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Bilag 1 Kgbenhavns Kommunes finansielle strategi og
risikopolitik 2015

1. Indledning
@konomiforvaltningen revurderer arligt Kebenhavns Kommunes

strategi og risikopolitik. /Endringer i politikken vil blive forelagt
@konomiudvalget.

Kommunens finansiering af eeldreboliger, selvejende institutioner
m.m. er holdt uden for politikken, idet de styres i henhold til saerskilt
lovgivning og regler.

Formalet med den finansielle strategi og risikopolitik er at fastlaegge
rammer for den finansielle handtering, hvorved risikoen overfor
manglende betalingsevne og valuta-, rente- og kursudsving samt
kredit-/modpartsrisiko afgraenses og reduceres. Med udgangspunkt i
de definerede risikorammer sgges afkastet maksimeret.

1.1 Udviklingen pa de finansielle markeder.

Ovenpa finanskrisen, der kulminerede i efteraret 2008, har der
generelt veeret faldende renter. | februar 2015 foretog Nationalbanken
markante rentenedsaettelser, og der er nu negative renter pa en del
indlan m.v.

Figur 1. Udvikling i den danske 3 maneders pengemarkedsrente (Cibor 3m) i 10 ar.

Fource Mordea &-Markets
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Forklaring.: Tid pa x-aksen. Rente i % p.a. pa y-aksen

Ovenstaende figur 1 illustrerer renteudviklingen i de sidste ar (ved Center for @konomi

den danske 3 maneders pengemarkedsrente). Det ses, at renten Radhuset, 2. sal, 39
toppede i slutningen af 2008, men siden generelt har vaeret faldende, 1599 Kgbenhavn V
og siden februar 2015 er den faldet yderligere.
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Det lave renteniveau gor det mere attraktivt at benytte sig af lan og
kreditter. Til gengaeld er det forventede afkast pa indlan og f.eks.
investeringer i obligationer forholdsvis beskedent.

2. Bemyndigelser

Borgerrepraesentationen har tiltradt indstilling om bemyndigelser til
@konomiforvaltningen og Jkonomiudvalget til dkonomiforvaltningen
(seneste opdatering 2015-0053533).

@konomiforvaltningen kan ifelge bemyndigelserne bl.a.:

Omleegge lan under visse forudsaetninger

Placere likviditet ved aftaleindskud

Indga rente- og valutaswaps og terminsforretninger
Kabe og selge obligationer

Indgéa i og udtraede af kapitalforvaltningsaftaler

Borgerrepreesentationen har endvidere tidligere tiltradt indstilling om,
at Gkonomiforvaltningen bemyndiges til at optage kreditter med
sikkerhed i obligationer (repo) med op til 2,5 mia. kr. Desuden har
Borgerrepreesentationen vedtaget, at der efter udbud indgas aftale
med Nordea om kassekredit pa 4 mia. kr.

Neerveaerende risikopolitik preeciserer rammerne for styringen af
Kebenhavns Kommunes finansielle risikopolitik i 2015.

3. Overordnet risikopolitik
Kebenhavns Kommune skal maksimere afkastet af sine
betalingsstramme.

Nar Kgbenhavns Kommune indgar i en transaktion skal der dog

foretages en afvejning af den finansielle fordelagtighed i forhold til
den forventede risiko, hvor risiko forstas som bade spredning eller
variation ift. det forventede afkast, savel som evt. tab af hovedstol.

Desuden skal der indgéa en vurdering af fleksibiliteten til helt eller
delvis at udga af transaktionen far udlab.

4. Likviditet
Det fremgar af styrelsesloven, at;

"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.”
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Styrelseslovens tilladte anbringelser angiver herved vide rammer for
kommunens placering af overskudslikviditet. Investeres der via
investeringsbeviser, kan alle midler principielt placeres i f.eks. aktier.

Kommunen vurderes imidlertid at have en relativt kort
investeringshorisont, hvilket tilsiger en risikovillighed i den lave ende,
for at undga starre kurstab i de enkelte ar.

Kommunens likviditetsstyring og finansielle placeringer handteres i
hovedtraek pa falgende made;

e Pabaggrund af lgbende likviditetsprognoser sikres det, at der
til enhver tid er tilstraekkelig likviditet til at deekke de lgbende
udgifter, via indestaende eller treekningsret pa kommunens
bankkonti (se ogsa nedenfor under punkt 4.2).

o |laengere perioder med overskudslikviditet, placeres midler i
kommunens investeringsforening, eller der kabes af
realkreditobligationer (der i perioder med likviditetsbehov kan
belanes v.h.a. repo)

4.1.1 Likvide beholdninger.

Kommunens likvide midler ultimo 2014 fremgar i hovedtal af tabel 1
nedenfor. Til sammenligning er de likvide midler ultimo 2013 ogsa
anfort.

Tabel 1. Likviditet ultimo 2013 og 2014

mio. kr. 2013 2014
Kontante beholdninger 4 3
Bankindestdende / kassekredit -1.439 -607
Investeringsforeningen 6.296 4.227
Realkreditobligationer 1.741 1.704
Kommunekreditobligationer 570

= Likvide aktiver i alt 7173 5.327
- Repo-belaning af realkreditobligationer -1.004

= Likvide aktiver minus repo-belaning 6.169 5.327

Ultimo 2014 har kommunen en likvid beholdning pa 5.327 mio. kr. Det
er et fald pa 854 mio. kr. siden ultimo 2013, hvor den likvide
beholdning var pa 6.169 mio. kr.

P& den ene side har der veeret et starre mindreforbrug i 2014, der
isoleret set har pavirket likviditeten positivt. Pa den anden side har
indskud af 2 mia. kr. i Metroselskabet medio 2014 pavirket likviditeten
negativt og er saledes den primeere forklaring pa faldet i likviditeten.
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De 2 mia. kr. i indskud i Metroselskabet blev finansieret ved at treekke
2 mia. kr. ud af investeringsforeningen.

| likviditeten for 2013 indgar der repo-belaning af
realkreditobligationer med -1.004 mio. kr. Repo-belaning kan

sidestilles med en kort kassekredit mod sikkerhed i f.eks. obligationer.

Den gennemsnitlige daglige likviditet har i labet af 2014 vaeret pa
7.176 mio. kr.

Kommunen tager i sin gkonomiske styring — f.eks. ved opggrelsen af
den reelle kasse — ofte udgangspunkt i likviditeten opgjort ultimo aret,
hvorimod f.eks. @konomi- og Indenrigsministeriet ved opgarelse af
kommuners likviditet ofte tager udgangspunkt i den gennemsnitlige
likviditet. Som det ses, kan der veere betydelig forskel pa tallet for
likviditeten afheengigt af om likviditeten opggares pr. ultimo eller som
gennemsnit.

Kontante beholdninger udger 3 mio. kr. ultimo 2014, og der er
negativt bankindestaende (treek pa kassekredit) pa — 609 mio. kr. Der
sigtes efter at have et gennemsnitligt bankindestaende pa omkring
eller under 0, bl.a. fordi renten i de senere ar har veeret meget lav (i
perioder negativ). Der kan i princippet ogsa veere en risiko ved
bankindestaende, hvis banken skulle ga konkurs. | stedet placeres
midlerne overvejende i investeringsforeningen (for leengere
placeringer) eller i realkreditobligationer (for lidt kortere placeringer).
Realkreditobligationerne, der udger 1.704 mio. kr. skal ses som
alternativ til bankindestaende. De giver et forventet bedre afkast end
bankindestaende; har ikke samme konkurs-risiko, og kan bruges som
sikkerhed for belaning / ekstra kredit (repo) i de fa perioder i labet af
aret, hvor der kan veere behov for ekstra kredit. Desuden svarer
belgbsstarrelsen nogenlunde til den geeld som kommunen har, der er
variabelt forrentet. Hvis renten pa gaelden stiger, vil renten pa
realkreditobligationerne ogsa stige. Dermed reduceres den samlede
risiko, idet @endring i renterne pa geelden matches nogenlunde med
aendring i renterne fra obligationerne.

Formuen i kommunens investeringsforening udger 5.073 mio. kr. pr.
31/12 2014. Heraf er 846 mio. kr. veerdien af indskudsbeviser i
investeringsforeningen anbragt som deponerede midler, og 4.227
mio. kr. er "frie” indskudsbeviser. De deponerede indskudsbeviser
giver samme afkast som de frie indskudsbeviser.

| februar 2015 indsked kommunen yderligere 800 mio. kr. i
investeringsforeningen. Dette skete bl.a. pa baggrund af kommunens
gode likvide situation ovenpa et regnskabsar i 2014 med
mindreforbrug. Pr. 30/4 2015 udger formuen i investeringsforeningen
5.928 mio. kr.
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Det var i februar ogsa inde i overvejelserne at placere yderligere
midler i korte realkreditobligationer, men i februar seenkede
Nationalbanken renten markant, hvilket pavirkede
afkastmulighederne pa korte obligationer negativt. Med en
stabilisering og normalisering af renten, vil placering af midler i korte
realkreditobligationer stadigveek vaere et godt alternativ til
bankindestaende, og vil derfor fortsat overvejes.

Deponerede midler

Deponerede midler teeller ikke med i tallene, nar kommunens likviditet
opgores.

Kommunens deponerede midler udger 5.647 mio. kr. ultimo 2014

Hovedparten udgeres af deponerede Kommunekredit-obligationer pa
4.775 mio. kr., der er et tilgodehavende hos HOFOR som
Kgbenhavns Kommune har. Obligationslanet udlgb i efteraret 2014,
men er siden forlaenget frem til 2025. Kebenhavns Kommune
modtager renteindteegter fra obligationerne og skyder dem ind igen i
HOFOR som kapital.

Afkast og udbytte

Afkastet i investeringsforeningen var i 2014 pa 3,18 % svarende til
187 mio. kr. Der er i 2015 udbetalt udbytte fra investeringsforeningen
pa 191 mio. kr. Udbyttet er, i lighed med tidligere ar, blevet
geninvesteret i investeringsforeningen. Siden 2009 har Kgbenhavns
Kommune modtaget udbytter pa samlet 1.495 mio. kr. fra
investeringsforeningen.

Beholdningen af korte realkreditobligationer gav i 2014 et afkast pa
0,49 %.

Reel kasse

Kommunens reelle kasse er ifm. 1. prognose 2015 opgjort til 641 mio.
kr. Forskellen mellem de likvide beholdninger pa 5.327 mio. kr. og
den reelle kasse pa 641 kan bl.a. henfgres til, at en stor del af
kommunens kassebeholdning allerede er reserveret bl.a. til
finansiering af starre anleegsprojekter.

4.2 Politik for likviditet (bankindestaende, kontantbeholdning,
kreditter).

Kgbenhavns Kommune skal til enhver tid kunne honorere sine
betalingsforpligtelser. Dette sikres gennem kommunens overordnede
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gkonomiske styring og gennem en mere konkret og aktiv
likviditetsstyring bl.a. ved hjeelp af likviditetsprognoser og lgbende
opfalgning pa udviklingen i den faktiske likviditet.

Kommunen skal tilstraebe at have et steerkt finansielt beredskab og
stor fleksibilitet pa bade aktiv- og passivsiden.

Dette sikres bl.a. ved at have tilstreekkelige store kreditfaciliteter hos
et eller flere af kommunens pengeinstitutter og ved at have andre
belanings- og kreditmuligheder f.eks. i form af repo.

Borgerrepraesentationen har tidligere godkendt, at kommunens
kassekredit gges fra 3 til 4 mia. kr., og at muligheden for repo-
belaning (korte Ian mod sikkerhed i obligationer) ages fra 1,5 til 2,5
mia. kr.

Aftale om kassekredit hos Nordea pa 4 mia. kr. er efter udbud indgaet
med virkning pr. 1. juni 2015.

Kgbenhavns Kommune har med sin gode likviditet og gode
kreditmuligheder séledes et robust finansielt beredskab.

4.2.1. Kredit mod sikkerhed i vaerdipapirer (repo).

Kommunen har med de lave dag-til-dag-renter i de senere ar
reduceret sine bankindestaender til fordel for bl.a. korte
realkreditobligationer.

Obligationer giver en bedre rente end bankindestaender. Og
obligationer med en kort varighed har en forholdsvis lav kursrisiko.

Obligationerne kan nemt anvendes som sikkerhed ved korte kreditter
(ogsa kaldet "repo”), hvilket er med til at optimere
likviditetsanbringelserne. Dette er saerlig relevant i de korte perioder i
dagene omkring d. 1. i maneden, hvor der er stort traek pa likviditeten
som folge af lgnudbetalinger etc. indtil der modtages skatteindteegter
i begyndelsen af den efterfalgende maned.

Fordelen ved repo frem for andre kredit- eller laneformer er bl.a., at
der eksisterer et standardiseret juridisk aftalegrundlag, der er med til,
at det kan handteres hurtigt, billigt og med stor sikkerhed for begge
parter.

Formalet med kreditterne er bl.a. at give kommunen mulighed for at
reducere stgrrelsen pa sine indestaender i pengeinstitutter for derved
at reducere sin modpartsrisiko. | perioder, hvor der er store
kassetraek, kan dette finansieres ved traek pa kreditterne. Kreditterne
medvirker ogsa til, at kommunes gkonomiske styrke og fleksibilitet
gges.
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Kommunen benyttede sidst repo ved arsskiftet 2013/2014, men har
ellers ikke haft behov for at benytte det i lgbet af 2014.

4.2.2. Aftaleindlan

| kortere perioder med overskudslikviditet kan overskudslikviditet evt.
placeres via aftaleindlan i et pengeinstitut, hvor midler bindes i en
periode, for herved at opna en hgjere rente end pa bankkontiene.

Ved aftaleindlan i et pengeinstitut stiller Kebenhavns Kommune
folgende krav:

o Pengeinstituttet skal have en "hgj kreditvaerdighed” defineret
som en short term rating fra Moody’s pa minimum P-1 eller
lignende niveau fra andre anerkendte ratingbureauer (Fitch og
S&P).

e Desuden er der begreensning pa aftaleindlanets starrelse i
hvert enkelt pengeinstitut p4 maksimalt 10 % af bankens
egenkapital (malt pa senest offentliggjorte arsregnskab).

Kommunen har ikke fundet det attraktivt at foretage aftaleindlan i de
senere ar.

4.3. Investeringsforeningen

Midler der kan placeres i laengere perioder, og som ikke anvendes til
direkte investeringer i obligationer er placeret i Kabenhavns
Kommunes investeringsforening.

Investeringsforeningen blev etableret i 2007. P.g.a. nye EU-regler er
investeringsforeningen i begyndelsen af 2014 blevet omdannet fra en
sakaldt placeringsforening til en UCITS-investeringsforening.

Kommunen ejer midler i investeringsforeningen svarende til 5.928
mio. kr. mio. kr. pr. 30/4 2015.

Investeringsrisikoen i investeringsforeningen er begraenset via
rammer for investering i de forskellige aktivtyper jeevnfor
@konomiudvalgets beslutninger herom. | 2014 godkendte
@Jkonomiudvalget en ajourfgring af rammerne, der bl.a. indebar
mulighed for at ogsa at kebe europaeiske realkreditobligationer
("covered bonds”), og en praecisering / stramning af kravene til
kreditratings.

Investeringsrammerne og den faktiske fordeling pr. 30. april 2014
fremgar af tabel 2 nedenfor.

Maksimalt 5 % af investeringerne i investeringsforeningen ma veere
eksponeret overfor andre valutaer end danske kroner eller euro.
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| portefaljesammenseetningen er der fastsat mal om at der skal vaere
en lav risiko fsva. falsomheden overfor rentezendringer, altsa det
kurstab der vil kunne opsta ved rentestigninger. Malszetningen er, at
falsomheden maksimalt ma veere tre gange eendringen i renten.
Stiger renten saledes f.eks. 1 %, ma det mulige kurstab maksimalt
veere pa 3 %.

Samlet betyder det, at investeringsforeningens risikoprofil ma
betegnes som vaerende forholdsvis forsigtig.

Tabel 2. Kgbenhavns Kommunes investeringsforening.
Investeringsrammer og faktisk fordeling april 2014

Tilladte investeringsaktiver M aksimal andel i Faktisk andel i
pct. af formuen pct. af formuen
pr.d. 30/4 2014

Barsnoterede danske statsobligationer og

realkreditobligationer (1) 100 79
Europeeiske realkreditobligationer (2) 10
Barsnoterede Kommunekreditobligationer 25

Barsnoterede statsobligationer i Euro udstedt af
medlemmer af EU og EJSlande eller
overnationale organisationer med hgj
kreditrating (3) 10 0

Barsnoterede erhvervsobligationer med hgj
kreditrating (4) 20 11

Barsnoterede aktier via
investeringsforeningsafdeling i danske kroner
eller euro 16 9

Kontantbeholdning m.v. (5) 22 1

Anm.: Der kan vare systemmassige begreensninger med pracis klassificering ved opggrelse
af europaiske obligationer i hhv. realkredit-, stats- og erhvervsobligationer.

(1) Bgrsnoterede danske statsobligationer og realkreditobligationer inkl. SDO m.v. i henhold
til placeringsreglerne i kapitel 13 og 14 i lov om investeringsforeninger.

(2) Europiske covered bonds udstedt af kreditinstitutter godkendt af et land, der er medlem
af Den Europziske Union, eller et land, som Unionen har indgéet aftale med pa det finansielle
omrade, nar en kompetent myndighed har meddelt obligationsudstedelserne og udstederne til
Kommissionen. i henhold til placeringsreglerne i kapitel 13 og 14 i lov om
investeringsforeninger.

(3) Barsnoterede statsobligationer denomineret i EUR udstedt af medlemmer af EU og E@S
lande eller overnationale organisationer. Obligationerne skal have en rating pA minimum BBB
fra S&P, Fitch eller Moody’s.

(4) Bgrsnoterede erhvervsobligationer med en rating pa minimum BBB fra S&P, Fitch eller
Moody’s via investeringsforeningsafdeling i EUR eller DKK.

Obligationer, som afdelingen har investeret i, og som efterfglgende nedjusteres til en rating-
kategori lavere end BBB, skal szlges inden 3 maneder efter nedjusteringstidspunktet. Er en
given obligation ratet af alle de tre store ratingbureauer, Moody’s, Standard & Poor’s og
Fitch, benyttes den mellemste af de tre ratings til at afggre, om ratingkriteriet er opfyldt. Er
obligationen kun ratet af et eller to af de store bureauer, er det den laveste rating, der teller.
Har obligationen ikke nogen selvstendig rating hos nogen af de tre ratingbureauer, ses der
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subsidiert pa udstederens generelle, langsigtede rating for forpligtelser i den pageldende
valuta efter de samme principper, som ovenfor beskrevet.

Der kan tillige investeres direkte i erhvervsobligationer denomineret i DKK eller EUR. For sa
vidt angar EUR ma den enkelte udsteder ikke vagte mere end 5 % af underafdelingens
formue.

(5) Heri indgar, foruden kontanter / bankindestaende og udtrukne obligationer, ogsa
valutaterminer, skyldige omkostninger samt evt. handler under afvikling.

Resultat i 2014

Som naevnt ovenfor var afkastet i investeringsforeningen i 2014 pa
3,18 % svarende til 187 mio. kr. Der er i 2015 udbetalt udbytte fra
investeringsforeningen pa 191 mio. kr. Udbyttet er, i lighed med
tidligere ar, blevet geninvesteret i investeringsforeningen. Siden 2009
har Kabenhavns Kommune modtaget udbytter pa samlet 1.495 mio.
kr. fra investeringsforeningen.

Etisk investeringspolitik

Kgbenhavns Kommunes etiske investeringspolitik, der blev vedtaget
af @konomiudvalget i 2009 bygger pa FN-konventioner og andre

anerkendte normer og standarder. Det gaelder f.eks. pa omrader som:

. Menneskerettigheder

. Vabenproduktion

. Arbejdstagerrettigheder
. Miljgbeskyttelse

. Antikorruption

Den etiske investeringspolitik omfatter ogsa et forbud mod investering
i selskaber, der producerer A-vaben.

Det betyder, at f.eks. selskaber, der overtraeder FN-konventionerne
eller producerer A-vaben, ekskluderes.

Den etiske investeringspolitik geelder ogsa obligationer. Fsva.
statsobligationer, kan der kun investeres i danske eller europaeiske
statsobligationer.

Til brug for eksklusion af selskaber, der ikke falger den etiske
investeringspolitik, anvendes negativ-lister, der ajourfgres labende,
typisk to gange arligt. Negativlisterne, der leveres fra kommunens
investeringsforening, bygger pa input fra det uafhaengige etiske
screening-selskab, Ethix SRI Advisors.

De seneste negativlister vedlaegges som bilag (bilag 2).

4.4. Direkte investeringer i obligationer m.m.
Kgbenhavns Kommune kan erhverve veerdipapirer uden
begraensning sa laenge det er i tilknytning til kommunens almindelige
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aktiviteter og forpligtelser. Dette geelder saledes obligationer, aktier,
ansvarlig lanekapital, pantebreve etc.

Ved starre erhvervelser bar der dog indga en risikovurdering.

For erhvervelser af vaerdipapirer, der ikke har tilknytning til
kommunens aktiviteter, og som erhverves f.eks. som led i anvendelse
af overskydende likviditet kan der, med de undtagelser, der er naevnt
for investeringsforeningens vedkommende, ikke investeres i aktier,
pantebreve og ansvarlig lanekapital m.m., men alene i danske
obligationer, skatkammerbeviser m.m.

Den veegtede varighed af disse papirer ma ikke overstige 5 ar.

Som naevnt ovenfor udgares kommunens beholdning af veerdipapirer,
foruden investeringsbeviser, primaert af en beholdning af
Kommunekreditobligationer pa 4.775 mio. kr., der vedrgrer HOFOR-
tilgodehavende, og som er deponeret.

Kommunens beholdning af kortfristede realkreditobligationer er ultimo
2014 pa 1.704 mio. kr.

Afkastet fra de kortfristede realkreditobligationer blev i 2014 pa 0,49
%

5.1 Geeld, afdrag m.m.
Udviklingen i kommunens langfristede geeld i de sidste 5 ar i perioden
2010-2014 fremgar af tabel 3 nedenfor.

Tabel 3. Langfristet gaeld 2010-2014

mio. kr. 2010 2011 2012 2013 2014
* Kommunekredit 4.036 2.543 2.324 2.093 1.881
* Langfristet geeld vedrgrende

eldreboliger 281 272 268 263 254
* Realkredit 184 178 162 157 147
* Selvejende institutioner med

overenskomst 127 116 108 68 61
* Anden langfristet geeld 19 16 15 14 13
= Langfristet geeld i alt 4.647 3.126 2.877 2.594 2.357

I 2011 var der mulighed for at foretage et ekstraordineert stort afdrag
pa den langfristede geeld. Ellers er der som udgangspunkt en politisk
malsaetning om at nedbringe kommunens geeld med 202 mio. kr. om
aret. Hertil kommer evt. sparede renteudgifter, der efter geeldende
praksis ogsa bruges til afdrag pa den langfristede geeld.
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Kommunens langfristede geeld er siden 2010 halveret, idet den er
faldet fra 4.647 mio. kr. ultimo 2010 til 2.357 mio. kr. ultimo 2014.

Geelden malt pr. indbygger pr. er betydeligt under
landsgennemsnittet.

Det geelder generelt, at langfristet gaeld skal optages i danske kroner
eller euro, eller skal ved hjaelp af finansielle instrumenter omlaegges til
disse valutaer, hvis de er optaget i en anden valuta.

Den eksisterende geeld i regi af @konomiforvaltningen er optaget hos
Kommunekredit og er i danske kroner.

Desuden gaelder det, at maksimalt 75 % af kommunens langfristede
geeld ma veere i variabel rente (variabel under et ar).

Den variabelt forrentede gaeld udgar ultimo 2014 1.470 mio. kr.
svarende til 62 % af den langfristede gaeld.

Renten pa den variabelt forrentede geeld fastsaettes kvartalsvist, og er
her i 2. kvartal 2015 negativ med — 0,16 % p.a. D.v.s. kommunen p.t.
er i den usaedvanlige situation, at den far penge for at lane penge.

5.2. Klimatilpasning. Kreditter og lan

@konomiforvaltningen effektuerer de beslutninger som
Borgerrepreesentationen vedtager vedr. optagelse af byggelan /
kassekreditter til klimatilpasnings-projekter. P.t. effektueres aftaler om
byggelan / kassekredit med Kommunekredit vedr. 16
skybrudsprojekter til i alt 351,8 mio. kr. (BR 2015-0021893).

5.3. Koncerngaeld. Kommunen og dens selskaber

Kommunens egen geeld er ganske vist efterhanden bragt ned pa et
forholdsvist lavt niveau, men indregnes selskabernes geeld, er den
samlede geeld ganske betydelig og voksende.

Tabel 4. Langfristet geeld. Kebenhavns Kommune og selskaber

(mio. kr.) Samlet geeld KK's heeftelse

Kegbenhavns Kommune (100 %) 2.357 2.357
By & Havn (95 %) 16.354 15.537
Metroselskabet (50 %) 13.728 6.864
HOFOR (KKs heeftelse) 11.020 9.108
Amager ressource center (64 %) 3.896 2.486
CTR (69 %) 1.157 798
Arena CPHX (50 %) 455 228
Samlet geeld 48.967 37.377

Anm.: Kgbenhavns Kommunes ejerandel er angivet i parentes
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| tabel 4 ovenfor er kommunens og selskabernes gaeld opstillet som
de er indregnet i koncernbalancen. Den samlede geeld udger 48.967
mio. Kr.

Heraf udgar den geeld, som Kgbenhavns Kommune heefter for,
37.377 mio. kr.

5.3.1. Risikopolitik i Kgbenhavns Kommunes starre selskaber

Kabenhavns Kommunes storre selskaber har ligesom kommunen
egne risikopolitikker for deres laneportefaljer, som er indrettet efter de
specifikke forhold i hvert selskab. | forbindelse med den lgbende
bestyrelsesforberedelse har konomiforvaltningen sammenholdt og
vurderet selskabernes risikopolitik med Kagbenhavns Kommunes.

De tre storste lantagere (By & Havn, Metroselskabet og HOFOR) har,
ligesom Kagbenhavns Kommune, begreenset lantagningen til danske
kroner og euro, eller alternativt at der ikke ma vaere abne
valutalanepositioner i andet end danske kroner og euro.

Desuden har selskaberne fastsat en portefgljefordeling mellem
variabelt forrentede lan og fastforrentede lan. Metroselskabet I/S og
Udviklingsselskabet By & Havn I/S inkluderer endvidere indekslan i
deres portefgliesammensaetning, mens Arenaselskabet laner til en
fast rente.

De tre kommunale § 60 selskaber i Teknik- og Miljgudvalgets ressort
(CTR, Vestforbreending og ARC) samt Movia er underlagt de samme
rammer for kommunal lantagning, som Kebenhavns Kommune.
Interessentskaberne falger ogsa de samme principper, som
Kgbenhavns Kommune, hvor CTR dog kun laner i fast rente og ARC
lantagning p.t. ogsa er til fast rente.

5.4 Risiko — lan og finansielle instrumenter.

Generelt geelder det, at de Ian kommunen optager skal veere af
geengs karakter og skal vaere gennemskuelige. Der stilles ikke
specifikke krav til afdragsprofil eller lgbetid ud over lovgivningens krav
(eksempelvis Lanebekendtgarelsen) og de hensyn til kommunens
finansielle planlaegning, der naevnes ovenfor.

M.h.t. valuta- og kurs-/renterisiko geelder falgende:

e Optagelse af lan skal vaere i danske kroner eller euro. Optager
kommunen lan i andre valutaer end danske kroner eller euro
skal der anvendes et gaengs finansielt instrument f.eks. en
valutaswap eller terminsforretning, der omlaegger lanet til
danske kroner eller euro.

¢ Kommunen kan indga lan med fast og variabel rente og kan
anvende et gaengs finansielt instrument f.eks. en renteswap
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eller terminsforretning, der eksempelvis omlaegger et lan med
variabel rente til et lan, der reelt er med fast rente i en del af
eller i hele lanetiden.

Maksimalt 75 % af kommunens gaeld ma veere variabelt
forrentet.

Fast og variabel rente

Ved "fast rente” forstas en rente, der er lagt fast for minimum
en etarig periode af gangen.

Ved "variabel rente” forstas i denne sammenhzeng en rente,
der varierer hyppigere end en gang arligt.

Den variable rente skal fastlaegges i forhold til en almindelig
anvendt referencerente eller et almindeligt anvendt prisindeks.
| praksis f.eks. CIBOR eller EURIBOR. Undtaget herfor er dog
engagementer med Kommunekredit, hvor renten kan
fastleegges "bedst muligt”.

Swaps og andre finansielle instrumenter

Der kan indgas kombinerede valuta- og renteswaps eller
terminsforretninger med samme begraensninger som ovenfor
naevnt for separate rente- eller valutaswaps.

De swaps Kgbenhavns Kommune indgar, skal indgas med en
modpart med hgj kreditvaerdighed og der skal indgas ISDA-
aftale, der begraenser Kgbenhavns Kommunes
modpartsrisiko. Desuden skal det tilstraebes, at indga CSA-
aftaler, der ligeledes reducerer modpartsrisikoen. Fordelene
ved indgaelsen af en CSA-aftale skal dog holdes op mod
ulemperne f.eks. juridiske omkostninger, og at modparten evt.
vil kompenseres med rentetilleeg. Undtaget for disse regler om
ISDA- og CSA-aftaler er swaps o.lign., der indgas med
Kommunekredit.

P.t. har Kgbenhavns Kommune ikke swaps el.lign. Tidligere har der
bl.a. vaeret en swap med Nykredit vedr. et gammelt |an. Lanet og
dermed swappen udlgb i 2014.
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