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Resumé: Politik for aktiv styring af Stevns Kommunes gzeldsportefglje.

Formal:

Rente:

Valuta:

Formalet med kommunens galdspleje er at minimere finansierings-omkostningerne
vedrgrende kommunens gald og sikre en forudsigelig udvikling i ydelserne og
dermed budgetsikkerhed. Denne politik skal fastlaeegge rammerne for aktiv styring af
Stevns kommunes samlede galdsportefglje. Samtidig skal politikken sikre, at
kommunen til stadighed har fuldt overblik over eksisterende rente- og valutarisici.

Rammerne for valg af fast eller variabel rente er fglgende:

Rente Andel
Fast 0-100 %
Variabel 0-50 %

Af hensyn til gnsket om forudsigelig udvikling i ydelserne skal andelen af fastforrentet
Ian udggre minimum 50 %.
Lan adskilles i en likviditetsdel og en rentedel.

Likviditeten hjemtages altid, hvor den er billigst. Likviditeten hjemtages som
udgangspunkt til variabel rente.

Finansielle instrumenter anvendes til at styre rentebindingen.

Rammerne for valg af valuta er fglgende:

Finansieringsvaluta Renteforskel Andel
DKK 50-100 %
EUR >0,1% 0-50 %

Laneportefgljen kan bestd af 100 % DKK. Derudover kan der optages eller
konverteres lan til EUR op til 50 %.

Andelen af EUR afggres pa baggrund af en vurdering af rentespandet imellem DKK
og EUR, set i forhold til valutakursens historiske udsving og forventede fremtidige
udvikling.



Ved indgaelse af valutafinansiering fastsaettes altid et stop-loss. Stop-loss er det

niveau for EUR-kursen, hvor kommunen skal overveje om kommunen stadig vil have
valutafinansiering.

Lgbetid: Lan optages med Igbetid og afdragsprofil, som opfylder kravene i Bekendtggrelsen
om kommunernes lantagning om meddelelse af garantier m.v. (17. december 2013),
§ 10, stk. 1 og 2.
Kompetencer: Beslutningstagere om andringer i laneportefgljens sammensaetning, indenfor
ovenstaende rammer, er gkonomichefen sammen med afdelingslederen i gkonomi.
Omlaegning af laneportefgljen besluttes efter samrad med den finansielle radgiver
og nar de fastlagte rammer i den finansielle styringspolitik ggr det ngdvendigt.



Rapportering og kontrolrutiner: @konomiudvalget orienteres om omlaegninger. Derudover

modtager gkonomiudvalget i forbindelse med behandling af regnskabet en
redeggrelse for udviklingen i geeldsportefglien i det foregaende ar. Stevns
Kommunes finansielle politik fremlaegges til politisk godkendelse hvert 4 ar, i
forbindelse med det nye byrads start. Hvis forholdene betinger det, kan politikken
tages op til revurdering i @konomiudvalget pa andre tidspunkter i lgbet af perioden.

Resumé: Politik for aktiv styring af Stevns Kommunes aktiv portefglje/likviditet

Formal: Stevns Kommune har fastlagt en investeringspolitik for at sikre, at der skabes en
konsistent handtering af kommunens risici ved placering af kommunens likvide
midler. Indholdet i investeringspolitikken sikrer, at den daglige handtering opfylder
og efterlever kommunens fastsatte investeringsramme.

Risiko: Kommunens aktivportefglje bestdende af forskellige finansielle aktiver har en
risikoprofil svarende til en kort obligationsportefglje med en korrigeret varighed op
til 5 ar.

Aktivgrupper:

Investeringsportefglje Andel
Dansk Stats- og realkreditobligationer 0-100 %
Hgjrente og virksomhedsobligationer 1) 0%
Aktier 1) 0%
Kontant 0-100 %

1) Investeringer ma alene ske gennem udbyttegivende investeringsforeninger.

Kompetencer

Generelt:

Da beslutninger om tilpasning af geelds- og obligationsportefgljen skal kunne
treeffes med relativ kort varsel pa grund af hurtige andringer af kapitalmarkedet,
er kompetencen delegeret til @konomichefen eller i dennes fraveer
afdelingslederen.




Politik for aktiv styring af Stevns Kommunes galdsportefglje

1.0 Formal

Formalet med denne politik er at fastlaegge rammerne for en aktiv styring af Stevns Kommunes
Ian, herunder rammer for en aktiv pleje af de risici, der er forbundet med kommunens geeld.

Styringspolitikken har desuden til formal at sikre, at Stevns Kommune har et fuldt overblik over
rente- og valutarisici.

Malet er gennem en aktiv og effektiv

- lanoptagelse
- lanestyring

at minimere Stevns Kommunes finansieringsudgifter indenfor rammerne i denne politik og
geeldende lovgivning.

Danmark star aktuelt udenfor Euroen; men pa valutaomradet er der indgaet en fastkursaftale
(ERM2-aftalen) imellem Danmark og @MU-Landene om, at den danske krone kun ma svinge
med +/-2,25% omkring centralpariteten pa 7,46038 overfor EUR. Denne aftale er baseret pa de
aktuelle gkonomiske forhold, og kan saledes @ndres hvis der sker en @&ndring i de gkonomiske
forhold.

Danmarks nuvaerende stilling udenfor ®MU'en indebaerer, at der er et beskedent rentespaend
til Tyskland.

2.0 Overordnet strategi

Finansiering dels i DKK og i begraenset omfang lavere forrentede valutaer, kan ske inde for ngje
fastsatte rammer.

Felgende hovedprincipper fglges: Lavest mulig rente og begraenset valutakursrisiko.

A: Valuta: Rammerne for finansieringsvaluta fremgar af nedenstaende tabel

Finansieringsvaluta Renteforskel Andel
DKK 50-100 %
EUR >0,1% 0-50 %

Foruden DKK er der valgt at medtage muligheden EUR-finansiering, da den historisk set har
vaeret en favorabel finansieringsvaluta.



B) Rente: Rammerne for fordeling mellem fast og variabel rente

Rente Andel
Fast 50-100 %
Variabel 0-50 %

Den variable del af gaelden ma hermed udggre mellem 0 % og 50 %, mens laneportefgljen som
minimum skal have en fastrente andel pa 50%.

Med henblik pa at sikre forudsigelig udvikling i ydelserne er andelen af fastforrentet Ian fastsat
til at udggre minimum 50 %.

2.1 Lanoptagelse

Lanoptagelse vedtages i byradet. Lan optages ud fra fglgende regler:

Lan optages med Ipbetid og afdragsprofil, som opfylder kravene i Bekendtggrelsen om
kommunernes lantagning om meddelelse af garantier m.v. (17. december 2013), § 10, stk. 1 og

Lan adskilles i en likviditetsdel og en rentedel

Likviditeten hjemtages altid, hvor den er billigst. Likviditeten hjemtages som udgangspunkt til
variabel rente.

Finansielle instrumenter kan anvendes til at styre rentebindingen.

2.2 Omlaegning og afdekningsstrategi

Omlaegning af laneportefgljen foretages, nar Stevns Kommune vurderer det hensigtsmaessigt
- i samrad med sin finansielle radgiver og nar de fastlagte rammer i den finansielle
styringspolitik ggr det ngdvendigt.

Der kan benyttes finansielle instrumenter til at foretage omlaegning af laneportefgljen, idet
brug af finansielle instrumenter giver Stevns Kommune gget fleksibilitet til at foretage en aktiv
styring.

Markedet for finansielle instrumenter er preeget af hgj effektivitet, hvilket bevirker, at
laneportefgljen hurtigt kan tilpasses, nar en omlaegning gnskes.

2.3 Valutarisiko

Stevns Kommunes laneportefglje kan indeholde valutafinansiering, hvorfor der potentielt
eksisterer en valutarisiko.




Andelen af valutafinansiering afggres (under hensyntagen til rammerne i afsnit 2.0) pa
baggrund af en vurdering af rentespaendet imellem en DKK-finansiering og EUR-finansiering,
set i forhold til valutakursens historiske udsving og forventede fremtidige udvikling.

Konkret foretages vurderingen pa baggrund af break-even beregninger. Disse foretages pa
baggrund af den konkrete rentedifference. Derudover fastsaettes altid stop-loss niveauer ved
indgaelse af valutafinansiering.

Break-even: break-even er det niveau for valutakursen, hvor finansieringsomkostningerne ved
valutafinansiering har samme stg@rrelse som en tilsvarende finansiering i DKK.

Stop-loss: stop-loss er det niveau for valutakursen, hvor kommunen skal overveje om
kommunen stadig vil have valutafinansiering. Med andre ord fastsaettes et valutakursniveau
"far" break-even niveauet, hvor der skal tages stilling til om valutafinansieringen skal nedlukkes
og finansieringen omlaegges til DKK.

2.4 Renterisiko

Stevns Kommune har langfristet geeld, som er baseret pa savel fast som variabel rente.
Fordelingen af gaelden pa fast og variabel rente afhanger af den fastsatte overordnede ramme
jf. afsnit 2.0 — indenfor hvilken der foregar optimering.

Denne optimering har baggrund i analyser af rentekurven og forventninger til den fremtidige
renteudvikling. Optimeringen foregar i samarbejde med Stevns Kommunes finansielle radgiver.
Beslutningen om en omlaegning er dog udelukkende Stevns Kommunes egen.

Hensigten med at styre fordelingen imellem fast og variabel rente indenfor ovennaevnte ramme
er at sikre, at laneportefgljen til stadighed styres med udgangspunkt i en portefgljebetragtning.

2.5 Styringsinstrumenter

Finansielle instrumenter kan benyttes af Stevns Kommune i henhold til § 10, stk. 3 og 4 i
"Bekendtggrelse om kommunernes lantagning og meddelelse af garantier m.v.".

Stevns Kommune kan anvende finansielle instrumenter, eller en kombination af disse, som
beskrevet i bilag 2, til omlaegning af laneportefgljen og styring af de finansielle risici. Der kan
omlaegges mellem fast og variabel finansiering, anvendes renteoptioner til at sikring af
finansieringsrenten i perioder med stor usikkerhed og valutaforretninger til at sikre betalinger
pa lan i valuta.

Faelles for anvendelsen af ovennavnte finansielle instrumenter er, at de kun kan anvendes i
direkte relation til en konkret forpligtelse vedrgrende Stevns Kommunes gzeld. Indgaelse af det
finansielle instrument skal saledes kunne henfgres til en konkret forpligtelse/et lan.



3.0 Kompetencefordeling

@konomiudvalget vedtager Stevns Kommunes finansielle politik vedrgrende gaelds- og
obligationsportefgljen.

Beslutninger om tilpasning af gaeldsportefgljen skal kunne traeffes med forholdsvis kort varsel,
idet vilkarene pa kapitalmarkederne i nogle tilfelde sendres markant over kort tid.

Beslutningskompetencen i Stevns Kommune er derfor tilrettelagt sadan, at Stevns Kommune
er i stand til at traeffe hurtige beslutninger pa omradet, hvilket understgtter en hensigtsmaessig
aktiv styring.

1. @konomichefen sammen med afdelingslederen i gkonomi kan i feellesskab inden
for rammerne, tage beslutninger om tilpasninger af geeldsportefgljen.

2. I gkonomichefens fravaer er stedfortreederen bemyndiget til at treede i en af
dennes sted.

3. @konomiudvalget orienteres pa det efterfglgende gkonomiudvalgsmgde om
@ndringer af gaeldsportefgljen.

4.0 Rapportering og kontrolrutiner

@konomiudvalget/administrationen orienteres om omlaegninger o.l., der er gennemfgrt i
medfgr af denne politik, derudover sker kvartalsvis rapportering.

@konomiudvalget modtager i forbindelse med behandling af regnskabet en redeggrelse for
udviklingen i gaeldsportefgljen i det foregaende ar.

Stevns Kommunes finansielle politik fremlaegges til politisk godkendelse hvert 4 ar, i forbindelse
med et nyt byrdds start.

Hvis forholdene betinger det, kan politikken tages op til revurdering i @konomiudvalget pa
andre tidspunkter i Igbet af perioden.

Politik for aktiv styring af Stevns Kommunes aktivportefglje/likviditet

5.0 Formal

Stevns Kommune har fastlagt en investeringspolitik for at sikre, at der skabes en konsistent
handtering af kommunens risici ved placering af kommunens aktivportefglje/likvide midler.
Indholdet i investeringspolitikken sikrer, at den daglige handtering opfylder og efterlever
kommunens fastsatte investeringsramme.



6.0 Investeringsstrategi

Optimering af afkastet pa kommunens likvide midler under hensyntagen til det fastsatte mal for
renterisiko. Afkastet fremkommer af renteindtaegter og kursreguleringer.

6.1 Risiko

Kommunens aktivportefglje bestdende af forskellige finansielle aktiver har en risikoprofil
svarende til en obligationsportefglje med en korrigeret varighed op til 5 ar.

Kommunen kan veelge at placere likvide midler i et eller flere pengeinstitutter ved en
forvaltningsaftale, hvor kommunen afgiver mandat til pengeinstituttet om at forvalte
investeringsportefgljen ud fra de fastsatte investeringsrammer.

Alternativt kan kommunen helt eller delvist administrere likvide midler ud fra en
radgivningsbaseret aftale med et eller flere pengeinstitutter, hvor kommunen tager beslutning
om andringer i aktivsammensaetningen ud fra samme investeringsramme, som geelder for
forvaltningsaftalen.

6.2 Aktivtyper

Udgangspunktet for Stevns Kommunes investeringer er den kommunale styrelseslov 44, der
siger, at overskydende likviditet skal indszettes i et pengeinstitut eller placeres i sadanne
obligationer eller investeringsbeviser, som fondes midler kan anbringes i.

Disse regler fremgar af Bekendtggrelse om anbringelse af fondes midler og bestyrelsesvederlag
m.v. (BEK nr. 1525 af 28/10/2020)

6.3 Risikovurdering og -rammer for aktivtyper

Kommunens aktivportefglje bestdende af forskellige finansielle aktiver har en risikoprofil svarende
til en obligationsportefglje med en korrigeret varighed op til 5 ar.

Rammerne for valg af investeringsportefglje.

Investeringsportefglje Andel

10



Dansk Stats- og realkreditobligationer | 0-100 %

Hgjrente og virksomhedsobligationer 1) | 0 %

Aktier 1)

Kontant 0-100 %

1) Investeringer ma alene ske gennem udbyttegivende investeringsforeninger.

Kommunens aktivportefglje kan investeres med fglgende generelle investeringsbegraensninger;

1) Der kan investeres i obligationer denomineret i DKK.

2) Placeringerne skal til en hver tid efterleve de geeldende placeringsregler for kommuner. Jf.

Styrelsesloven 44.

3) Udlan af aktiver ma ikke finde sted

Kommunens aktivportefglje kan investeres med fglgende udstederspecifikke investerings-

begraensninger:

1) Alle statsobligationer.

2) Investering irealkredit- og kommunekreditobligationer: Max. 25% af den samlede portefglje
i et enkelt realkreditinstitut.

3) Bankindestaende ma maksimalt udggre 100% af portefgljen.

Faelles for finansiel politik

7.0 Modpartsrisiko

Stevns Kommune indgar udelukkende transaktioner, hvor der patages modpartsrisiko, med de
finansielle institutioner, som har en god kreditrating. Som "god rating" forstas minimum A2

(Moody terminologi), eller A+ hos Standard & Poors.
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Bilag 1. Renterisikoen ved forskellige typer af lan
Den Igbende styring har udgangspunkt i felgende syn pa renterisiko:

Renterisikoen pa et 1an afhanger af, om lanet er fast eller variabelt forrentet, men uafhangigt
af dette vil der altid eksistere en renterisiko jf. nedenstaende. Desuden afhanger renterisikoen
af om lanet indeholder en mulighed for at konvertere. Dette medfgrer, at lan risikomaessigt kan
inddeles i tre kategorier, hvilke fglger nedenstaende:

1) Variabelt forrentet l1an

Renterisikoen pa et variabelt forrentet |an benavnes fixingrisikoen og er risikoen for, at renten
er steget naeste gang renten fixes/fastszettes for en 3, 6, 9 maneders- eller anden kort periode.
Risikoen vedrgrer saledes stgrrelsen af den konkrete fremtidige rentebetaling.

2) Fast forrentet 1an uden konverteringsmulighed

Renterisikoen pa et fastforrentet |an benavnes kursrisikoen/nutidsveerdirisikoen og er risikoen
for, at vaerdien af lanets restgaeld aendres ved en rentesendring.

Et fastforrentet ikke konverterbart 1an vil sdledes have en hgjere restgaeld/indfrielseskurs ved
et rentefald og en lavere restgeeld/indfrielseskurs ved en rentestigning. Risikoen vedrgrer
saledes ikke en konkret betaling, men en a&ndring i vaerdien af restgaelden.

3) Fast forrentet |an med konverteringsmulighed

Renterisikoen pa et fast forrentet 1dan med konverteringsmulighed er i dens form analog til
risikoen beskrevet under 2) dog med den forskel at Ianet kan indfries til kurs 100. Nar lanet
indeholder konverteringsmuligheden er lantager dermed sikret, at restgaelden kun kan stige i
begrenset omfang. For at have denne sikkerhed betaler Iantager en praemie i form af en
betragtelig merrente.

12



Bilag 2. Eksempler pa Finansielle instrumenter, der anvendes eller kan
anvendes af Stevns Kommune

Renteswap: En aftale om pa bestemte tidspunkter at betale (modtage) fast rente og modtage
(betale) variabel rente i samme valuta. En renteswap benyttes derfor til at omlaegge finansiering
fra fast til variabel rente eller fra variabel til fast rente.

Valutaswap: En aftale om pa bestemte tidspunkter at betale fast eller variabel rente i en valuta
og modtage fast eller variabel rente i en anden valuta. En valutaswap benyttes derfor til at
omlaegge finansiering fra en valuta til en anden valuta.

Cap: En cap er en forsikring der bade kan kgbes og szlges. Kgberen af en cap sikrer sig mod at
renten stiger over et aftalt niveau. Det vil sige at sikre sig at finansieringsrenten kun kan stige
til et aftalt niveau, mens potentialet for en lavere finansieringsrente opretholdes. En cap kan af
ke@beren betragtes som en forsikring mod rentestigninger.

Collar: En collar har samme funktion som en cap, men ved en collar laegges der ikke kun et lag
over finansieringsrenten, men ogsa en bund under finansieringsrenten. Der opnas saledes at
finansieringsrenten kan svinge indenfor en fastsat graense. En collar er derfor billigere end en
cap fordi finansieringsrenten ikke kan falde ubegreaenset. Ved en collar kgbes en cap og salges
et floor.

Valutaoption: En valutaoption er en ret til at indga salg eller kpb af valuta pa et fremtidigt
tidspunkt.

Valutatermin: En valutaterminsforretning er en aftale om kgb eller salg af et belgb i en valuta
mod betaling af et belgb i en anden valuta pa et fastsat fremtidigt tidspunkt. En
valutaterminsforretning kan derfor anvendes til at fastlase valutakursen pa et fremtidigt afdrag
pa finansiering i udenlandsk valuta.

Swaption: En swaption er en ret eller en pligt til at indgd i en renteswap pa et fremtidigt
tidspunkt.

Strukturerede produkter: Strukturerede produkter er ssammensatte produkter af ovennaevnte
typer af finansielle instrumenter.
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Bilag 3. Vurdering af attraktiviteten ved finansiering i fremmed valuta (EUR)

Naervaerende bilag vedrgrer styring af den valutarisiko, der er forbundet med Stevns
Kommunes finansiering i anden valuta end DKK.

| afsnit 2.3 benyttes begreberne "Break-even" og "Stop-loss". Ved disse begreber forstas
felgende:

Break-even: break-even er det niveau for valutakursen, hvor finansieringsomkostningerne ved
valutafinansiering har samme stg@rrelse som en tilsvarende finansiering i DKK.

Stop-loss: stop-loss er det niveau for valutakursen, hvor kommunen skal overveje om
kommunen stadig vil have valutafinansiering. Med andre ord fastsaettes et valutakursniveau
"fgr" break-even niveauet, hvor der skal tages stilling til om valutafinansieringen skal nedlukkes

og finansingen.
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