Carl-Henrik.

Pa resande fot
- upplaningsteamets resplan varen 2012

Januari: Israel

Februari: Forenade Arabemiraten, Saudiarabien
och Jordanien

Maj: Japan, Filippinerna

marknadsforing inleds.

1 orderboken.

Sa har gar en internationell upplaningstransaktion till

Kommuninvest lanar upp 1 miljard USD

e [ kontakter med banker identifierar Kommuninvest ett tidsfonster d&
upplaning till attraktiva villkor forvintas kunna erhallas.

e Kommuninvest utser totalt nio banker att ansvara for forsaljningen,

* 08.00, mandag 6 februari. Forsaljningen startar och bestillningar fors in

e 09.00. Orderboken uppgér till 450 miljoner USD.

e 09.30. Orderboken uppgér till 700 miljoner USD.

® 14.45. Orderboken stanger pa nivan 1 miljard USD. Det indikativa priset
om 65 rantepunkter over den femdriga swaprantan faststalls.




Halla dar
Feter Andersson!

Ekonomichef i Simrishamns kommun, som &r en av dem
som var engagerad i Kommuninvests 6nskemal om nog-
grannare hantering av lanedokumentation.

1. Hur uppfattade du Kommuninvests begaran om
kompletterad och fordjupad Ianedokumentation?

For mig ar det fullt acceptabelt att man begir in de underlag
som man behover for att lana ut pengar.

2. Hur fungerade ert arbete for att

tillmotesga onskemalen?

Vid tillfallet var det mycket jobb att plocka fram material
enligt de nya 6nskemalen. Men det 4r i sig inget problem om
man bara kan ha en hygglig framférhéllning.

Det som blev jobbigt var nir det tillkom ytterligare krav
under sjalva upplaningsprocessen. Det forsatte oss i en tuff
situation, eftersom det da blev ont om tid. I vissa fall behov-
des ocksa politiska tillaggsbeslut, och sidana kan ju som
bekant ta tid, eftersom dessa méste fa en rimlig processpe-
riod.

3. Hur kanns det i dag?

Att ha bra dokumentation ar en styrka och fordel for oss. Pa
sd sdtt kanner jag mig tryggare i dialogen med Kom-
muninvest. Jag tycker darfor att detta kdanns positivt.

—
N©)
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Kunderna utvarderar
Kommuninvest

Kommuninvests innersta cirkel bestar av de medlemmar som &ager verk-
samheten. | vardagen finns en annan viktig grupp, "kunderna”, alla de
tjidnsteman pa medlemskommunerna, medlemslandstingen och deras fo-
retag som arbetar med finansieringsverksamhet. Sjalvklart ar det viktigt
for Kommuninvest att ha kunskap om kunderna. Darfor gors en regelbun-
den utvardering av kundernas syn pa verksamheten varje artonmanaders-

period. Snart dr det dags for en ny undersokning. Kommuninvest hoppas
att s4 manga som majligt deltar. Resultaten ger vagledning for ytterligare
forbattringsarbete.

For Pelle Holmertz betyder det mycket att
Kommuninvest ligger hogt i néjdhetsun-
dersokningar. Han ar chef for Kundgrup-
pen. Det ar den avdelning som kunderna
vander sig till nar de vill [ina upp pengar.
”Allt vad vi gor bor utga ifrdn kundnyt-
ta”, siager Pelle. I den senaste undersok-
ningen frdn vintern 2010 ger kunderna
Kommuninvest bra betyg. N6jd-Kund-
Index (NKI) dr 75 och Ambassadorsindex

44, Lds om dessa begrepp i separat fakta-
ruta i anslutning till denna artikel.
Kommuninvest har fitt hojda betyg
inom ndgra angeldgna delomraden. Ett ar
att man upplevs skapa de langsiktigt bas-
ta villkoren for kundernas finansiella
verksamhet. Ett annat ar att vara det na-
turliga valet for finansiell forvaltning.
”Undersokningen slar fast ndgot viktigt,
namligen att vi dr svarslagna nir det gal-

ler pris pd lan”, sdger Pelle. ”Ett av vira
mal ar att inte bli betraktade som vilken
leverantor som helst, utan som den leve-
rantor som har ett enda for 6gonen —
agarnas nytta. Den nytta vi bidrar med,
vilket ar lagre finansieringskostnader,
syns forst och framst inte i Kommun-
invests resultat, utan i dgarnas. Detta
faktum blir annu tydligare med &terba-
ringsmodellen.” Pelle menar ocksd att
nytta inte alltid bara 4r lagsta mojliga
rdnta, utan dven aspekter som till exem-
pel storre sikerhet och forutsigbarhet i
framtida kassafloden.

Nar det giller Ambassadorsindex, sa
har det minskat. Hir ser Pelle Holmertz
framfor allt tvd orsaker. For det forsta har
Kommuninvest stillt okade krav pa battre
efterlevnad av de regler som styr hantering-
en av ldnedokumentationen. Bakgrunden
till de 6kade kraven dr nya medlemmar och
fler kunder och ldnearenden i kombination
med ett Okat sikerhetstinkande pa finans-




marknaden. ”Ytterst 4ar denna dtgird na-
got vi gor for kundernas basta och man ska
inte glomma att hos oss ar ju kunden dven
agare. Nar vi ser om en kunds situation
starker vi huset for dgaren”, betonar Pelle.
”Men ska vi vara sjilvkritiska, s under-
virderade vi den arbetsinsats de nya ruti-
nerna skulle innebara for kunderna. Vi gav
heller inte tillracklig support vid genom-
forandet. Det tror jag skapade irritation
och kanske ocksa en uppfattning hos vissa
att vi i denna process var 6verdrivet byra-
kratiska. Har maste vi ldra oss att ha en
tydligare dialog och en mer aktiv roll.”
En annan orsak till att Ambassadors-
index har backat tror Pelle har en regional
koppling. I de flesta regioner ar kundnojd-
heten bra, i vissa fall har den dessutom
okat, men i en av regionerna upplever kun-
derna att Kommuninvests kundservice inte
har motsvarat deras 6nskemal fullt ut. I un-
dersokningen har ett antal forbattringsom-
rdden ringats in, vilket Pelle Holmertz
vilkomnar. ”Det dr denna typ av tydlig
feedback som gor att vi har littare att
fokusera pa vad vi ska dgna oss at.”

TRADITIONELLA OCH NYA
INFORMATIONSKANALER
Undersokningen visar att kunderna upp-
skattar de digitala veckobreven samt den
fordjupade skriften Perspektiv. Vecko-

breven har gjorts om efter att ha himtat in
synpunkter fran ldsarna. Den nya versionen
har givit dubbelt s4 méanga lasare per ut-
gdva! Pelle Holmertz ser framfor sig en fort-
satt utveckling av dessa tvd informationska-
naler.

Ett farskt exempel pdA Kommuninvests
insatser for 0kad kommunikationseffek-
tivitet 4r "Kommuninvest i mobilen”.
Denna tjdnst ar en kostnadsfri webbsida
som dr anpassad till mobilformat. Det gor
att alla som har en mobil med mojlighet
till internetuppkoppling kan anvianda den.
Tjansten innehaller realtidsuppdaterad in-
formation om rintor som Svensk kom-
munobligation, Stibor, Swaprantor, Stats-
skuldsviaxlar, Statsobligationer m.m. Den
innehdller ocksa valutainformation samt
nyheter uppdaterade i realtid fran den fi-
nansiella nyhetsbyran SIX.

SATSNING PA KUNDUTBILDNING

MED FOKUS PA DERIVAT

Pelle Holmertz betonar vikten av att till-
fora kunderna mervirden. Ett sddant dr
en kvalitetsutbildning for kunderna.
Utbildningen genomfors pé flera orter un-
der 2012. Den vill ge kunskap om dagens
rantemarknad och vanliga rantederivat i
skuldforvaltning.

For mer information — bes6k
www.kommuninvest.se

FUNDERING PA ATGARDSLISTA

En mojlig insats for att precisera framtida
insatser for en dnnu bittre kundservice ar
att skapa en atgirdslista i punktform.
”Lite grann som SJ:s 99-punktslista”, fun-
derar Pelle. ”Verksamheten har vuxit
snabbt de senaste dren. Samtidigt har det
kommit nya krav frin myndigheter, spe-
ciellt efter krisdret 2008. Sedan 2002 har
vi vuxit med 100 procent nir det galler
antal medlemmar, drygt 240 procent i an-
tal affarer och utlaningsvolymerna har
okat med 282 procent. Samtidigt har an-
talet anstallda pa kundgruppen okat med
31 procent. Vi ska fortsitta att arbeta ef-
fektivt och behalla skdrpa och ambition.
De som ska avgora hur vi lyckas dr vara
kunder”, siger Pelle Holmertz.

TILL SIST ...

Kundgruppen har ambitioner att bli annu
battre och effektivare radgivare. Som ett
led i detta arbetar gruppen med egen
kompetensutveckling samt med nya tjans-
ter och produkter att erbjuda kunderna.
”Vi stiller in oss pd dnnu storre krav fran
de stora kommuner vi férvantar oss ska
bli medlemmar framover. En anledning ar
att de har stora finansavdelningar och
mycket stora lanebehov. Sjilvklart kom-
mer bade de smé och stora kunderna har
nytta av denna utveckling”, sager Pelle.

N
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Kommuninvest

Ett naturligt satt att fa grepp om vad medlemmarna tycker om den verk-
samhet de sjalva ager ar att be dem sitta betyg pa de tjdnster som
Kommuninvest erbjuder. Sagt och gjort. Var artonde manad genomfor ett
oberoende foretag en undersokning om Agarnas nojdhet. Agarna blir mer
och mer positivt instéllda till Kommuninvest.

Thomas Akelius dr stabschef p4 Kommun-
invest och arbetar bland annat som fore-
ningsstyrelsens sekreterare och har ett sar-
skilt ansvar for medlemsfragor. Han har
under de nyligen genomforda medlems-
samrdden uppfattat signaler om att
Kommuninvests betydelse som samarbets-
organisation for sina medlemmar har 6kat.

Den senaste dgarundersokningen ge-
nomfordes vintern 2010 och besvarades
via internet.

ALLT FLER HAR BLIVIT ALLT NOJDARE
Utvecklingen av dgarnas nojdhet har ut-
vecklats positivt de tre genomforda mat-
ningarna. 2007 var N6jd-Agare-Index 75,
ar 2009 var motsvarande siffra 76 och
2010 var virdet 78. Undersokningsfore-
taget menar att dessa tal 4r mycket bra,
vilket forstas glidjer Thomas Akelius. Lds
mer i faktarutan hur Nojdbetsindex rak-
nas ut.

AGARNA AR GODA AMBASSADORER

FOR KOMMUNINVEST

Ytterligare en nyckelterm i undersokning-
en dr Ambassadorsindex. I en vidgad be-
tydelse handlar ett ambassadérskap om
att tala val om nagot eller ndgon. I detta
fall ombeds de tillfrdgade att besvara fra-

gan: Hur troligt ar det att du skulle re-
kommendera Kommuninvest till andra?

Aven Ambassadérsindex dr mycket
hogt, namligen 57. Ett genomsnittligt var-
de bland svenska foretag dr 15. Varia-
tionen mellan olika branscher dr emeller-
tid mycket stor.

I forsta hand rekommenderar ambas-
sadorerna Kommuninvests prisvirdhet;
bra lanevillkor, 1dg ranta och ldga margi-
naler. Man talar dven om det positiva i att
gemensamt dga en organisation som star
sig stark pa marknaden.

Thomas Akelius ser en férklaring till
de hoga vardena i 4garnas fortroende for
Kommuninvest. ”De fortroendevalda hos
vira medlemmar litar pd verksamheten.
De ser oss inte som motpart, utan som
medpart.”

Thomas har arbetat p4 Kommuninvest
i manga ar och upplever att nistan alla
medlemmar ir stolta 6ver sin verksamhet.

SAMRADEN TOPPAR LISTAN OVER

BADE BEFINTLIGA OCH ONSKADE
KONTAKTVAGAR

”En uttalad ambition ar att utveckla kom-
munikationen med vdra dgare”, sager
Thomas Akelius. Den del av undersok-
ningen som handlar om kommunikation

Agarna sitter betyg pa

stiller bland annat frigan om hur dgarna
har kontakt med Kommuninvest.

Frigan, som medger fler svarsalterna-
tiv, visar att 51 procent av dgarna anger
medlemssamraden som kanal for sin kon-
takt. Lika manga procent anger tidningen
Dialog och 48 procent har markerat fore-
ningsstimman.

Aven fragan om hur dgarna vill ha kon-
takt toppas av medlemssamrdden. Att
medlemssamraden ligger hogt gliader
Thomas, som tror pa en dkad betydelse av
dessa i framtiden. Men konkurrensen om
motesdeltagare ar stenhdrd. ”Det ar ett
kollosalt utbud och det galler att erbjuda
kvalitet pd de moten som Kommuninvest
arrangerar”, menar Thomas Akelius.

NYTTAN AV MEDLEMSKAPET

UPPLEVS VARA STOR

Ett angeldget omrade att bevaka ar dgar-
nas upplevda nytta av Kommuninvest.
Hir ar betygen hoga. I den senaste under-
sOkningen instimmer 65 procent av med-
lemmarna helt och hallet i pastdendet att
”Min kommun (eller mitt landsting) har
stor nytta av medlemskapet i Kommun-
invest”. Och 28 procent ger nist hogsta
betyg betriffande upplevd nytta. Detta ar
en okning jamfort med tidigare undersok-
ningar. "I tuffa tider blir Kommuninvests
position starkare i relation till konkurren-
terna”, kommenterar Thomas.

Inom kort dr det aktuellt med nésta un-
dersokning. Den ser Kommuninvest fram
emot, eftersom den tydligt ringar in nya
forbattringsomraden.

Sa har beraknas Nojdhetsindex

Ett nyckelbegrepp inom den hir typen av undersokningar dr
Nojdhetsindex. Det dr ett sammanvigt jamforelsetal som
anger utvecklingen i forhdllande till en bestimd startpunkt.
I detta fall ar det vardet av tre fragor som ar ihopslagna:

® Hur nojd eller missndjd dr du med Kommuninvest
och dess verksambeter i sin helbet?

® Hur vil uppfyller Kommuninvest dina forvantningar?

e Forestill dig en perfekt partner for finansforvaltning:
Hur ndra, eller langt ifrdn, ett sddant ideal tycker du att
Kommuninvest kommer?

I fragorna gors varderingarna pd varsin tiogradig skala.
Sedan forvandlas de sammanlagda betygen till en ny skala
som gar fran 0 till 100.

Kommuninvests dgare har ett nojdhetsindex som landat
pa 78. Motsvarande siffra for kunderna ar 75.

Sa har beraknas Ambassadorsindex

Den intervjuade ombeds att via en elvagradig skala ange i
vilken utstrickning hon eller han skulle rekommendera né-
gon att bli med i Kommuninvest.

Den som anger noll markerar att det inte alls ar troligt att
hon eller han skulle rekommendera Kommuninvest. Och den
som prickar for tio, slar fast att en rekommendation dr myck-
et trolig. Siffran fem dr for den som staller sig neutral i fra-
gan.

Modellen viljer att sortera dem som viljer siffrorna 0-6
i gruppen “fortalare” och endast dem som viljer siffrorna
9-10 som ”ambassadorer”.

Virdet Ambassadorsindex skapas genom att dra av anta-
let ”fortalare” fran antalet ambassadorer. Har man till ex-
empel etthundra tillfrigade som markerat siffrorna 9 eller
10 och 4ttiofem tillfrdgade som valt ndgon av siffrorna 0-6,
sd blir Ambassadorsindex 15 (100 ambassadorer” minus
85 “fortalare” = 15).
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for tre

Pa plats i Sodertdljes stadshus ar
(fran vanster till hoger):

Fredrik Berg, finansansvarig,
Huddinge kommun

Camilla Broo, finanschef
Sodertalie kommun

Erik Ohlson, portfoljansvarig,
Sodertalie kommun

Mattias Rensfeldt, finansansvarig,
Botkyrka kommun

Monika Engqvist, finansekonom,
Sodertélie kommun

Edit Konrad, finansekonom,
Sodertalie kommun

Caroline Svarvare, back-office,
Sodertalie kommun

Botkyrka, Huddinge och Sodertalje

startade en gemensam internbank i januari

2011. Ett motiv var att utveckla kommunal finansiering

och finansiell riskhantering. Kort sagt bygger samarbetet pa att

dra nytta av varandras personalresurser och dela pa systemkostnader.

Tillsammans blir man starkare an var och en for sig. Kanns idén igen?

Rent juridiskt gors fortfarande alla affarer i respektive kommuns

namn. Det betyder att samarbetet inte sker via en gemensam juridisk

enhet. | stallet kallar de ansvariga sitt koncept for kompetensnatverk.
Mottot ar aktiv skuldforvaltning med langsiktigt perspektiv.

Dialog traffade arbetslaget for att tala om resultatet efter ungefar

ett ars samarbete.

BAKGRUND

Aven om de tre kommunernas samverkan
kring skuldforvaltning inte har mer an ett
ar pa nacken, finns det en samarbetstradi-
tion som gér ratt langt tillbaka i tiden.
Anledningen dr Soderenergi AB. Sedan
1990 4ger namligen de tre kommunerna
detta energibolag gemensamt.! Utgdngs-
laget var att Soderenergi sjdlv hanterade
sin skuldportfolj pa drygt tre miljarder
och denna skuld hade var och en av de tre
kommunerna separat borgensansvar for.

IDEN FODDES UTIFRAN VERKLIGHETEN
| DANMARK
Ar 2010 foddes idén att man i stallet skul-



le l4ta en gemensam internbank hantera
uppldning och finansiella risker. Upp-
hovsmannen till samarbetet var Erik
Ohlson, portfoljansvarig i Sodertalje kom-
mun och Fredrik Berg, finansansvarig i
Huddinge kommun.

Erik Ohlson fick idén nar han horde om
stundande kommunsammanslagningar och
effektiviseringar i Danmark. ”Man beho-
ver faktiskt inte sld ihop kommuner for att
fa samordningsfordelar. Exempel pa tidi-
gare samarbeten dr brandférsvar och pen-
sionsforvaltning.” Men ndgot samarbete
som liknar detta inom finansieringsomra-
det kanner inte arbetslaget till.

Erik och Fredrik har bada bankforflu-
tet. Att de har kidnt varandra sedan
1980-talet tror de gjorde det lattare att
diskutera kring ett samarbete.

OM STORDRIFTSFORDELAR OCH FRIHET

Sodertalje har sedan 2003 en etablerad
internbank med en fungerande infrastruk-
tur. Botkyrka och Huddinge sag mojlig-
heten att koppla samman sin personal
inom finansieringsomradet med dem som
redan fanns i Sodertiljes internbank.
Sammantaget sig man bland annat stor-
driftsfordelar. Sodertilje hade lokaler, sys-
tem och sin erfarenhet. ”Varfor bygga en
egen organisation nar det finns en fardig
att kliva in i”, menar Fredrik Berg. De tva
andra kommunerna hade forstds egen
kompetens att bidra med. Kommun-

direktorerna skrev pd en gemensam av-
siktsforklaring. De berorda tjansteman-
nen fick stor frihet att sjilva utforma
organisationen. Enligt Erik handlade det
mycket om att ha ratt individkombination
och en hog genomforandeformaga.

POLITISK ENIGHET BAKOM SAMARBETET
Miljon for samarbetet har varit bra. Idén
blev godkind av praktiskt taget alla poli-
tiker. ”Lagre kostnader och bittre kon-
troll 4r nagot alla tycker dr bra”, menar
Fredrik Berg. Att fragan kan betraktas
som icke partipolitisk bekriftas ocksd av
det faktum att de tre kommunerna styrs
av olika politiska majoriteter.

SAMORDNINGSFORDELAR UTAN
SAMMANSLAGNING

I januari 2011 startades den nya intern-
banken. Botkyrka och Huddinges finans-
personal flyttade in i Sodertilje stadshus.
Juridiskt gor var och en sina egna affarer
i respektive kommuns namn. Varje kom-
mun har sin egen finanspolicy, sin egen
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internbank och forstés sin egen balansrak-
ning. Men en stor skillnad 4r att man nu
har en gemensam personalstyrka pa sju
personer. "Hade var och en arbetat pa sin
egen kammare hade det behovts 5 + 5 + 5,
det vill siga fem personer i varje kom-
mun”, sager Erik Ohlson.

Verksamheten dirigeras och utvirderas
av en styrgrupp som bestdr av ekonomi-
cheferna i Huddinge, Botkyrka och finans-
chefen i Sodertilje.

Alla i gruppen upplever samarbetet
som prestigelost. Den nya nitverksorga-
nisationen mojliggor en tydligare rollfor-
delning och dirmed tid till att fokusera pa
sina ordinarie arbetsuppgifter. Dessutom
frigors tid for mer analys och utveckling
av verksamheten.

OKAD FLEXIBILITET

Mattias Rensfeldt, finansansvarig i
Botkyrka kommun, ser en tydlig nytta for
den egna kommunen. "Hos oss har vi ti-
digare varit tva personer pa deltid. Nu har
vi tillgéng till sju medarbetare med bre-
dare kompetens och mer renodlade roller.
Nu har vi mojlighet att anvianda finan-
siella produkter som vi annars aldrig skul-
le haft pd egen hand.”

Bland nitverksorganisationens styrkor
marks ocksd att den ar snabbt anpass-
ningsbar vid forandringar. Man konstate-
rar att man ocksd uppfattas som en intres-
santare motpart av en del banker. Aven
om affirerna gors separat med respektive
kommun finns tre kommuner pa en och
samma plats.

Internbankssamarbetet hanterar i dag
drygt 22 miljarder kronor (se separat fak-
taruta). ”Med denna volym ar det oerhort
viktigt med rdtt kompetens pa ritt plats
vilket gor att samarbetet kidnns mer dn
motiverat”, konstaterar Camilla Broo, fi-
nanschef i Sodertilje kommun.

INGA OKADE RISKER

Arbetslaget ser inga okade risker i sitt
samarbete. Tvirtom. Fredrik Berg menar
att de operationella riskerna? minskar, ef-
tersom den samlade kompetensen leder
till 6kad kvalitet i hanteringen. En tanke
som négra hade svart att vinja sig vid till

en borjan var att nigon som var anstalld
hos en kommun kunde gora affirer for en
annan kommun. Rent praktiskt genom-
fors affirerna i varandras namn via full-
makt. Detta krdavde forstas ett godkin-
nande fran respektive kommun samt fran
de aktorer som man gor affarer med.

Det faktum att personresurserna har
okat dr nagot som uppskattas av reviso-
rerna, menar arbetslaget. Arbetet blir mer
renodlat och darmed mer transparent. En
person kan inte bdde gora en affir och
sedan utfora kontrollen. Det minskar ris-
ken for misstag.

”Samarbetet handlar inte om att bli nd-
got nytt finansinstitut. Det vi soker ar
okad kompetens och administrativa sam-
ordningseffekter”, papekar Monika
Engqvist, finansekonom pa Sodertilje
kommun. Samarbetet regleras genom ett
affarsavtal. Det har fokus pa lokaler och
system. Har syns tydliga fordelar, inte
minst nar det giller kostnadsbesparingar
inom IT-omradet.

NOJDA KUNDER
I Botkyrkas internbank 4r det kommunal-
agda bostadsforetaget Botkyrkabyggen
AB? den stora kunden. Huddinges intern-
bank har Huge Fastigheter AB* som kund.
I Sodertiljes internbank hanteras samt-
liga kommunala dotterbolag i Telge-
koncernen.’ Dessutom har de tre kom-
munerna, som tidigare niamnts, den
gemensamma kunden Soéderenergi AB.
Hir konstaterar Fredrik Berg att den fi-
nansiering som energibolaget tidigare
hanterade sjdlv nu har blivit billigare.
Under samtalet konstaterar gruppen att
internbankens kunder ir nojda. Kon-

takten med kunderna underlittas forstas
av att man ir sd nira varandra.

OM FRAMTIDEN

Arbetslaget rekommenderar girna andra
kommuner att samarbeta enligt den nya
modellen. Ett av medskicken dr dock att
det bor finnas en naturlig koppling mellan
de olika parterna och att man inte ska
vara for manga kommuner i samarbetet.
D4 ir risken att man tappar i narhet och
internkommunikation.

Camilla Broo tror att de tre kommu-
nernas finanspolicys kommer att nirma
sig varandra med tiden. ”Samtidigt kom-
mer riskvidrdena i dem att se olika ut.”
Mattias Renfeldt nickar instimmande.
”Botkyrka och Huddinge ar redan ritt
nara varandra, eftersom de nyligen upp-
daterats.”

Pelle Holmertz dr chef for Kommun-
invests Kundgrupp. Han ser samarbetet
som positivt. ”Det ger kompetensforstirk-
ning och dessutom finns det en backup vid
sjukdom eller semestrar. Sammantaget le-
der det till kontinuitet, 6kad tillganglighet
och storre effektivitet. Specialiseringen sker
ju inte bara pa handlarniva utan dven pa
handlaggarniva. Ju mer specialiserad och
kunnig man kan bli pa finansaffirer, desto
mindre blir de operationella riskerna.”

1 Soderenergi ags av Telge AB (42 %) i Sodertélje
kommun och av Sodertérns Energi AB (58 %).
Sodertorns Energi ar ett holdingbolag agt av
Huddinge och Botkyrka kommun. Inflytandet

ar dock lika stort for de bada agarbolagen.
Sdderenergi producerar fjarrvarme for cirka

300 000 personer, kontor och industrier i sodra
Storstockholm samt elektricitet motsvarande
forbrukningen av 100 000 hushall.

2 Operationell risk ar risken for forlust till foljd av
saval handelser i omvarlden (naturkatastrofer,
extern brottslighet etc.) som interna orsaker (da-
tafel, misstag, bedragerier, bristande efterlevnad
av lagar och interna foreskrifter, dvriga brister i
den interna kontrollen etc.).

3 AB Botkyrkabyggen ager och forvaltar nastan
12 000 bostader.

4 Huge Fastigheter AB ar helagt av Huddinge
kommun och har ungefar 8 400 bostader i sitt
bestand.

5 Telgekoncernern har bland andra Telge
Bostader med cirka 10 000 bostader i sitt be-
stand. Koncernens moderbolag heter Telge AB.

Avsiktsforklaring (sammanfattning)
"Samverkan starker kommunernas majligheter att
utvecklas inom kommunal finansiering och finan-
siell riskhantering. Genom att interagera, saval

i den dvergripande omvarldsbevakningen som i
konkreta aktiviteter och projekt, delar parterna
med sig av sina olika kompetenser och resurser.
Detta skapar storre mojligheter att vidmakthalla
god finansiell kontroll och kompetens.”

Skuldportfolj, mkr

Egen Uppléning
upplaning  Soderenergi Totalt
Botkyrka 2 960 1159 4119
Huddinge 5700 1159 6 859
Sodertélie 10 681 614 11295
Summa 19 341 2932 22273
December 2011




Vdssa presentationerna eller hdja kunskapsnivan?

Varldens marknadsinformation
finns hos Kommuninvest

En stor del av den marknadsinformation som Kommuninvest har
tillgang till ar ocksa tillganglig for medlemmarna, utan kostnad.
Behover du veta vad Stibor 3 M var i juni 2011, SEK/EURkursen
i september eller dagskursen for Svensk Kommunobligation
K1708? | databaserna finns det mesta, bade i realtid och som
historiska arkiv. Tack vare en ny mobilversion ar informationen
mer lattillganglig an ndgonsin.

Finansstod - via
webben eller mobilen

Kommuninvests tjanst Finans-
stod dr oppen dygnet runt, aret
runt. Har finns en rad nyttiga
verktyg for de som arbetar med
finansfragor. Tjdnsten innehéller
realtidsuppdaterad och historisk
information om rdntor for
Svensk kommunobligation, Sti-
bor, Swaprintor, Statsskuldsvax-
lar, Statsobligationer m.m. Den
innehéller ocksa valutainforma-
tion, ex. USD/SEK och EUR/
USD. Nyheter fran nyhetsbyrdn
SIX, som dagligen f6ljs av tusen-
tals anviandare hos fondkommis-
sionirer, banker och finansavdel-
ningar, ingér ocksa.

Finansstodet finns i online- och mobilversion. Innehallet i mo-
bilversionen ar nastintill lika omfattande som i onlineversionen.

Information som ingar

Ranteinformation ¢ Valutainformation  Nyheter fran SIX
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Sa hir bittar du Finansstodet

Logga in pd Kommuninvests startsida:
www.kommuninvest.se Har du inget
anvindarnamn och lésenord vind dig
till Kundgruppen p4 Kommuninvest.

Sa far du Kommuninvest i mobilen
Mobiltjansten kommer du 4t utan inloggning.
Skriv in foljande link i din webblasare:
http://marknadsinfo.kommuninvest.se/kommuninvest/mobile/
main.page

Lanken finns ocksa pd Kommuninvests hemsida, under fliken
Utléaning.

Grafbibliotek

”Det ar inte alls ovanligt att medlemmar och kunder ber
Kommuninvest om assistans med grafer i samband med presenta-
tioner och utveckling av beslutsunderlag”, berattar Karl Aigéus
pa Kommuninvests Kundgrupp. For att sprida den information
som Kommuninvest har tillgang till och for att forenkla det dag-

liga arbetet hos medlemmarna uppdateras nu l6pande de mest
efterfrdgade graferna och publiceras pd Kommuninvests hemsida.
Karl sager att ekonomicheferna pd kommunerna ofta har ett an-
svar for att informera och redovisa i olika sammanhang men att
tiden for forberedelser i allmidnhet dr knapp. ”Tanken med graf-
biblioteket ar att det ska finnas ett brett basutbud av grafer som
ar relevanta for den som har skuld att férvalta och som ofta gor
presentationer. Vi lagger girna till fler grafer om det finns intresse.”
Karl berittar att Grafbiblioteket dr en av manga tjdnster som
medlemmarna kostnadsfritt har tillgdng till. ”Vi vill att Kom-
muninvests hemsida ska vara en naturlig kalla att g till for att
snabbt 4 besluts- och informationsstod.”
Uppdatering sker en gdng per médnad. E =1 E
[=]

Du hittar grafbiblioteket pa
Swap forwards 1, 2 & 3 ar

www.kommuninvest.se
2,70%

— Utldning = Publikationer & blanketter
— Grafer & tabeller

f“"’f

SIX Edge Treasury
- for avancerade anvandare

For den som har ett storre informationsbehov och behover en
storre flexibilitet gallande urval av informationsflode kan
Kommuninvest erbjuda tillgdng till finansmarknadsapplikation
SIX Edge Treasury till ett reducerat pris. SIX Edge Treasury ar
det system som finansrddgivarna pd Kommuninvest anvinder
for att halla sig uppdaterade med aktuell information om mark-
naden. SIX Edge Treasury har vidare smart funktionalitet for att
lanka in live-data till Excelark.

Mer information om SIX Edge Treasury kan erhéllas fran
finansradgivarna pA Kommuninvest.
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Omfattande arbete nar
borgensavgifter for kommunala
bolag ska bli marknadsmassiga

Fran och med 2013 foreslas en
ny lag om olagligt statsstod, med
avsikt att bland annat tydliggora
tillampningen av Europeiska unio-
nens statsstodsregler i svensk
lagstiftning. Den foreslagna lagen
aktualiserar pa nytt fragan om vad
som utgdr en marknadsmassig
borgensavgift. Det star klart att
de flesta kommuner maste infora
en ny modell for faststallande av
borgensavgifter, bade vad galler
beslutsprocess och berakning av
avgiften.

"EU-lagstiftningen godtar inte en gemensam
borgensavgiftsniva for samtliga bolag inom en
kommun. Varje borgensatagande maste utredas
for sig, utifrén de forutsattningar som gallde nar
lanet togs.”

UIf Jivmark, chefsjurist Kommuninvest

tt kommuner gér i borgen for sina

kommunala bolag ar vanligt. Skilen
ar i huvudsak koncernekonomiska, det har
varit ett enkelt sitt att mojliggora en kost-
nadseffektiv finansiering av kommunala
verksamheter som bedrivs i bolagsform.

Nu blir det dock extra viktigt att kom-
munerna tar ut en avgift for denna bor-
gen, och att borgensavgiftens storlek ar
marknadsmassig. Annars kan den klassi-
ficeras som olagligt statsstod. Avsikten
med statsstodsreglerna ar att undvika att
offentliga verksamheter bidrar till att
snedvrida konkurrensen inom sektorer
dar flera aktorer ar aktiva pd marknads-
massiga villkor.

”Borgensavgiften far vare sig vara for
hog eller 1ag”, sdger Ulf Jivmark, chefsju-
rist p4 Kommuninvest. ?Om den ir for
lag, kan den utgora ett olagligt statsstod.
Om den ir for hog, kan det innebira for-
tackt vinstutdelning.”

Hur vet man d4 om man inom kom-
munen har marknadsmassiga borgensav-
gifter? Enligt regelverket ar riktmarket for
en marknadsmaissig borgensavgift priset
péd en motsvarande borgensavgift upp-
handlad pé finansmarknaden. For att den
ska anses marknadsmassig maste priset pa
ett 1dn med borgen respektive ett 1an utan
borgen jimforas.

”I médnga fall 4r informationen om till
vilka villkor som det kommunala bolaget
pa egna meriter hade kunnat finansiera
sig, pa finansmarknaden, bristfallig hos
kommunerna”, siger Ulf Jivmark. *Utan
sddan information finns en risk att bor-
gensavgiften eller lanevillkoren inte ar
marknadsmaissiga, och att de darmed ut-
gor olagligt statsstod.”

Hos de tre medlems- och intresseorga-
nisationerna Kommuninvest, SABO och
SKL har det under det senaste dret kommit
ménga fragor kring lamplig storlek p4 bor-
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gens- och internbanksavgifter. > Tyvarr gar
det inte att ge ett generellt svar, eftersom
EU-lagstiftningen inte godtar en gemensam
borgensavgiftsniva for samtliga bolag inom
en kommun”, sidger Ulf Jivmark.

For att ge kommunsektorn vigledning
har nu Kommuninvest, SKL och SABO,
tagit fram ett gemensamt forslag till be-
rikningsmodell for borgensavgifter (se
faktaruta).

Sophia Mattsson-Linnala, chef for av-
delningen Ekonomi och Finans pd SABO
sager att det dr angeldget att kommunerna
och bolagen tillsammans tar ansvar for att
hitta en prissittning av borgensavgiften
som gor att den sd bra som mojligt ater-
speglar det varde den har. Vi dr val med-
vetna om att forslaget vi tagit fram kom-
mer att leda till 6kat administrativt
arbete och att det dessutom ibland kan bli
svart att f& fram relevanta jamforelsesiff-
ror. Men som vi ser det ger oss regelverket
inget alternativ.”

Enligt Ulf Jivmark dr en av de mer kon-
kreta konsekvenserna av lagstiftningen att
de flesta kommunerna behover andra ar-
betssitt vad giller borgensavgifterna. ”De
allra flesta kommunerna méste infora en
ny modell for faststillande av borgensav-
gifter, bade vad galler beslutsprocess och
berdkning av avgiften.”

Ulf hanvisar till att borgensavgiften van-
ligtvis baserats pa andra grunder 4n rent
affirsmassiga — samma avgift anvands ofta
for kommunens olika bolag, oavsett deras
individuella riskprofil, och avgiftens storlek
faststalls i allmanhet i samband med bud-
getprocessen, utan koppling till den enskil-
da transaktionen for vilken kommunen
tecknat borgensforbindelsen.

”Vi har full respekt for de svarigheter
det innebdr att faststilla en individuell
borgensavgift vid varje upplaningstillfille
och att kommunerna antar mer generella



regler, exempelvis en borgensavgift som
giller alla bolag for ett ar i taget. Det ar
dock viktigt for oss att tydliggora det an-
svar vira medlemskommuner har.”

Flera kommuner har kommit igdng med
att marknadsanpassa sina borgensavgifter,
men tillvigagangssittet skiljer sig at.

Lunds kommun har haft en modell
med borgensavgift sedan drygt 20 &r, vil-
ket underlattat nar man under 2011 tagit
ett steg vidare i att anpassa sin modell och
beslutsprocess till de nya lagkraven.
”Eftersom vi haft borgensavgift sa lange
har vi mdnga génger fragat bankerna om
ranteskillnaden mellan upplaning med
respektive utan borgen”, berittar Uldis
Skuja, ekonomidirektor i Lunds kommun.

For varje lan som kommunen borgar
for i den befintliga 1&neportfoljen har en
individuell borgensavgift faststallts. ”Den
genomsnittliga borgensavgiften for 2011
blev 0,26 procent. Att den inte ar hogre
beror pé att en stor del av ldnen upptogs
fore finanskrisen dd skillnaden mellan
upplaning med och utan borgen var be-
tydligt mindre dn vad den dr idag”, siager
Uldis Skuja. En preliminar bedémning ar
att gjorda och framtida refinansieringar
kommer att leda till en genomsnittlig bor-
gensavgift pa 0,37 procent under 2012.

Beslutsprocessen ar utformad s att
kommunfullmiktige fattar beslut om en
borgensram for kommunens bostadsbolag
samt slar fast att borgensavgiften ska fast-
stillas enligt affarsmissiga principer.
Sedan delegeras till kommunstyrelsens ar-
betsutskott att faststilla borgensavgiften.
” Arbetsutskottet sammantrader varje
vecka och vi kan dirfor snabbt ta beslut
om borgensavgiften vid refinansiering el-
ler nyupplaning.” Férutom borgensavgift
pé 1dn som Lunds kommun borgar for tar
kommunen ocksd ut en avgift med 0,04
procent pd €j uttagna pantbrev.

I Sjobo har kommunen valt en intern-

Sa har har nagra kommuner gjort

"Vi har haft en modell med borgensavgift under
drygt 20 ar. Under 2011 har vi gétt igenom varje
|&n i befintlig laneportfolj som kommunen borgar
for och faststallt en individuell borgensavgift.”

Uldis Skuja, ekonomidirektor,
Lunds kommun

banksmodell, men férutsittningen ar sam-
ma som for borgensavgifter — statsstods-
reglerna giller oavsett om man valt
borgensavgiftsmodellen eller internbanks-
modellen.

”Sjobo kommuns internbanksmodell
beslutades av kommunfullmaktige i mars
2010 och infordes fullt ut fran 2011, nir
vi skrev om samtliga reverser”, berittar
kommunens ekonomichef Ann-Christin
Walméus.

Rantan pd ldn i internbanken utgdr fran
det pris kommunen betalar for bankuppla-
ning. P4 detta laggs en riskpremie for att
neutralisera férdelen med att det ar kom-
munen som svarar for uppldningen samt ett
administrativt paslag. For narvarande upp-
gar det totala péslaget till 50 rantepunkter.

Samma riskpremie och administrativa
paslag har hittills gallt for samtliga bolag,
men kommunen héller nu pé att ta fram en
modell for att differentiera riskpremien
mellan bolagen. Vi kommer dels att utgd
fran olika nyckeltal, dels fran affirsban-
kernas bedomning av bolagens upplanings-
kostnader om de ska finansiera sig pa egna
meriter”, siger Ann-Christin Walméus.
Enligt henne ar det i nuldget inte aktuellt
att faststilla riskpremien vid varje enskilt
upplaningstillfille. ”Vi riknar med att gora
det arligen, men kommer forstés att folja
utvecklingen av praxis. Darefter tar vi stall-
ning till om vi méste faststilla riskpremien
vid varje enskilt upplaningstillfalle.”

I Jonkoping har man fran 2012 infort en
modell med borgensavgifter. Enligt Bjorn
Soderlundh, bitridande stadsdirektor och
finanschef i kommunen var det hog tid, dock
har man valt en mer generell modell. ”Vi har
valt en modell dar 40 rantepunkter i bor-
gensavgift giller for alla bolag for 2012.”

I Jonkoping definieras det faktiska bor-
gensatagandet som ldnestock, exklusive
bolagens checkrakningskredit i kommu-
nens koncernkontosystem, men inklusive

leasingavtal eller andra liknande avtal
som kommunen genom sirskilda beslut i
kommunfullmaktige borgar for.

"Den borgensavgift vi infort
ska ses som ett forsta steg och
dess konstruktion och nivd maste
kontinuerligt utvarderas. Vi vill
aven se hur praxis utvecklas i
kommunsektorn i stort.”

Bjorn Séderlundh, bitradande stadsdirektor
och finanschef, Jonkopings kommun

Enligt Bjorn Soderlundh 4r man medveten
om att en marknadsmassig borgensavgift
inte kan faststillas generellt och att kom-
munen dven maste vara beredd att om-
prova sitt beslut om marknadsforutsatt-
ningarna dndras. ”Den borgensavgift vi
infort ska ses som ett forsta steg och dess
konstruktion och nivd maste kontinuerligt
utvarderas. Vi vill dven se hur praxis ut-
vecklas i kommunsektorn i stort.”

Viktigt att komma ihag nir borgensav-
gifter faststills 4r hur man ska hantera €j
uttagna pantbrev. I praktiken dr det manga
kommunala bolag som ldnar med kommu-
nal borgen som sikerhet, men utan att ta
ut eller 6verlimna pantbrev i sina fastighe-
ter som sikerhet for kommunens atagande.
Den fordel det innebir att inte behova stil-
la pant som sikerhet maste kompenseras
for att statsstod inte ska riskera att uppsta.

Enligt Kommuninvests Ulf Jivmark dr
det upp till varje kommun att enskilt fast-
stilla vdrdet av ej uttagna eller 6verlam-
nade pantbrev. ”Det gir inte att ge nagra
generella anvisningar for hur denna be-
rakning ska ga till, varje bolag och uppla-
ningssituation dr unik. Man behover bland
annat beakta vilken sikerhet de enskilda
pantbreven representerar. Huvudprincipen
ar att den fordel som det innebar for det
kommunala bolaget att inte behova ta ut
inteckningar och att pantsitta pantbreven,
ska marknadsvirderas.”

"Vi har en internbanksmodell. Bolagens fordel

av att [&na via kommunen kompenseras via en
riskpremie och ett administrativt paslag, i nulaget
totalt 50 rantepunkter.”

Ann-Christin Walméus, ekonomichef,
Sjébo kommun

"Vi har valt en modell dar 40 rantepunkter i
borgensavgift galler for alla bolag for 2012.
Avgiftens konstruktion och niva ska kontinuerligt
utvarderas, och vi vill se hur praxis utvecklas.”

Bjorn Soderlundh, bitradande stadsdirektor
och finanschef, Jonkopings kommun
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SAMMANFATTNING

* Bolagets uppskattade finansieringskost-
nader utan borgen ska utgora underlag
for hur borgensavgiften beriknas.

* Borgensavgiften ska vara kopplad till den
enskilda krediten. Borgensavgiftens storlek
beror pé nir i tiden borgen tecknas samt
underliggande kredits 16ptid och belopp.

® Borgensavgiftens storlek ska berdknas
utifran vad det specifika bolaget kunnat fi-
nansiera sig till utan kommunal borgen.
Det innebir att kommunen vid borgens-
tecknandet maste ha ett underlag pa till vil-
ken kreditmarginal bolaget skulle ha finan-
sierat sig till utan borgen, for att kunna
berdkna skillnaden mellan denna kredit-

marginal och den kreditmarginal som
faktiskt erholls med kommunal borgen.

® Om jamforelse gors med forutsatt-
ningen att det kommunala bolaget lanar
upp med pantbrev som sikerhet och bo-

stadsbolaget de facto inte har uttagna
pantbrev, ska borgensavgiften dven inne-
hélla en kompensation for bolagets fordel
av att inte betala stimpelskatt om 2 pro-
cent for uttag av pantbrev.

Forslag till beslutsprocess for borgensavgift

”Beslutsprocessen bor utformas sa att beslutet om borgensavgiftens storlek kan fattas
i anslutning till den enskilda upplaningen. Exempelvis kan kommunfullmaktige fatta
ett principiellt beslut om borgensram, maximal loptid pd borgen och att borgensav-
giften ska vara marknadsmassig. Kommunfullmiktige kan sedan delegera till kom-
munstyrelsen att [opande faststilla avgifter vid tecknande av ny borgen inom bor-
gensramen. Kommunstyrelsen kan i sin tur delegera till en tjansteman.”

Kalla: Kommuninvest, SKL, SABO: "En modell for kommunal borgensavgift till kommunala bostadsaktiebolag”, december 2011.

Detta d&r en marknadsmassig
borgensavgift

Om det finns ett marknadspris

pa borgensavgifter

Finansmarknaden fungerar som riktmar-
ke. Borgensavgiften faststills genom att
kommunen identifierar kostnaden for
motsvarande garanti pa finansmarknaden.
Om den ersittning som det kommunala
bolaget betalar for borgen ar minst lika
hog som motsvarande avgift for l&n pa
finansmarknaden sd innehéller garantin
inte stod.

Om det inte finns ett marknadspris pa
borgensavgifter
Om det inte gar att faststilla priset for en
motsvarande garanti pa finansmarknaden,
ska den totala finansiella kostnaden av det
garanterade ldnet, inklusive rintesatsen
pd lanet och garantiavgiften, jamforas
med marknadspriset pd ett motsvarande
lan utan garanti. Dvs. man jamfor priset
som skulle betalats av det specifika bola-
get for ett 1dn utan garanti med priset som
kan erhéllas tack vare en kommunal bor-
gen, efter justering for eventuella avgifter.
EU-kommissionen har godkint att
prisjamforelse sker mellan 4 ena sidan ett
lan med kommunal borgen och 4 andra
sidan ett lan for vilket en bank tecknar en
bankgaranti. I praktiken sker dock jam-
forelsen mellan bankens pris for ett l1an
med borgen och for ett [an mot pantbrev.

Faktorer som mdste vdgas in

e transaktionsbelopp

e transaktionens loptid

e sikerheter som stills av lantagaren
e andra faktorer som paverkar
aterbetalningsgraden

sannolikheten for att ldntagaren inte
kan betala pa grund av sin ekonomis-
ka stallning, verksamhetssektor och
framtidsutsikter samt andra eko-
nomiska villkor.

Sa har faststaller du borgensavgiften - Kommuninvests,

SKL:s och SABO:s modell

e Sammanstill samtliga befintliga krediter med borgen.
e Utred och dokumentera bolagets alternativa kreditmarginal utan borgen

for tidpunkten dd borgen tecknades.

e Lit borgensavgiften folja kreditens 16ptid pd motsvarande sitt som en

avtalad kreditmarginal foljer ett lan.
¢ [ samband med nya lan:

- Bedom och dokumentera bolagets alternativa kreditmarginal utan borgen

i samband med upphandlingen.

- Faststill borgensavgiften pa krediten.

- Komplettera sammanstillningen l6pande.

Exemplet nedan visar en fiktiv sammanstillning av ett kommunalt bolags befintliga
krediter samt den i efterhand faststillda borgensavgiften.

I exemplet har en kredit tagits upp i juni 2007 med en 16ptid pa fem ar och en kredit-
marginal med kommunal borgen om +0,03 procent. Utredningen visar att vid denna tid-
punkt bedoms bolaget ha kunnat ldna upp en motsvarande kredit utan borgen till +0,15
procent. Borgensavgiften faststills dirmed till +0,12 procent. Bolaget betalar for tolvma-
nadersperioden juni—juni en borgensavgift om 0,12 procent for just denna kredit.

Vilka krediter omfattas?

Samtliga krediter tecknade efter den 1 januari 1995 och som fortfarande ar gillande,
omfattas av EU-lagstiftningen. Kommunal borgen for dessa krediter, bor hanteras s&
att borgensavgiften dr kopplad till den enskilda krediten frdn och med ar 2011.

Lan- Lanenr. | Lanebelopp Utbet. Aterbet. Loptid | Marginal | Bedomd Borgens-

givare datum datum lan KBY | marginal PB? | avgift %
A 1 50 000 000 | dec-01 aug-11 9,7 0,05% 0,25% 0,20%
A 2 75000 000 | mar-02 mar-12 10,0 0,00% 0,20% 0,20%
B 3 75000 000 | sep-05 sep-20 15,0 0,00% 0,18% 0,18%
© 5 75000 000 | sep-06 dec-11 528 0,05% 0,23% 0,18%
© 6 75000000 | dec-06 dec-11 5,0 0,04% 0,22% 0,18%
© 7 75 000 000 jan-07 dec-11 5,0 0,04% 0,16% 0,12%
© 8 75 000 000 jun07 sep-12 58 0,03% 0,15% 0,12%
D 9 75000000 | aug-08 dec-11 3,3 0,06% 0,18% 0,12%
B 10 75 000 000 apr-09 apr-14 5,0 0,85% 1,00% 0,15%
A 4 75 000 000 okt-09 okt-12 3,0 0,50% 0,75% 0,25%
D 11 100 000 000 | maj-10 maj-11 1,0 0,35% 0,50% 0,15%
E 12 100 000 000 | dec-10 maj-16 54 0,55% 1,05% 0,50%
F 13 75000000 | dec-10 dec-11 1,0 0,15% 0,35% 0,20%

U Upplaningsmarginal med kommunal borgen. ? Bedomd upplaningsmarginal sakerstalld med pantbrev.

OBS

1. Om bolaget inte staller pantbrev som sakerhet for 1an fran kommunen, ska den ekonomiska fordelen
kompenseras genom en hogre borgensavgift, indikativt 0,04 procent per ar. Darutover behover en

negativklausul skrivas in i avtalet mellan kommunen och bolaget.
2. Om det kommunala bolaget ar stort och ekonomiskt starkt kan det vara motiverat att jamfora lan
mot kommunal borgen med nagot annat an pantbrevsupplaning. En sadan upplaningsform ar marknads-

upplaning med extern kreditvardering.




Forskningsprojektet

Kommunal Upplaning: data-
materialet borjar analyseras

Av 100 tillfrdgade kommuner har
30 valt att delta i Forskningspro-
jektet Kommunal Upplaning, det
vetenskapliga projektet som Kom-
muninvest initierat for att under-
soka hur kommunernas upplaning
forandrades fore, under och efter
finanskrisen. "Totalt har vi fatt in
drygt 1 000 lanehandlingar som
vi nu kvalitetsgranskar”, berattar
Mattias Bokenblom som ansvarar
for projektet pa Kommuninvest.

Det vetenskapliga projektet kring kom-
munal uppldning — ett samarbete mellan
Kommuninvest, Institutet for finansforsk-
ning (SIFR) och forskare knutna till
Handelshogskolan i Stockholm — starta-
des sommaren 2011 nir en grupp kom-
muner ombads skicka in kopior pa ldne-
reverser samt kopior pa eventuella for-

"Svarsfrekvensen var nagot
lagre an vi hoppades pa, men
forskarna har @nda cirka 5 000
lanehandlingar att analysera.
Hur generella resultaten fran
studien kommer att vara for hela

sektorn aterstar att se.”

Mattias Bokenblom,
projektledare, Kommuninvest

andringar av lanevillkoren, for 1&n utesta-
ende under 2006 till 2010. Senare under
hosten fick ytterligare ett antal kommuner
samma friga.

”Totalt fick cirka 100 kommuner er-
bjudande om att vara med i studien”, sa-
ger Mattias Bokenblom. Han sédger att
man hela tiden varit medveten om att tids-
och resursbrist hos kommunerna skulle
kunna vara en forsvarande faktor for stu-
dien. I slutinden valde 30 kommuner att
delta, ndgot lagre an vad vi hade hoppats
pa. Men vi har fatt in fler an 1 000 léne-
handlingar och ser nu fram emot den ve-
tenskapliga analysen av materialet.”

Kommuninvest bistir dven forskarna med
underlag om Kommuninvests utlining
frdn samma tid, vilket ror sig om cirka
4 000 handlingar.

Mattias sager att prelimindra resultat
fran studien bor kunna presenteras pa

foreningsstaimman i april. ”Den stora fra-
gan nu ir om de 5 000 ldnehandlingar
som analyseras ar tillrickligt mdnga for
att vi ska kunna siga att resultaten frin
studien ar generellt applicerbara pa sek-
torn.”

Forskningsprojektet Kommunal Upplaning

e Ett vetenskapligt projekt kring kommunal uppléning, i samarbete
mellan Kommuninvest, Institutet for finansforskning (SIFR) och
forskare knutna till Handelshogskolan i Stockholm.

® Genom att undersoka hur kommunernas upplaning forandrades

fore, under och efter finanskrisen hoppas forskarna kunna bidra
med virdefull kunskap om hur beredskapen for framtida kriser kan
starkas. Cirka 30 kommuner deltar i forskningsprojektet.

e Materialet ssmmanstills av Kommuninvest och analyseras av
forskare vid SIFR och Handelshégskolan. Malet dr att presentera
preliminara resultat vid foreningsstimman i april 2012.




4 Kundgruppen vill betona

Karnan i Kundgruppen ar ett antal finans-
radgivare. Det ar ndgon av dessa som kun-
derna oftast moter nar de vill [&na pengar.
Tidigare har man bland annat hetat
Kommungruppen. Namnbytet till Kund-
gruppen ar en markering av ett tydligare
kundfokus. "Sjalva namnet skapar en
forvantansbild och den ar viktig”, slar
Kundgruppens chef Pelle Holmertz fast.

Kommuninvest har i undersokningar fatt hoga betyg av sina
kunder. Se separat artikel i detta nummer av Dialog. Samtidigt
ser medarbetarna i gruppen ingen anledning att sl sig for bros-
tet. ”Det ar viktigt att vi pA Kommuninvests kundgrupp inte
sjilva gor bedomningen av vad kunderna har bast behov av.
Darfor vill vi nu ta ytterligare kliv in i kundernas verklighet”,
menar Pelle.

Den senaste undersokningen visar i och for sig att de allra
flesta ar nojda med hur ofta Kommuninvests kundgrupp har
personlig kontakt med kunderna. ”Anda ar det nistan 15 pro-
cent som onskar en titare kontakt”, siger Pelle Holmertz. Han
vill darfor soka ytterligare dialog med kunderna. Ett sdtt att nd
dit dr att skapa mer tid for direkta samtal med de kunder som
arbetar med finansiering.
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SERVICETJANSTER SOM VANTAR
PA ATT UPPTACKAS
Kundgruppen ser ett stort behov av att formedla det breda sam-
lade serviceutbudet till kunderna. Ett exempel ar Finansstodet,
det vill siga de webbverktyg som kunderna ges tillgdng till for
att effektivisera finansforvaltningen.

Via en speciell accesskod kan kunderna logga in pd Kom-
muninvests webbplats. Dar finns bland annat foljande verktyg:

Skuldberdkning

Ett verktyg som ger en samlad bild av den aktuella laneportfélien samt som
simulerar effekter av ranteférandringar. Sammanstallningen inkluderar total
skuld, andel fast, derivatbaserad respektive rorlig ranta, genomsnittlig rante-
bindningstid samt genomsnittsranta.

Marknadsinformation

Modulen ger tillgang till SIX datastrom gallande nationella och internationella
rantor, valutakurser och ekonominyheter, bade i realtid och som historiska
arkiv.

Finanspolicy

Har ges forslag pa hur du utformar en finanspolicy. Du hittar dven hjalptexter
som stodjer framtagandet av policyn, i vilka bland annat arbete med risk-
hantering beskrivs, och du erbjuds forslag pa normportfoljer for kapital- och
rantebindning.

?Faktum dr att halften av kunderna inte anviander Finansstodet.
Detta dr lite forvanande, eftersom tjansten far s3 hoga betyg av
dem som anvinder den”, menar Pelle Holmertz. "Kopplat till var
grundsyn att det ar kundens behov som styr vart utbud, méste vi
forstds ta reda pd anledningen till att s manga har valt bort tjans-
ten. Eller kanske dr det si enkelt att de inte kdnner till den?”
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Arets foreningsstimma
blandar inspiration och beslut

Missa inte Kommuninvests foreningsstamma, i ar med temat
Besjalad verksamhet. Den gar av stapeln onsdagen den 18 april
pa Clarion Hotel Sign i Stockholm. Som vanligt har Kommuninvest
ambitionen att skapa ett evenemang med manga dimensioner.

Att arrangera ett mote pa nationell niva
for hundratals politiker och tjinstemin
bland Sveriges kommuner och landsting
ar knappast kravlost. Det gar tretton pa
dussinet av moten och tid upplevs i var tid
som en stor bristvara. ”Medlemmarna
och 6vriga mélgrupper ar valdigt upptag-
na. Deras vardag bestar av massor av mo-
ten. En del av dessa sammankomster ar
sakert ldnga och slitsamma. En ambition
med foreningsstamman ar darfor att ska-
pa en attraktiv blandning av inspiration
pa riktigt hog niva, effektiv motesprocess,
underhdllning och middag”, sdger Anitha
Holmberg Engkvist, kommunikationschef
pa Kommuninvest. Hon ser ocksa foren-
ingsstimman som en plats for manga in-
formella moten. Ett slags natverkstriffar,
dar politiker och tjinstemin kan mota
varandra 6ver kommun- och linsgrinser.

SAMVERKAN OVER GRANSER

En av arets foredragshdllare dr Carin
Gotblad, lanspolismistare i Stockholm
och pd Gotland. Hennes talartema ar
”Gransoverskridande samverkan”. For-
hoppningen med detta tema dr att det ska
vicka tankar hos deltagarna och mahin-
da ocksa kittla till fortsatta samtal pa
hemmaplan.

GLADA HUDIK SKAPAR MENING
Ett annat bidrag till inspiration ar Per
Johansson. Han har skapat Glada Hudik-
teatern och ar dess ledare. Glada Hudik-
teatern ar en del av Hudiksvalls kommuns
dagliga verksamhet enligt LSS. Huvud-
malet dr att skapa en meningsfull och ut-
vecklande verksamhet for personer med
funktionsnedsattning. Teatern startade
1996 och har sedan dess satt upp ett flertal
forestillningar, bland annat pa Ericsson
Globe Arena i Stockholm. Nistan en tred-
jedel av kommunens vuxna utvecklings-
storda dr med i Glada Hudik-teatern!
Under mottot ”Vi kan mer 4dn du tror”
har Foreningen for barn, unga och vuxna

med utvecklingsstorning, ICA, Samhall,
Sveriges Kommuner och Landsting samt
Glada Hudik-teatern drivit ett gemensamt
projekt med syfte att ett stort antal med
funktionsnedsittning ska fa sysselsdttning
i ICA:s livsmedelsbutiker.

Glada Hudik-teatern kommer dven att
std for underhdllningen p&d den middag
som avslutar Kommuninvests forenings-
stamma.

MEDVERKAN FRAN
FINANSDEPARTEMENTET

I skrivande stund ar det annu oklart vem
som kommer att representera Finans-
departementet. Men deltagarna har all an-
ledning att se fram mot ett intressant fo-
redrag med firsk information fran ett
omrade som har kommit att betyda mer
och med for Sveriges lokala offentliga sek-
tor. De senaste drens oro inom finanssek-
torn har skapat insikter om sambanden
mellan de globala och lokala varldarna.

... OCH FRAN SVERIGES KOMMUNER

OCH LANDSTING

Arets stimma gdstas daven av Anders
Knape, som dr ordférande i Sveriges
Kommuner och landsting. Han kommer
pa eftermiddagen att halla ett kort anfo-

rande om samverkan mellan sveriges
kommuner och landsting.

DEN FORMELLA FORENINGSSTAMMAN

De senaste stimmorna har innehallit ett
antal betydelsefulla drenden utover den
traditionella dagordningen. Ndgra exem-
pel ar beslut om ett nytt garantiavtal be-
triffande ansvar for motpartsexponering-
ar i derivat, ett fortydligat regressavtal
samt beslutet om att ge ut ett forlagslin
for att starka verksamhetens egna kapital.

2012 4ars foreningsstimma har i huvud-
sak obligatoriska drenden att hantera. De
handlar till exempel om att faststalla dgar-
direktiv, ansvarsfrihet, faststalla drsredo-
visning inklusive forslag till vinstdisposi-
tion, arvode samt vilja styrelse och
valberedning.

Utover ovan namnda formenliga beslut
behandlas namnfrigan. Riksgdlden med-
delade i januari 2012 att man inte accep-
terar att Kommuninvest anviander namnet
Sveriges Kommungild. Med anledning av
detta foreslar styrelserna i foreningen och
i kreditmarknadsbolaget att den tankta
namnandringen inte ska genomforas nu.
Detta innebar att stimman foreslds upp-
hava tidigare beslut om dndring av firma-
namnet till Sveriges Kommungild AB.
Den kommunala sektorns uppbyggnad av
en effektiv infrastruktur for finansiering
forandras forstds inte av denna interfe-
rens.

Ytterligare ett konsekvensidrende frian
forra drets foreningsstimma kommer att
aterfinnas pd motesagendan: 2011 &rs be-
slut om &terbaring, ranta pa eget kapital
samt drlig insatsskyldighet (som hogst far
vara s stor som den rinta som delats ut)
kraver en stadgedndring. Och eftersom
stadgeandringar kriver beslut av tva pa
varandra foljande drsstimmor, dr fragan
uppe for beslut dven i ar.

STAMMAN AR EN MANIFESTATION

AV TILLSAMMANS-IDEN

Forhoppningen ar att drets stimma fir en
stor uppslutning bland medlemmarna.
Deltagare pd stimman dr de ombud som
utses av respektive medlemskommun och
medlemslandsting. Men det ar dven van-
ligt att tjinstemin i nyckelpositioner del-
tar pa stimman. For rdtt manga deltagare
har Kommuninvests foreningsstimma bli-
vit en viktig tradition.
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Finansdagarna

9-11:e maj 2012

Ur programmet:

* Det ekonomiska lidget och utsikter infor
framtiden

* Framtida utmaningar fér kommuner och
landsting

* Hur paverkar oron i omvérlden
kommunernas mojligheter till finansiering
—nuldge och framtidsutsikter?

* Derivatinstrument i skuldforvaltningen
— ndr, var, hur och varfor?

* Risk for otillborlig paverkan — forslag till
ny mutlagstiftning och kod om férmaner.
Fungerar den?

* Fastigheter — tillgang eller belastning?

* Alternativ finansiering

Arrangorer:
KEF, SKL, Kommuninvest och Nordkap

For information och anmalan:
www.finansdagarna.se




Kommuninvest

V| ﬁ NNS | subventionerar

utbildning — vill 6ka

Almedalen kunskapen om

rantederivat

For att bidra till 6kad kunskap om rantederivat och
rantemarknaden subventionerar Kommuninvest un-
der varen 2012 en utbildning riktad till tjansteman-
nen hos Kommuninvests kunder i kommuner,
landsting och kommunala foretag. Enligt Pelle
Holmertz, chef for Kundgruppen pa Kommuninvest,
handlar det om att 6ka kundnyttan men ocksa om
att bidra till en battre dgarstyrning i kommunerna
och landstingen. "Derivatinstrument ar komplexa
ting, som ratt anvanda kan vara utmarkta hjalpme-
del men som fel anvanda kan stélla till med mer
skada an nytta.”

Det blir allt vanligare att
kommuner och landsting an-
vander sig av derivatinstru-
ment i sin skuldforvaltning.
Med derivat kan en skuldfor-
valtare fordndra sin ridnte-
kinslighet, reducera risk,
skapa forutsiagbarhet i den
ekonomiska planeringen eller
forandra riskprofilen i en
portfolj av finansiella till-
gangar eller skulder. Men de-
rivatinstrument kan ocksa
skapa oonskad risk.

P& Kommuninvest marker man att kommunerna och lands-
tingen far allt fler propder om att teckna derivatavtal med
bankerna. ”Varfor vara kunder ska teckna vissa av dessa
avtal dr inte alldeles uppenbart”, sager Pelle Holmertz.

Han menar att det finns flera fragetecken. Ett ar att 16s-
ningarna som foreslds ibland ar onoédigt komplicerade. Vi
ser tyvirr fall dir bankerna erbjuder sa kallade strukture-
rade swapar som innebir att kunderna 6verlater en rittighet
till banken. Det dr det samma som att silja en option och det
har de flesta inte godkannande for i sina policies.” Pelle me-
nar ocksa att det i manga fall ar svart att l1opande vardera
dessa derivatkontrakt.

Enligt Pelle finns ett behov av 6kad kunskap om rantede-
rivat bland kommunerna och landstingen. ”Med den har
utbildningen hoppas vi kunna bidra till att en del av kun-
skapsluckorna tapps igen. Forhoppningsvis kan det leda till
ett battre och mer avvigt anviandande av derivat bland vara
kunder.”

Utbildningen dr inriktad pd tvd huvudomréaden, dels en
genomgang av ldntagarens situation pa penning- och obliga-
., ) - tionsmarknaderna dels rantederivat for lintagare och vad det
For mer information: innebdr att vare en aktiv skuldforvaltare.
www.kommuninvest.se ”Malsattningen ar att kursdeltagarna ska fa grundliaggan-
de kunskaper om hur rantemarknaden fungerar sett ur ett
lantagarperspektiv samt praktiska kunskaper om vanligt fo-
rekommande rintederivat for lintagare”, avslutar Pelle
Holmertz.
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Vill du ha
Dialog 1 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
sd kommer du i fortsattningen
att f4 en PDF via e-post.

BORAS STAD
267-2012

+

N

ENKOPINGS KOMMUN

268-2012

Tillsammans bér vi pd en bra idé.

Vilkomna som medlemmar 1
Kommuninvest ekonomisk férening

AY

AMALS KOMMUN
269-2012

Kommuninvests Kundgrupp

e i

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

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
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
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ar att finansiera
svenska kommune landsting.
2011 var ett ar av fortSatt medlemstillvaxt
och okad utlaning.!Cirka 45 procent av
kommunsektorns finansiering arrangeras
av Kommuninvest.

Arsredovisningen for Kommuninvest i Sverige AB finns att ladda ner via www.kommuninvest.se

Arsredovisning for Kommuninvest ekonomisk forening kommer att finnas tillgdnglig direkt efter foreningsstimman den 18 april.




DIALOGS EKONOMISKOLA

Valkommen till tredje delen i Dialogs ekonomiskola. Den har gadngen ska vi reda ut ett
begrepp som blivit allt vanligare for bade privata och professionella placerare den se-
naste tiden — derivat.

Derivat

Kan man forsikra en investeringsportfolj? Bide ja
och nej. Visserligen skulle inget traditionellt forsak-
ringsbolag erbjuda en forsakring mot framtida kurs-
ras, men det finns faktiskt sitt att nd avkastning dven
nér borsen faller.

For detta andamdl anvinds ofta si kallade finan-
siella derivat. Derivat ar ett samlingsnamn som bland
annat omfattar optioner, terminer, warranter och
swapar. Namnet kommer frdn att dessa vardepapper
gar att derivera — harleda - till en annan, underlig-
gande tillgdng. Derivat ar namligen kopplade till var-
det pd exempelvis en aktie, obligation, ravara eller
ett index.

Enklast kan derivat beskrivas som en form av kon-
trakt som reglerar hur en framtida affar ska genom-
foras betraffande tid och pris. Som med alla kontrakt
finns tva parter — en part som koper rattigheten att
forvirva eller silja en tillgang i framtiden, samt en
part som atar sig skyldigheten att leva upp till avtalet.

En siljoption ir ett exempel pa ett derivat som ger
ratten att silja en tillgdng till ett forutbestamt pris vid
en viss tidpunkt. Om marknadspriset pd denna till-
gang skulle falla kan optionen dirmed ge mojlighet
att sdlja till ett hogre pris an pd marknaden. P4 s vis
kan optionen anvindas for att forsdakra sig mot ett
framtida kursfall.

Motsatt forhdllande, ddr marknadspriset stiger
mer dn optionens losenpris, innebar & andra sidan att
saljoptionen tappar sitt viarde —i det laget ar det batt-
re att silja till det nya marknadspriset an att utnyttja
optionen.

Dessa exempel visar ocksa tydligt hur derivat ar
forenade med stora risktaganden. Att investera i de-
rivatinstrument medfor mojlighet till hog avkastning,
men ocksa risk att investeringen tappar betydligt mer
i varde an vad underliggande tillgang skulle gora.

Derivat rekommenderas framfor allt till erfarna
och professionella investerare med stor kunskap om
finansmarknaden. Som privatperson ar det vanligast
att placera i derivat via hedgefonder som utnyttjar
dessa instrument for att nd hogre avkastning.




