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1. Formal

Formalet er at optimere kommunens aktiv- og passivportefglje ved at fastsaette
rammerne, sa der for en given risiko opnas starst mulig renteindteegt og mindst mulig
renteudgift.

Anvendelsen af instrumenter bygger pa en forventning til den fremtidige udvikling.

Denne politik definerer en risikoprofil og beskriver rammerne og retningslinjerne for
handtering af denne risiko i forhold til:
e Likviditet, herunder anbringelse af overskudslikviditet.

e Finansiering, herunder lanoptagelse og -omlaegning.

Kommunens finansielle politik fremlaegges politisk i begyndelsen af hver valgperiode
samt efter behov.

2. Afgreensning
Kommunens finansiering af seldreboliger, indekslan og lan til selvejende institutioner er
holdt uden for politikken, idet de styres i henhold til seerskilt lovgivning og regler.

3. Udfgrelses- og kompetenceforhold
Beslutningen om optagelse af lan, herunder lanebelgb, Igbetid og afdragsform, traeffes af
kommunalbestyrelsen, jf. styrelseslovens § 41, stk. 1:

"Beslutning om optagelse af lan og péatagelse af garantiforpligtelser skal, medmindre
@konomi- og Indenrigsministeren fastseetter andet, treeffes af kommunalbestyrelsen.”

@konomiudvalget farer tilsyn med, at forvaltningen af kommunens gkonomiske midler
sker i overensstemmelse med kommunalbestyrelsens beslutninger og i gvrigt pa
forsvarlig made.

Anbringelse af midler sker i henhold til styrelseslovens § 44:

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

Beslutninger om optimering af finansielle aktiver og passiver skal kunne traeffes med
forholdsvis kort varsel, idet vilkrene pa markedet kan aendre sig markant over kort tid.
For at sikre en hensigtsmeaessig aktiv finansiel styring bemyndiges forvaltningen af
kommunalbestyrelsen til at varetage den finansielle styring. Konkret faglger
bemyndigelsen de samme personer og retningslinjer, som geelder for fuldmagter til at
disponere over Rudersdal Kommunes konti i kommunens pengeinstitut. Disse personer
bemyndiges ogsa til at placere kommunens likvide aktiver med henblik pa at optimere
afkastet inden for rammerne hgrende til den vedtagne risikoprofil. De samme personer
bemyndiges tilsvarende til at omlaegge lan, sa leenge lgbetiden ikke forlaenges, og sa
leenge restgeelden ikke forgges ud over et eventuelt kurstab i forbindelse med
omlaegningen.



Kommunen indgar aftaler med eksterne kapitalforvaltere. De har til opgave at maksimere
afkastet i henhold til de investeringsrammer, der aftales. Forvaltningen sikrer, at de
individuelle aftaler er i overensstemmelse med kommunens risikoprofil og
investeringsramme.

Kommunens depotbank, hvor veaerdipapirer og tilhgrende afregningskonto forvaltes, skal
enten veere et SIFl-institut, eller ogsa skal det veere en dansk filial af et institut, der optreeder
pa ECB’s (Den Europeeiske Centralbanks) liste over sakaldte signifikante institutter og
dermed er under direkte tilsyn af ECB som led i Den Feelles Tilsynsmekanisme SIF| er en
forkortelse for et systemisk vigtigt finansielt institut, der udpeges arligt af Finanstilsynet i
Danmark. ECB’s liste over sakaldte signifikante institutter opdateres ligeledes arligt.

4. Aktivsiden

Likviditet, som raekker ud over et ar, skal placeres i veerdipapirer. Likviditet, der reekker
op til et ar, bar optimeres i det omfang, det er muligt.

Kommunens likvider, som ikke af hensyn til daglig drift, skal foreligge kontant, skal i
henhold til styrelseslovens § 44 indseettes i et pengeinstitut eller placeres i fglgende
papirer, hvor fondes midler kan anbringes:

¢ Realkreditobligationer.

e Statsobligationer.
e Investeringsforeninger.

Kommunalbestyrelsen gnsker, at likviderne placeres under et forsigtigt hensyn til
forholdet mellem risiko og afkast.

Flere alternative investeringsmuligheder vil teoretisk give en mere robust portefglje.
Dette er baseret pa en antagelse om, at nar der er gkonomiske chok, fx nar renten
aendrer sig, vil det pavirke de forskellige typer af aktivklasser forskelligt. Langt
hovedparten af kommunens likvider investeres i danske stats- og realkreditobligationer,
mens en mindre andel investeres i kreditobligationer. En begreenset andel aktier vil i den
sammenhaeng teoretisk gge det forventede afkast uden samtidig at @ge risikoen pa
portefgljen.

Rammerne for portefgljesammensaetning:

e Danske stats- og realkreditobligationer skal udggre minimum 80 pct. af
portefgljen.

e Aktier kan seerskilt maksimalt udgare 10 pct. af den samlede portefalje. Der
investeres kun i aktier via investeringsforeninger eller ETF’ere (barsnoterede
fonde).

o Kreditobligationer kan saerskilt maksimalt udggare 20 pct. af den samlede
portefglje. Der investeres kun i disse obligationer via investeringsforeninger eller
ETF’ere.

o Investment Grade obligationer — internationale virksomhedsobligationer
med hgj kreditveerdighed. Risikoindikator 3 ud af 7.

o High Yield obligationer — internationale virksomhedsobligationer med
lavere kreditveerdighed. Risikoindikator 4 ud af 7.




o Emerging Markets obligationer — udenlandske statsobligationer i markeder
med lavere kreditveerdighed. Risikoindikator 4 ud af 7
¢ Summen af kreditobligationer og aktier kan samlet set maksimalt udggare 20 pct.
af hele portefaljen.

Ud fra en malsaetning om en kapitalforvaltning, der er balanceret mellem afkast og
kapitalbevarelse er beholdningen af danske obligationer begraeenset gennem en raekke
risikomal:
e Renterisikoen (varigheden) pa beholdningen af danske obligationer er begraenset
til 4.
e Andelen af konverterbare realkreditobligationer er begraenset, da de rummer en
seerlig risiko ved store renteaendringer (konveksitet).
e Endelig er eksponeringen over for andringer i markedsprisen pa kreditrisiko i den
samlede beholdning af danske obligationer afgraenset (kreditspaend).

Hvis disse risikomal overskrides gennem markedsbevaegelser (sakaldte passive
overskridelser), skal kapitalforvalteren rette henvendelse til kommunen og indhente
dennes accept af en midlertidig overskridelse eller accept af en tilpasning af
beholdningen.

5. Politik for aktivt ejerskab

Det er malsaetningen at opna hgjest muligt afkast og samtidig veere en ansvarlig
investor, som fokuserer pa at statte og overholde nationale samt internationale
konventioner, principper og malsaetninger.

Kapitalforvalterne rapporterer Igbende om overholdelse af denne politik for ansvarlig
investering.

Rammer for aktivt ejerskab
Kapitalforvalterne og deres nvesteringer tager udgangspunkt i fglgende rammer:
e UN Global Compact (10 principper inden for menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder, miljg og anti-korruption).
e OECD Guidelines for Multinational Enterprises (retningslinjer for multinationale
virksomheder).
e UN Principles for Responsible Investment (principper for ansvarlige
investeringer).
e UN Guiding Principles on Business & Human Rights (retningslinjer for
menneskerettigheder og erhverv, herunder aggressiv skatteplanlaegning).

Kapitalforvaltere arbejder efter og falger UN Principles for Responsible Investment.
Kapitalforvalterne stgtter og anvender UN Guiding Principles for Business & Human

L Varighed udtrykker den forventede kursfglsomhed, der er pa en obligation ved en rentesendring pa 1
pct.-point. Varigheden som et kursfglsomhedsmal er relevant i forbindelse med styring af renterisikoen
pa en portefglie. Jo lavere varighed, jo mere kursstabil er obligationen/ portefglien, hvis renten sendrer
sig. Lav varighed betyder lav renterisiko og dermed ogsa mindre gevinstmulighed, mens hgj varighed
betyder hgjere kursfalsomhed og hgjere renterisiko. Nar varigheden opgares, er alene placeringerne i
obligationer og investeringsforeninger omfattet, idet kontantindskud udelades.



Rights samt OECD Guidelines for Multinational Enterprises. Det sker i praksis pa
falgende made:

Generelle konventioner

Kapitalforvalterne ekskluderer selskaber og stater, der ikke overholder konventioner,
som er tiltradt og ratificeret af hovedparten af verdens lande. Der investeres ikke i
selskaber, som ikke overholder UN Global Compact og OECD Guidelines for
Multinational Enterprises.

Sanktioner

Der investeres ikke i statsobligationer samt hel- eller delvist statsejede selskaber i stater,
der er omfattet af sanktioner eller forbud fra FN eller EU, eller i stater, hvor der
forekommer overtreedelser af UN Guiding Principles for Business & Human Rights.

Vaben

I henhold til Ottawa-traktaten og tilhgrende konventioner investeres ikke i selskaber, som
bl.a. producerer antipersonel miner eller komponenter hertil. Der investeres ikke i
selskaber, der er involveret i udvikling og spredning af massegdelaeggelsesvaben og
andre kontroversielle vaben, som er i strid med FNs konventioner (bl.a. kernevaben,
biologiske og kemiske vaben).

Beeredygtighed
FNs verdensmal for baeredygtig udvikling anerkendes, herunder klimamalsaetningerne i
Paris-aftalen fra COP21 inden for FNs klimakonvention.

Disse mal og malsaetninger integreres derfor i investeringsprocessen af
kapitalforvalterne, herunder investeringernes baeredygtighedsrisici og negative
baeredygtighedsvirkninger. Bl.a. investeres ikke i selskaber, der har mere end 5 pct. af
deres omseetning fra fossile breendsler som fx kul, olie og gas.

Kapitalforvalterne har mulighed for at investere gennem investeringsforeninger, der er
klassificeret som UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities).2 Foreningerne skal i henhold til EU's SFDR (regulativ om beaeredygtighed og
investering)3 som minimum veere klassificeret som artikel 8. Det betyder, at de
pagaeldende investeringsforeninger i deres investeringer skal fremme social
ansvarlighed og/eller miljgmaessige forhold. De selskaber, som er investeret i, skal
samtidig opfylde lovgivningen om "Good Governance” (regler for barsnoterede
selskaber) i det land, hvor selskabet juridisk hgrer til.

Hvis kommunen selv kgber veerdipapirer, fx ETF’ere, skal de leve op til de samme
standarder for aktivt ejerskab, og styrelseslovens 8§ 44.

6. Passivsiden

Der sondres mellem fast og variabelt forrentet geeld. Variabelt forrentet geeld defineres
som geeld med en rentefastsaettelse mellem 0 og 1 ar. Fast forrentet geeld defineres som
geeld med rentefastseaettelse ud over 1 ar.

2 Lovbestemte regler, der skal sikre beskyttelse af investor.
3 Lovbestemte regler, som skal sikre investoren gennemsigtighed om baeredygtighed.



Rammen for fordelingen med fast og variabel rente fremgar af nedenstaende tabel.

Rentetype Andel af geelden (pct.)
Fast rente 20-100
Variabel rente 0-80

Rudersdal Kommune vil realisere en forsigtig finansiel strategi. Derfor anbefaler
kommunens finansielle radgiver, at laneportefgljens varighed skal ligge pa mellem 2 og
6.

Til styring af renterisiko kan kommunen indga renteswaps, hvor kommunen betaler en
fast preemie/fast rente mod at undga udsving pa den variable rente. Rudersdal
Kommune kan benytte renteswaps ved at optage et variabelt forrentet 1an hos
KommuneKredit, der byttes til en fast rente gennem en renteswap hos et pengeinstitut.

Kommunen anvender ikke komplicerede finansielle instrumenter som optioner og futures
i lAntagningen.

7.Leasing

Kommunen kan benytte operationel eller finansiel leasing til finansiering af driftsmidler (fx
biler, maskiner og IT-udstyr), hvor det findes gkonomisk hensigtsmaessigt. Leasing af
anleegsinvesteringer betragtes som lan og bliver derfor modregnet i kommunens
laneramme. Alternativt skal kommunen deponere et tilsvarende belgb.

Leasingaftaler kan kun underskrives af kommunens direktion. Leasingaftaler, som kan
sidestilles med en kommunal anleegsopgave, skal besluttes af Kommunalbestyrelsen.

8. Samlet renterisiko — aktiver og passiver
Kommunens beholdning af obligationer ma ikke overstige en varighed pa 4, og
kommunens laneportefalije ma have en varighed pa mellem 2 og 6 (median 4).

Den samlede finansielle renterisiko er dermed afgraenset, fordi renterisikoen pa
obligationerne maksimalt svarer til median-renterisikoen pa lanene.

| ar med rentestigninger bliver det procentvise kurstab pa obligationerne i gennemsnit
ikke hgjere end kursgevinsten pa lanene. Typisk vil det finansielle arsresultat af aktiv-
passiv-siden balancere.

I ar med rentefald kan stigningen i lanenes kursveerdi i nogle tilfeelde overga
kursgevinsterne pa obligationerne. | denne situation kan det finansielle arsresultat af
aktiv-passiv-siden give et tab. Dette tab opvejes dog typisk de efterfalgende ar som faglge
af:
e At rentebyrden pa de variable lan falder.
e At konverteringsretten knyttet til de fastforrentede realkreditlan kan udnyttes,
hvorved en lavere fast rente opnas.
e At variable lan med en fastrenteswap kan fortsaette med den faste rente, der blev
aftalt ved indgaelse af lanet, og ikke behgver at blive realiseret med et tab.



Nettorenterisikoen udtrykker den samlede gjeblikkelige effekt pa aktiverne og passiverne
af en renteaendring pa 1 pct.-point. Den males i forhold til nutidsveerdi af laneportefgljens
restgeeld®. Nettorenterisikoen pa kapitalveerdien af veerdipapirbeholdningen og
laneportefglijen opgares som:

((kursveerdi af 1an * gnsn. varighed péa laneportefglje) - (kursveerdi af veerdipapirer * gnsn. varighed))

Nutidsveerdi af laneportefgljens restgaeld

Kommunens finansielle radgiver anbefaler, at nettorenterisikoen ikke ma udgere mere
end +/ - 5 pct. af nutidsveerdien af 1aneportefaljens restgeeld.

9. Praktik
Alle nye lan optages fysisk i DKK.

Den konkrete lantagning sker som udgangspunkt hos KommuneKredit, da dette pt. er
den billigste finansieringskilde. De(n) finansielle radgiver(e) kontaktes inden
lAnoptagelsen vedrgrende rentefastsaettelsen.

Af hensyn til at opna en konkurrencedygtig prisfastseettelse vil der inden indgaelse af
finansielle aftaler blive indhentet priser fra minimum to finansielle institutioner.

10. Rapportering

Hvert halve ar orienteres @konomiudvalget om de finansielle positioner. Rapporten
indeholder alle nggletal, som er omtalt i politikken, herunder en opggrelse over
virkningen af brugen af finansielle instrumenter (renteswaps).

Derudover indeholder rapporteringen en kommentar til de indgaede positioner samt en
orientering om de fremtidige forventninger og den deraf fglgende strategi.

4 Nutidsveerdien er et udtryk for, hvor meget fx 100 kr. om et ar er vaerd i dag.



