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1 Formal

Den finansielle strategi fastleegger de overordnede rammer for Skanderborg Kommunes finansielle risikosty-
ring. Samtidig beskrives ansvarsforholdende for kommunens finansielle risici og de dertil herende beslutnin-
ger og rapporteringer.

Den finansielle strategi indbefatter de overordnede rammer for likviditetsstyring, og giver de operationelle
retningslinjer for styring af kommunens gelds- og aktivportefaljer samt modpartsrisici (kommunes risiko
ved indestaende eller andre fordringer med banker).

Strategien har endvidere til formél at sikre, at Skanderborg Kommune har et fuldt overblik over de rente- og
valutarisici, der er forbundet med placering af kommunens aktiver og passiver.

Strategien laegger op til hgj budgetsikkerhed og kapitalbevarelse.

Den finansielle strategi vil blive taget op til revision, hvis udviklingen pa de finansielle markeder, lovgivnin-
gen, kommunens vurderinger af finansiel risiko eller gvrige forhold knyttet til strategien tilsiger det. Den
finansielle strategi skal dog som minimum tages op til politisk behandling det forste ar i en ny byradsperiode.

I det omfang kommunen benytter sig af ekstern radgivning eller indgar aftaler med eksterne aktorer, skal
disse samarbejdspartnere ogsd overholde den finansielle strategi.

2 Afgrensning

Den finansielle strategi skal til enhver tid respektere love og bekendtggrelser vedr. kompetenceforhold, be-
slutninger om aktiver og passiver og likviditetsstyring.

Denne strategi vil beskaftige sig med kommunens finansielle aktiver, den langfristede geld samt leje og
leasing, og vil derfor ikke omhandle kommunens andre aktiver og passiver. Kommunens genforsikring af
tjenestemandspension, via Sampension, er ikke omfattet af den finansielle strategi. Sampension vil kunne
anvende andre investeringsrammer. Kommunens finansiering af &ldreboliger og indekslan er ligeledes holdt
uden for strategien, idet disse styres i henhold til serskilt lovgivning og regler.

3 Kompetencer og rapportering

Det er Byradet, der fastsatter og vedtager den finansielle strategi for Skanderborg Kommune.
Strategien fastleegger inden for hvilke rammer, formueplejen, gaeldsplejen samt leje og leasing skal forega.

Af efterfolgende fremgar, hvem der er bemyndiget til at treeffe beslutninger indenfor eller med relation til
strategien:

« Godkendelse af 1aneoptag (bevilling) - Byradet
» Ansggning om lanedispensation - @konomidirektor og Gkonomichef

» Underskrive geeldsbreve - Borgmester og Kommunaldirekter, og i dennes fraver Okonomidirektgren eller
Chefen for Byrads- og direktionssekretariatet

» Omlagning af 1an og brug af finansielle instrumenter - @konomidirekteren, @konomichefen og Regn-
skabschefen er hver iseer bemyndiget til at traeeffe afggrelser vedrorende omlaegninger af 1an og brug af
finansielle instrumenter til pleje af geeldsportefgljen. Finansieringsinstitutterne kan ikke a&ndre geeldspor-
tefeljen uden gyldig accept (radgivningsaftale).



+ Placering af overskudslikviditet - Kommunaldirektoren i forening med @konomidirekteren eller @konomi-
chefen bemyndiges til at placere overskudslikviditet indenfor strategiens rammer samt at indgé fuldmagts-
aftaler med kapitalforvaltere om formuepleje.

« Indgé leje- og leasingaftaler, der kan sidestilles med anlaeg - behandles som godkendelse af laneoptag

» Indga leje- og leasingaftaler, der kan sidestilles med drift - Kommunaldirekter er bemyndiget til at under-
skrive sddanne aftaler, og kan delegere bemyndigelsen til @konomidirekteren og @konomichefen

Hvert kvartal skal @konomistaben udarbejde, en oversigt med kommunens finansielle risici. Denne oversigt
indarbejdes i de politiske budgetopfelgninger pa renter og afdrag.

I tilfeelde af signifikante sendringer af kommunens gkonomi skal @konomistaben tage initiativ til en vurde-
ring af kommunens finansielle risici, og forelaegge dette for @konomi- og Erhvervsudvalget.

4 Modpartsrisici

Alm. bankforretninger kan udelukkende ske med pengeinstitutter, der har en langfristet rating hos Moody’s
eller Standard & Poor’s. De narmere krav, som mindsker modpartsrisiko beskrives i det konkrete udbudsma-
teriale, som danner grundlag for valg af pengeinstitut. Udbudsmaterialet godkendes af Byradet for offentlig-
gorelse.

Til reducering af modpartsrisici er @konomistaben bemyndiget til at indga ”Sell-Buy Back”/ repo-forret-
ninger”, hvor likviditet byttes med verdipapirer. Der kan samtidig eller alternativt indgas bilaterale aftaler
med pengeinstitutterne om “slutafregning” der sikrer modregning i tilfzelde af pengeinstituttets konkurs eller
insolvens.

Vealger kommunen at benyttes sig af finansielle instrumenter, s kan der alene indgas aftale med finansielle
institutioner, der har en langfristet rating pd4 minimum Lower Investment Grade hos enten Moody’s eller
Standard & Poor’s ved indgaelse af swapaftaler eller terminsforretninger.

Kommunens samlede modpartsrisiko pé et pengeinstitut beregnes som summen af kommunens indestéen-
de, positiv vaerdi af finansielle kontrakter og eventuel afviklingsrisiko ved veaerdipapirhandel minus bilaterale
eller lovsikrede modregninger.

Vealger kommunen at bruge en eller flere eksterne kapitalforvaltere skal disse veere underlagt "Lov om finan-
siel virksomhed”. I tilfaelde af udenlandske kapitalforvaltere skal de have Finanstilsynets godkendelse til at
operere i Danmark. Alle aftaler om ekstern kapitalforvaltning skal indgés under dansk lov.

5 Etiske retningslinjer og beeredygtighed
Etik
Forvaltning af kommunens overskudslikviditet skal forega etisk ansvarligt.

Der investeres ikke i selskaber, der overtraeder folkeretten eller internationale normer, herunder FN-konven-
tioner om menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, anti-korruption og miljebeskyttelse.

Det er desuden et krav, at kommunens kapitalforvaltere har tiltradt eller efterlever FN’s principper i "UN
Principles Responsible Investments” (UN PRI) — principper for ansvarlige investeringer.



Der er seks hovedprincipper indbygget i UN PRI:
1. indarbejdelse af ESG-forhold (se ESG efterfglgende) i investeringsanalysen og beslutningsprocessen

N

. veere aktive investorer og praktisere ESG-forhold i investeringspolitik
. arbejde pa at afdeekke ESG-forhold i de virksomheder, der investeres i

. arbejde for accept og implementering af principperne inden for den finansielle sektor

[

. samarbejde hvor det er muligt, for at forbedre effektiviteten i forbindelse med implementeringen af prin-
cipperne

6. rapportere om aktiviteterne og fremskridt i processen med at implementere principperne

ESG-kriterier beskrives sdledes:

Milje (E)
Nar en virksomhed vurderes pa et miljomaessige omrade, undersgges det, hvordan virksomheden behandler
miljoet.

I den forbindelse kigger man bl.a. pa hvordan deres energiforbrug er, og hvor meget CO2 de udleder.

Sociale forhold (S)

Her vurderes bl.a., hvordan virksomheden - og evt. ogsé leveranderer og samarbejdspartnere - behandler
sine medarbejdere, herunder om virksomheden overholder fundamentale menneskerettigheder og arbejdsta-
gerrettigheder.

Det kan ogsa tages i betragtning, om virksomheden bidrager til lokalsamfundet.

Selskabsledelse (G)
Virksomhedens ledelse vurderes for eksempel pa, om der eksisterer interessekonflikter i ledelsen, kenssam-
mensatningen i bestyrelsen, og om virksomhedens regnskab er gennemsigtig og forstaeligt.

Kommunen har derudover helt fravalgt at investere i virksomheder, som har omsatning inden for folgende
omréader:
» Tobak

« Alkohol

« Porno

« Spil

« Fossile brendsler - Olie, kul og gas

» Vaben, der ifalge FN og FN’s konventioner betegnes som kontroversielle. Kontroversielle viaben omfatter,

men er ikke begraenset til: Antipersonel miner, klyngebomber, atomvaben, biologiske og kemiske vaben

Kommunen gnsker ikke, at der investeres i ovennaevnte virksomheder, men at der dog af operationelle ar-
sager kan vaere risiko for, at op til max 5% af en virksomheds omsatning kan stamme fra disse omrader.

Gransen gelder dog ikke viben der ifglge FN og FN’s konventioner betegnes som kontroversielle. Her er
grensen oO.



Baeredygtighed
Kommunen gnsker en investeringsprofil, der understotter omstillingen til baeredygtighed, herunder baere-
dygtige energikilder.

Fravalget ovenfor gelder derfor ikke virksomheder, der udsteder virksomhedsobligationer malrettet inve-
stering i oget beeredygtighed, f.eks. virksomheder, der udsteder virksomhedsobligationer til finansiering af
vindmelle- eller solcelleparker m.v.

Investering i denne type virksomhedsobligationer skal forega indenfor strategiens investeringsrammer.

6 Likviditetsstyring

Det samlede likviditetsberedskab beregnes som indestiende i pengeinstitutter, treekningsfaciliteter, obliga-
tioner med restlgbetid pa maksimalt 12 maneder og likviditet under forvaltning i en obligationsportefolje
el.lign. med en maksimal lgbetid pa 12 méneder og hvor indskuddet kan haeves med maksimalt én uges
varsel.

Alle midler der indgar i det samlede likviditetsberedskab skal altid veere placeret i danske kroner.

Lovgivningen, der beskriver kommunens mindste kassebeholdning skal respekteres (Kassekreditreglen), der
lyderi § 9 i bekendtgprelse nr. 1580 af 17. december 2013: "I kommuner mé gennemsnittet over de sidste 12
maneder af de daglige saldi pa funktion 9.50.50, kassekreditter og byggelén, ekskl. byggelan, der snarest efter
byggearbejdet konverteres til langfristede 1an, ikke overstige gennemsnittet i samme periode af de daglige
saldi pa likvide aktiver, jf. funktionerne 9.22.01 — 9.22.11 i "Budget- og regnskabssystem for kommuner”

Den daglige positive likviditet beregnes som kommunens anfordringsindestaender i pengeinstitutter. Den
daglige positive likviditet soges holdt inden for eventuelle modregningsgraenser af hensyn til modpartsrisici.
Skennes den daglige positive likviditet at vaere storre end hvad der vurderes nedvendigt for de daglige trans-
aktioner skal en placering overvejes. Det skal ske med henblik pa at opna en hgjere forrentning men samtidig
skal midlerne kunne indregnes i det samlede likviditetsberedskab.

Placering af midler direkte i obligationer kan ske i danske stats- og realkreditobligationer.

7 Aktivportefglje

Tabel 1: Fordeling mellem de forskellige investeringsformer.

Investering Min. andel Maks. andel
Danske stats- og realkreditobligationer 70 % 100 %
Virksomhedsobligationer 0% 15 %
heraf:

- Investment Grade 0% 15 %
- High Yield 0% 5%
Aktier via investeringsforeninger 0% 15 %

De finansielle aktiver defineres som dem der ikke indgar i det samlede likviditetsberedskab (se "Likviditets-

styring”).

Mulighederne for anbringelse af kommunens aktive midler fastleegges af Styrelseslovens § 44 der som hoved-

regel siger:




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

Samtidig skal Kommunen overholde fondsbekendtggrelsen, som medferer yderligere restriktioner for an-
bringelse af kommunens investeringer, bl.a. at der kun ma investeres i virksomhedsobligationer og aktier
hvis det sker gennem en investeringsforening.

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

Aktivportefgljen kan placeres i danske obligationer, virksomhedsobligationer og aktier.
Placeringen i danske obligationer kan ske direkte eller via investeringsforeninger eller ETFer.
Virksomhedsobligationer og aktier skal det ske via investeringsforeninger eller ETFer.
Obligationer, som der kan investeres i, er danske stats- og realkreditobligationer.

Da danske stats- og realkreditobligationer ses som en sikker investeringsform, skal hovedparten af kommu-
nens investeringer ogsa veere heri. Derfor kan op til 100 % af det investerede belgb placeres i danske stats- og
realkreditobligationer. Den optionsjusterede varighed pa de danske realkredit- og statsobligationer ma i
gennemsnit ikke overstige 4 ar.

Der kan samtidig investeres op til 15 % i virksomhedsobligationer (erhvervsobligationer) via investerings-
foreninger eller ETF’er. Der kan investeres i bade Investment Grade og High Yield virksomhedsobligationer.
Der kan investeres op til 15% i Investment Grade segmentet mens der i High Yield maksimalt kan investeres
op til 5%.

Endeligt kan der investeres op til 15% i aktier via investeringsforening.

I forbindelse med salg af aktiver, udlodning af udbytte eller lignende, kan det komme pé tale i en kortere
periode, at placere belgbet pa en kontant konto til belgbet er geninvesteret.

8 Lanoptagelse

Lén optages som hovedregel hvor det er billigst, typisk gennem KommuneKredit, alternativt en anden storre
finansieringsinstitution.

Regler og love omkring lanoptagelsen er beskrevet i Lanebekendtgerelsen — bekendtggrelse nr. 1580 af 17.
december 2013. Uddrag heraf:

§ 11 bekendtgorelsen: En kommunens samlede lantagning ma i det enkelte regnskabsar ikke overstige kom-
munens adgang til at optage 1an i henhold til §§ 2 og §§ 16-17.

§ 10 i bekendtggrelsen: Lin kan optages som annuitetslin, serielén eller indekslan. Lgbetiden mé ikke over-
stige 25 ar, dog kan 1an til opforelse eller erhvervelse af almene @ldreboliger have leengere lgbetid inden for
den greense, der er fastsat i lov om almene boliger.

Geld skal optages i danske kroner eller euro. Maksimalt 40 % af geelden ma vere eksponeret i EUR. Investe-
ringer i EUR foretages kun hvis det viser sig fordelagtigt efter en vurdering af renteforskel og valutarisiko.



Tabel 2: Fordeling af lGn pa valutaer.

Valuta Min andel Maks. andel
Danske Kroner 60 % 100 %
Euro o% 40 %

Omkring lanenes lgbetid gelder, at lgbetiden bor afspejle aktivets levetid. Frembringer det belénte aktiv en
besparelse eller en indtjening, ber lanets lobetid sa vidt muligt ligge i den periode besparelsen eller indtjenin-
gen er.

Overordnede likviditetsmassige hensyn i kommunen vil dog kunne betyde, at 14n etableres og omlagges
under hensyn tagen til dette.

Valg af afdragsprofil og lobetid foretages af @konomidirekteren, @konomichefen eller Regnskabschefen pa
baggrund af vurderinger omkring likviditetsforhold og samlede kreditomkostninger.

9 Passivportefglje

Variabel geld defineres som gald, hvor den kendte rentesats har en lgbetid pa 12 méneder eller derunder.
Fastforrentet geeld defineres som geeld, hvor rentesatsen er fastlagt for en periode der overstiger 12 maneder.

Hovedreglen er, at andelen af fastforrentet geeld skal udgere minimum 30 pct. af den samlede geldsportefol-
je, der er underlagt den finansielle strategi.

Det overlades til @konomistaben, at fastlegge fordelingen mellem variabel og fastforrentet geeld indenfor
strategiens rammer.

Tabel 3: Fordeling af fast og variable lan.

Rente Min andel Maks. andel
Fast 30 % 100 %
Variabel 0% 70 %

Til styring af passivportefaljen kan der anvendes renteswaps, som enten gor det underlaeggende lan fastfor-
rentet eller variabelt forrentet inden for den fastlagte periode. Den valgte renteswap ma udelukkende s&ndre
forrentningen fra variabel til fast forrentet eller vice versa. Der mé ikke veere knyttet andre betingelser til
renteswappen. Kommunen kan alternativt anvende en "Forward Rate Agreement” (FRA) til at fastlase renten
pa eksisterende underliggende 13n for en periode.

Ved @ndringer i andelen af fastforrentet geeld, skal det sikres, at der ikke opstér uhensigtsmaessigt store for-
fald p4 samme tid.

De operationelle regler omkring brugen af finansielle instrumenter findes i Lanebekendtgerelsen, hvor de
vigtigste regler er:

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



Stk. 4. En kommune kan omlaegge 14n ved hjelp af simple rente- og eller valutaswapaftaler. Med henblik p&
kurs- og rentesikring kan der i denne forbindelse anvendes terminsforretninger, men ikke optioner.

10 Leje og leasing

Denne strategi giver Skanderborg Kommune mulighed for at lease aktiver, nar dette findes hensigtsmaessigt.
Kommunen ma lease aktiver, der erstatter bade anlaegs- og driftsudgifter. Der kan bade indgés aftaler om fi-
nansiel leasing og operationel leasing. I de fglgende afsnit vil kommunens strategi vedrerende leje og leasing
blive gennemgiet. I bilag 2 er der en forklaring af begreberne finansiel og operativ leasing.

10.1 Retningslinjer

10.1.1 Hvad kan lejes/leases?

Da leasing/leje af henholdsvis driftsmidler og anlaegsaktiver behandles forskelligt i forhold til den kommuna-
le l&ntagning, er det ngdvendigt at sondre mellem leasing/leje af driftsmidler og anlaegsaktiver.

10.1.2 Leasing af driftsmidler
Ved driftsmidler forstés inventar, biler, kopimaskiner samt IT-udstyr m.v. Leasing af driftsmidler pavirker
ikke kommunens l&neramme.

10.1.3 Leasing af anlag
Leasing af anlaeg opfattes som 1&n og skal dermed fragi kommunens laneramme. Hvis kommunen har udnyt-
tet hele sin laneramme, skal der deponeres et belgb, svarende til veerdien af det lejede/leasede aktiv.

10.2 Procedurer
Alle Aftale- og kontraktholdere i kommunen, som gnsker at indgé leje- og leasingaftaler, skal soge godken-
delse og radgivning herom i @konomistaben — Regnskabsafdelingen.

Her foretages en vurdering af fordele og ulemper ved at lease i stedet for selv at kabe.

@konomistaben er ansvarlig for at der udarbejdes en oversigt over leasingforpligtelsen i kommunens regn-
skab.



Bilag 1 "Ordbog”

Konverterbar obligation

Obligation, der kan indfries for udlgb. Obligationerne er udstedt for at finansiere et konverterbart obligati-
onslan med pant i en ejendom. Risikoen ved konverterbare obligationer er, at hvis kursen kommer teet pa
100 eller stiger over 100, sé vil der ofte blive udtrukket meget store belgb. Det betyder, at selvom der méaske
er 30 ars lgbetid tilbage af obligationen, sé kan en investor opleve, at der udtrakkes 30 - 50 procent af obliga-
tionen til kurs 100 pé én gang. Det betyder, at obligationens reelle lgbetid dermed bliver kortere.

Konverterbare obligationer kan betragtes som inkonverterbare obligationer kombineret med en udstedt
call-option. Det vil sige, at ejeren af en konverterbar obligation patager sig en risiko for, at lantager pludselig
indfrier obligationen til kurs 100, for obligationen lgber ud. Denne call-option koster naturligvis noget, hvil-
ket man kan se ved at sammenligne kursen pa konverterbare og inkonverterbare obligationer med samme lg-
betid og afviklingsprofil. Forskellen i antal kurspoint er netop markedets vurdering af prisen pa den udstedte
call-option.

Virksomhedsobligationer

Virksomhedsobligationer udstedes primeert af virksomheder, der gnsker at finansiere en investering ved
udstedelse af obligationer. Virksomhedsobligationer har en hgjere risiko end danske stats- og realkreditob-
ligationer. Risikoen ved investering i virksomhedsobligationer afhaenger af, hvem der udsteder obligationen,
og hvilken kreditveerdighed virksomheden har. Virksomhedernes kreditvurdering er afgerende for, hvilken
rente de kan lane til. Jo darligere kreditvurdering, jo storre vil investorernes afkastkrav veere, og des mere
skal udstederen betale for at 1ane. P4 obligationer fra udstedere med en déarlig kreditvaerdighed, vil man altsa
forvente en hgjere forrentning. Til gengeeld vil risikoen for, at virksomheden gér konkurs, vere storre.

FRA

Med en FRA (Fremtidig Rente Aftale - renteterminsforretning) er det muligt, at leegge renten fast i en periode
pa et variabelt forrentet 1an, og dermed sikre ldnet mod en rentestigning i aftaleperioden.

Eksempel: En kommune har optaget et 1an, der forrentes med udgangspunkt i 3 maneders CIBOR —Copen-
hagen InterBank Offered Rate (den rente bankerne i Danmark laner ud til hinanden fastsat ud fra udbud og
efterspargsel). Der forventes stigende, korte renter i markedet, og kommunen gnsker derfor at fastlase renten
i den kommende 3 méneders renteperiode. Derfor indgar kommunen en FRA.

Rente- og valutaswaps

En swap er et meget fleksibelt instrument, der kan anvendes til omlaegning af et 1&n — i hele eller en del af lo-
betiden. Med en swap kan et 14n med fast rente omlaegges til variabel rente — og omvendt — og eventuelt ogsé
til en anden valuta. Rent praktisk sker der det, at to parter bytter betalingsforpligtelser.

Eksempel: En kommune har optaget et fast forrentet l&n, hvor kommunen betaler en &rlig rente pa 5 %. La-
net gnskes omlagt til et variabelt 1an med 3 maneders renteperioder.

Kommunen indgar derfor en swapaftale, hvor kommunen modtager faste rente, der skal betales pa lanet. Til
gengeld betaler kommunen en variabel rente pa 3 méneders CIBOR.

Valutaterminsforretninger

En valutaterminsforretning er en forpligtende aftale mellem to parter om levering af valuta pa et aftalt
tidspunkt til en pa forhand aftalt pris. Valutaterminsforretninger kan f.eks. anvendes, hvis en kommune har
optaget et 1an i udenlandsk valuta og onsker at sikre en eller flere kommende ydelsesbetalinger.

10



ETF — Electronic Traded Funds

Dette er typisk en investeringsforening, som falger et indeks i det finansielle marked og derfor forvaltes in-
vestorernes kapital ikke aktivt. Der foregar altsa ikke nogen handler hvor investeringsforeningen forseger at
opna et bedre afkast end det gennemsnitlige marked giver. Derfor har en ETF en meget lavere omkostnings-
procent end en konventionel investeringsforening. Navnet betyder at fonden er handlet pa bersen ligesom
investeringsforeninger typisk er.

Repoforretninger og "Sell-Buy Back”

En repoforretning er en kontrakt om lan eller udlén af et aktiv (typisk obligationer), som skal afleveres
tilbage til en pé forhand aftalt pris og tidspunkt. Repoforretninger fungerer séledes reelt som lén og udlan
af likviditet med hgj grad af sikkerhed. Besleegtet med repoforretninger er buy/sell back-forretninger. En
buy/sell back er en spothandel og en terminsforretning indgiet p4 samme tidspunkt. Der kobes vardipapi-
rer spot, som samtidig salges pa terminsforretning. Til forskel fra en repo tilfalder kuponrenten i handlens
lgbetid kaber.

Varighed

Begrebet er et udtryk for den reelle forventede lgbetid som en fordring (f.eks. et 1an eller en obligation) har.
Populaert kan man sige at det er den gennemsnitlige lobetid og for en portefolje af flere 1an eller obligationer,
vil varighed udtrykke den vagtede gennemsnitlige lobetid.

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

Varighed - Obligationer

Nggletal for risikoen ved investering i obligationer. Varigheden udtrykker prisfalsomheden for en obligation
eller en portefolje af obligationer. Det vil sige hvor meget kursen stiger ved et fald i den effektive rente pa 1 %.
Varigheden angiver samtidig den tid investor i gennemsnit skal beholde sin obligation, for investeringen er
tilbagebetalt, hvorfor varigheden bliver angivet i ar. Konverterbare obligationer bliver ofte indfriet ved rente-
@ndringer, hvorfor der bar tages hojde for det i beregningen. Man anvender derfor optionsjusteret varighed
ved konverterbare obligationer. Ved beregning af optionsjusteret varighed, er der taget hajde for risikoen for
fortidig indfrielse. Konverterbare obligationer indgér med en lavere varighed end tilsvarende papirer uden
konverteringsret pa grund af sandsynligheden for fortidig indfrielse. Korrigeret varighed og modificeret varig
er andre ord for optionsjusteret varighed.

Varighed - Passiver:

Varigheden beskriver i enkle termer ldnets gennemsnitlige lobetid, og for en portefelje af 1an, den vaegtede
gennemsnitlige lobetid. Varigheden for passiver beskriver bl.a. i hvor lang en periode, at kommunen er afsik-
ret mod rentestigninger. Det er et af flere risikomél som kan bruges nir man vurdere kommunes finansielle
risici. Det skal naevnes, at man ikke udelukkende kan bruge varighed til kommunens risikostyring, men det
hjeelper med til at give et overblik.
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Bilag 2 To former for leasing

Finansiel Leasing

Finansiel leasing er en leasingaftale, hvor leasingtager far finansieret det nye aktiv, samtidig med at der
opnas fuld brugsret over aktivet. Ejendomsretten er dog stadig hos leasingudbyder. Det er leasingtager der
har risikoen vedrgrende aktivets vedligeholdelse. Efter leasingperiodens udleb er leasingtager forpligtet til at
kabe eller anvise en kaber til aktivet.

Operationel leasing

En operationel leasingaftale svarer til en traditionel lejeaftale. I operationelle leasingaftaler er leasingperio-
den ofte veesentlig kortere end aktivets levetid. Aktivets anskaffelsessum bliver séledes ikke fuldt tilbagebe-
talt over lejeperioden, men mi genudlejes flere gange eller selges af leasingselskabet. Leasingselskabet har
risikoen pa restvaerdien. Ved operationel leasing pahviler vedligeholdelsespligten leasingselskabet, ligesom
selskabet ma beere risikoen og ansvaret for aktivet som ved almindelige lejeaftaler.
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