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1. Innleiing

I samsvar med kommunelova sin § 52 nr. 2 samt forskrift om kommunar og fylkeskommunar si
finansforvaltning skal Vaksdal kommune ha eit reglement som omfattar:

e Plassering og forvaltning av ledig likviditet og andre midlar berekna for driftsferemal. Ved
slik forvaltning skal det leggast vekt pa 13g finansiell risiko og haeg likviditet.

e Forvaltning av gjeldsportefaljen og andre finansieringsavtalar, ogsad metodar og rutinar ved
opptak av lan.

e Plassering og forvaltning av langsiktige finansielle aktiva skilt fra kommunen sine midlar
berekna for driftsferemal

Finansreglementet omfattar dei overordna rammer for kommunen si finansforvaltning og vert
vedteke av kommunestyret minst ein gong i kommunestyreperioden

I reglementet vert teke med ein del sentrale omgrep og samanhenger, samt ulike finansielle
instrument.

Dette reglementet erstattar alle tidligare vedtak og instruksar vedrerande kapitalforvaltning og
laneopptak.

2. Tilhgvet mellom avkastning og risiko

Vaksdal kommunen sine langsiktig mal med finansforvaltninga er @ oppna ei god avkastning til
beste for innbyggjarane i Vaksdal kommune. Omsynet til avkastning og risiko er ofte motstridande,
ein har oftast hegare forventa avkastning dess meir risiko ein er viljug til 3 ta.

For Vaksdal kommune er det viktig a finne ein balanse slik at ein oppnar god avkastning samstundes
som risikoen er tilfredsstillande.

Vaksdal kommune ber difor ha eit medvite forhold til felgjande:

e Avkastning

e Risiko
e Risikospreiing
e Likviditet

I reglement for plasseringar vert det sett avgrensingar pa hevet til 3 plassera midlar i
renteinstrument, eigenkapitalinstrument (t.d. aksjar) og derivat..

Graden av likviditet er viktig nar det gjeld investeringar i finansielle instrument.

Krav til likviditet, krev at kommunen kan fa kjept og seld det aktuelle instrument til ein marknads-
messig riktig pris.

Dei finansielle instrumenta som er inkludert i reglementet omfattar berre instrument/investeringar
som vert omsett i den requlerte marknaden..
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Samstundes skal likviditeten fordelast pa fleire plasseringsobjekt/aktiva, slik at risikoen vert
spreidd..

| reglement for ldaneopptak er hovudregelen at ein skal nytte konkurransen i marknaden.

Kommunen skal nytte finansielle instrument til & endre renterisikoen i laneportefeljen.

3. Ulike finansielle instrument

3.1. Innskot i bank

Tradisjonelt har det a sette pengar i bank vore sett pd som ei tilnaerma risikofri plassering.
Styresmaktene har med verknad fra januar 1997 gitt garanti til innskytarane for innskot pa inntil 2
mill. kr. pr. kunde pr. bank (gjeld norske bankar). Det vert likevel frarddd a fordele likviditeten pa
einskildinnskot ned til 2 mill. kr, da det vil bli kostbart i form av |agare avkastning og mykje
administrasjon.

Lova aktualiserer likevel behovet for jamleg & vurdera bankane sin kredittverde innafor det fastlagte
reglementet, samstundes som alternative plasseringar er blitt meir attraktive relativt sett.

Det vert fereslege 3 ikkje leggje avgrensingar pa innskot i dei landsdekkande bankane. For dei andre
bankane ber det ut frd ei avveging mellom risiko og handlefridom setjast ein avgrensing pa 10% av
portefaljen pr. bank.

Vidare ber bankane ikkje ha tap pa utlan som er starre enn 2,5% av brutto utlan.

3.2. Renteinstrument

Aktuelle plasseringsalternativ er obligasjonar og sertifikat. Sertifikat- og obligasjonslan skal i
prinsippet vere faoreheldt fersteklasses lantakarar. Historia har likevel vist at dette ikkje gir nokon
garanti mot at akterane i desse marknadane kan misleghalde sine plikter.

Det er difor naturleg at ein ut fra kredittrisiko-omsyn ma setje ei grense for kva debitorar som er
akseptable.

Nar det gjeld plassering i stat og kommunesektor finn vi det ikkje turvande med belgpsavgrensing
eller andre krav til lantakar da desse papira vert rekna som sers sikre.

Banker utferder obligasjonar og sertifikat. Kredittrisikoen for desse er i prinsippet hagare enn for
bankinnskot, da innskota vert prioritert fere obligasjonar og sertifikat nar bankens sine plikter skal
rangerast. Likevel vert obligasjonar og sertifikat prioritert fere aksjekapital og ansvarleg lanekapital.
Desse papira vert difor rekna som sikre.

Nar det gjeld krav til storleik, eigenkapital og tap pa utlan, vert det vist til avsnittet om bankinnskot
over.

Kredittferetak er store akterar i obligasjons- og sertifikatmarknaden. Dette skuldast at selskapa si
utlansverksemd i hovudsak vert finansiert ved & utstede obligasjonar og sertifikat.
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I den grad kommunen skal investere i verdipapir utferda av kredittferetak, ber det stillast krav til
foretaket sin storleik, soliditet og tap pa utlan.

For kredittferetak vert det fereslege at forvaltningskapitalen minst skal vere 3 mrd. kr., og tap pa
utlan skal ikkje vere sterre enn 1% av brutto utlan. Maksimal plassering ber ikke overstige 10 % av
portefeljen pr. selskap.

Berre dei kredittmessig sett beste industriferetaka nyttar obligasjons- og sertifikatmarknaden.

Ved 3 stille strenge krav til feretaka sin storleik, soliditet og inntening er det ikkje noko til hinder for
at kommunen plasserer midlar i industriferetak. Dette vil i sin tur krevje eit kontinuerlig
oppfelgingsarbeid fra kommunen si side nar det gjeld & halde seg a jour med selskapa sine
okonomiske resultat.

Det vert difor fereslege kommunen berre skal kunne plassere likviditet i obligasjonar notert pa
storlansektorlisten pa Oslo Bers.

Kommunen star fritt til 3 ta opp lan i utanlandsk valuta. Dersom valutalan vert teke opp, skal
desse valutasikrast.

3.3. Framtidig renteavtale (FRA)

Ein FRA er ein avtale om ein gitt rente for ein naermare fastsett periode og belep. Ein FRA kan
kjepast eller seljast..

Hovudpoenget med FRA er at ein far moglegheit til 8 bevege seg mellom langsiktig og kortsiktig
rentebinding. FRA-kontraktane er sjglvstendige avtalar som kan medfere inn - og utbetalingar ved
terminforfall. Likevel ma dei sjdast pa som korreksjonspostar til rentebetalingane ein har pa dei
underliggande instrumenta.

I Noreg er marknaden for noterte FRA avgrensa til dei sdkalla IMM datoane (tredje onsdag i mars,
juni, september og desember) som start- og termindatoar for kontraktane. Det er likevel mulig a
innga sokalla brotne FRA direkte med fondsmeklarane.

Nar ein er kjgpar av ein FRA, kan verkematen illustrerast som falgjer. Pa eitt tidspunkt enskjer ein a
fastsette renta for eit 1an pa kr. 5o mill. for eitt ar fram, med start om 3 manadar.

Utgangspunktet for dette ensket kan t.d. vere at ein har ein gjeldspost pa dette belepet, der renta
blir fastsett kvart halvar, og der neste rentebindingstidspunkt er om 3 manadar.

P3 avgjerdstidspunktet er man interessert i a redusere usikkerheita for dei to neste renteregulerings-
tidspunkta.

Den renta som vert fastsett ved kjep av ein FRA vil vere avhengig av pengemarknadsrenta pa
avgjerdstidspunktet, og pa marknaden si forventning om renteendringar i framtida..

Korleis marknadsrenta faktisk utviklar seg i dei kommande 15 manadane, har ikkje innverknad pa
den faktiske renteutbetalinga. Det underliggjande Ianet vil leve sitt eige liv. Stig marknadsrenta, vil
lanerenta stige pa rentereguleringstidspunktet. Likevel vil FRA-avtalen medfere at man far utbetalt
det neddiskonterte belapet som rentestigninga utgjer.
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Verknaden av & selje ein FRA er motsett av a kjgpe. Nar ein sel ein FRA, plikter ein seg til 3 betale
mellomlegget om renta i marknaden stig over den avtala renta. Motivet for & selje ein FRA kan vere
a redusere andelen man har av gjeld med langsiktig rentebinding.

Dersom man har tro pa rentefall, vil salet av ein FRA kunne kompensere for at ein stor del av den
underliggande gjelda har langsiktig rentebinding.

3.4. Rentebytte-avtale (Renteswap)

Ein renteswap-avtale er ein teknikk for a bytte ein bevegeleg (flytande) rente til ein fast rente, eller
omvendt. Dette skjer ved at partane i transaksjonen (dvs. Vaksdal kommune og vanlegvis ein bank)
gjensidig utvekslar sine rentebetalingsplikter. Belgp, periode og rentesatsar vert avtala.

Effekten av en renteswap er den same som for ein FRA-kontrakt, men tidsperspektivet er lengre.
Som ein illustrasjon kan man tenkje seg at Vaksdal kommune tek opp eit obligasjonslan med 5 ars
fast rente. Men finn det riktig @ redusere den reelle rentebindingstida, fordi der forventningar om
rentefall. Ein kan da bytte den 5 ars faste renta mot t.d. ein 6 manader NIBOR-basert rente.

Dette kan gjerast for heile eller deler av 13net, og for heile eller deler av l3net si lepetid.

3.5. Eigenkapitalinstrument

Med eigenkapitalinstrument vert her meint aksjar og grunnfondsbevis. Aksjar vert utsteda av
aksjeselskap mens grunnfondsbevis vert utsteda av sparebankar. | samsvar med forslag til
reglement skal Vaksdal kommune berre investere direkte i eigenkapitalinstrument notert i
organisert marknad.

Vidare ber en spreie investeringane pa minimum 20-35 aksjar/grunnfondsbevis. Dette for & redusere
den usystematiske risikoen.

Ved a felgje desse avgrensingane pa direkteplasseringar i aksjar og grunnfondsbevis vil risikoen ved
direkteplasseringar vere tilnaerma lik den risikoen en har ved investeringar i aksjefond.

3.6. Derivat

| samsvar med forslag til reglement skal kommunen berre kunne investere i derivat som lekk i sikring
av papir kommunen eig.

Et eksempel pa ein strategi kan vere at kommunen enskjer & sikre seg mot eit verdifall pa ein aksje i
ein gitt tidsperiode. En venter kanskje store svingingar i kursen pa et selskaps aksjar, eksempelvis
nar selskapet skal leggje fram rekneskap eller ein anbodskonkurranse som selskapet er med i skal
avgjerast.

Kommunen kan da sikre seg mot eit fall i kursen pa aksjen ved & kjgpe ein salsopsjon (put) pa dei
aksjane ein eig i selskapet. Salsopsjonen gir kommunen rett, men ikkje plikt til 3 selje aksjane til ein
avtalt pris. For dette betaler kommunen ein premie. Tilsvarande kan vere tilfelle for heile
aksjeportefeljen eller andre verdipapir som kommunen eig.
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3.7. Fond

3.7.1. Pengemarknadsfond og obligasjonsfond
Fond vert forvalta av fondsforvaltingsselskap der innskytar oppnar andelar i fondet i forhold til
storleiken pa innskotet.. Midlane blir plassert i marknaden (i all hovudsak i form av bankinnskot,
sertifikat og obligasjonar) av fondsforvaltingsselskapa etter fastsett reglement.
Ved & plassere overskotslikviditet i fond kan kommunen oppna ein konkurransedyktig avkastning,
samstundes som risikoen er tilfredsstillende lav. Det vert skilt mellom pengemarknadsfond og
obligasjonsfond.

Pengemarknadsfond har ein kort tidshorisont (opp til eitt ar), og investerer i hovudsak i bankinnskot,
sertifikat og obligasjonar med kort tid til forfall. Dette inneberer at kursrisikoen knytt til
plasseringane er lav, samstundes som avkastninga i stor grad fel pengemarknadsrentene over tid.

Obligasjonsfond har lengre tidshorisont enn pengemarknadsfond (eitt ar og oppover).
Dette inneber at kursrisikoen er hagare enn i pengemarknadsfond. Korleis dette slar utiden
lepande avkastninga, avhenger av marknadsutviklinga og forvaltningsselskapet sin
investeringsstrategi, og vil difor variere fra fond til fond.

Den kursrisiko fondsforvaltar tar i marknaden blir fullt ut reflektert i kursen pa fondsandelar.
Kursrisikoen er soleis den same for kommunen som ved direkte investeringar i verdipapir-
marknaden, gitt at portefeljane er identiske.

Likevel er det slik at fondet si varigheit/rentebindingstid er tilnaerma konstant over tid.

Eit obligasjonsfond som i dag har en varigheit pa 3 ar vil om 2 ar framleis har en varigheit pa 3 ar (og
ikke eitt ar). Dette gjer det vanskelig for kommunen 3 tilpasse investeringar i fond til den faktiske
tidshorisont den har pa likviditeten.

3.7.2. Aksjefond
Strukturmessig likner aksjefond pa obligasjonsfond, men midlane vert investert som namnet tilseier
i aksjar og ikkje i obligasjonar. Risikoen blir dermed hegare. Pa saman mate som for obligasjonsfond
vil kursendringar i marknaden fullt ut bli reflektert i kursen pa fondsandelane.

3.7.3. Aksjeindekserte obligasjonslan
De fleste bankar i Noreg tilbyr no aksjeindekserte obligasjonslan. Hovudstolen er sikkerhetsmessig
sidestilt med banken sine andre obligasjonslan, men avkastinga avheng av kursutviklinga pa
narmare bestemte aksjeindekser over lanet si lgpetid.

Om ikke aksjeindeksene stig, blir nominell avkastning null minus eventuell innlgsningskostnad. Stig
indeksane, far investor, gitt at man sitter til forfall, en avkastning lik kursstigning minus eventuell
innlaysingskostnad.

@nskjer investor 3 selje obligasjonane fer forfall, avheng innlgysingskursen av kursutviklinga pa
aksjeindeksane, samt dei innlaysingskurser banken tilbyr til eikvar tid. Kva innlasningskursen blir, er
avhengig av utviklinga i aksjemarknaden og av kor god likviditeten i lana blir.
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Risikoen er klart hegare enn ved investering i obligasjonslan med fast eller flytande rente. Likevel
medfarer banken si plikt til minst & attendebetale investert belgp (minus kostnader) ved forfall at
risikoen er Idgare enn ved investeringar i aksjefond, og direkte investering i aksjar/grunn-
fondsbevis.

4. Ulike organisatoriske lgysingar for forvaltning

Det er ulike matar a organisere kommunen sitt tilhave til finansmarknaden pa.
Her er omtala tre ulike matar:

4.1. Eigenregi

Eigenregi inneber at kommunen sjglv feretek alle avgjerder om kjep og sal av finansielle
instrumenter. Dette krev at kommunen avsett ressursar slik at en kan overvake marknaden og
fereta investeringar innafor reglementet som kommunen har vedtatt.

Kommunen handlar verdipapir gjennom fondsmeklarferetak, feretek direkte innskot i ulike bankar
eller kjgper fondsandelar hos ulike fondsforvaltningsselskap.

Feremonen med ei slik lgysing er at kommunen har moglegheit til 3 investere i alle de ulike
verdipapira samstundes som kommunen sjelv tek alle avgjersler. Ulempa er at det krev betydelige
ressursar i form av kompetanse, system og oppfalging.

Eigenregi leysinga kan ogsa oppfattast som ein sekkepost der ein kan kombinere ulike laysingar.

4.2. Fond
Ved en slik laysing overlet kommunen den operative investeringsavgjerda til fondsforvalteren.
Sja elles det som star ovanfor om ulike fond.

4.3. Aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning er ei teneste som vert tilbydd av ei rekkje verdipapirferetak. Tenesta inneber at
kommunen sjelv er delaktig i strategival for portefeljen, men setter bort den daglege forvaltninga av
likviditeten til ein profesjonell portefeljeforvaltar.

Portefeljeforvaltaren gjer konkrete plasseringar i verdipapir for kommunen innanfor dei
retningslinjer partane pa ferehand er blitt samde om.
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5. Rapportering til administrasjonen

5.1. Rapportering

Rapportar skal utarbeidast pr. manad som grunnlag for administrasjonen sine operative oppfelging
og for rekneskapsregistrering.
Slike rapportar skal innehalde tal for utvikling siste manad og hittil i aret.

I tillegg skal rapporten innehalde:

* Oversikt over plasseringar i bank og andelar i aksje- og rentefond

* Qversikt over plasseringar i einskildpapir (rentepapir og aksjar)

* Oversikt over all bruk av derivat, avleda instrument

*Avkastning, lepetid og rentefelsomheit -durasjon

* Oversikt over I3neportefelgjen med gjennomsnittleg rente og rentelgpetid

*Eij vurdering av resultata av finansforvaltninga i perioden (inkl. driftslikviditet og laneportefalgja)

malt mot definerte malsterrelser som for eksempel OBX og bankrente -3 ars statsobligasjonsrente

5.2. Handtering av avvik

Etterleving av finansreglementet skal syta for at forvaltninga av aktiva og passiva skjer ut i fra
fastlagte rammer, herunder ei forvaltning i trad med fastlagt risikoeksponering.

Reglementet legg opp til at rdAdmannen halvarleg rapporterar til kommunestyret, og til
formannskap/plan- og skonomiutval fire gonger pr. ar. | rapporten som skal bli lagt fram ved arets
utgang, legg reglementet vidare opp til at eventuelle avvik mellom faktisk forvaltning og krava i
finansreglementet skal innga.

I samband med at rapportar skal bli utarbeid pr. manad som grunnlag for administrasjonen si
operative oppfelging av finansforvaltninga, skal rddmannen syta for ei vurderinga av forvaltninga av
aktiva og passiva. | vurderinga inngar at forvaltninga er i trdd med reglementet.

Der radmannen finn eventuelle avvik, skal avvika greiast ut og forslag til lukking av avvika skal innga
i rapporteringa til kommunestyret.
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6. Risiko knytt til renteinstrument

6.1. Generelt om risiko knytt til renteinstrument.

Risikoen knytt til rentepapir er det vanleg a dele inn i tre:

e Kredittrisiko som er risikoen knytt til at den man plasserer pengane hos ikkje kan betale
tilbake pa forfallsdag.

e Renterisiko som er risikoen knytt til svingingar i avkastninga pa kortsiktige plasseringar som
felgje av renteendringar.

e Kursrisiko som er risiko knytt til plasseringar med fast rente.

Ved plassering eller |an i utlandet vil kommunen i tillegg vere eksponert for valutarisiko. Valutarisiko
som er risikoen for at en framand valuta skal endre seg i verdi i heve til norske kroner

6.2. Kredittrisiko

Det vil alltid vera ein risiko for at debitor ikkje kan innfri sine plikter ved forfall. Kommunen ma stille
krav til kvar den plasserar likviditet.

Faktorar a ta omsyn til:

Plasseringa si lepetid er ein viktig faktor. Lengre lgpetid gir starre usikkerheit.

Ein annan faktor er tilhevet mellom formell og reell sikkerheit. T.d. kan det vere vanskeleg a avgjere
om sikkerheita ved a plassere i eit heileigd dotterselskap av ein stor bank er meir risikofylt enn &
plassera direkte i ein liten bank.

Andre viktige faktorar er debitor si lensemd, soliditet og likviditetssituasjon.

For & unngad 3 matte vurdere kredittrisiko kvar gong det er aktuelt  plassere likviditet, skal Vaksdal
kommune ha klare regler for kva plasseringsobjekt som gir akseptabel kredittrisiko for kommunen.

Vaksdal kommune er ikkje eksponert for kredittrisiko pa si eiga laneportefelje, da det er dei som
lanar ut pengar som er eksponert.

P3 den andre sida I3nar vi ut 1an som vi tek opp i Husbanken, sdkalla formidlingslan. Her deler vi
risiko med Husbanken for tap pa lan.

6.3. Renterisiko

Den delen av likviditeten som blir plassert til flytande rente vil raskt fa ein reduksjon i avkastninga
om marknadsrenta fell. Motsett aukar avkastninga om marknadsrenta stig.

Tilhevet er motsett om det er I3neportefalja ein snakkar om.
Maten ein kan redusere renterisiko p3, slik den er definert her, er a plassere ein del av likviditeten i

instrument med fast rente. Renterisiko i samband med likviditet ber ikkje sjdast uavhengig av den
renterisiko kommunen har pa gjelda. Det er difor viktig at ein ser bde sider av balansen som eit heile.
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6.4. Kursrisiko

Kursrisiko oppstar nar ein bind renta i ein periode. Ved 3 binde renta for ein lengre periode oppnar
ein felgjande::

Plasseringar Lan

Renteinntektene blir meir stabile Renteutgiftene blir meir stabile
Kommunen sikrar seg mot rentefall Kommunen sikrar seg mot renteauke
Kommunen gar glipp av renteauke Kommunen gar glipp av rentefall

Obligasjonar og sertifikat er til vanleg barsnoterte 1dn som vert omsett fritt i marknaden. Dei kan nar
som helst seljast til den kurs som gjeld i marknaden pa det aktuelle tidspunkt.

Kursrisiko kan definerast som det tap eller den gevinst som oppstar nar marknadsrenta endrar seg
etter at ei plassering med fast rente er foreteke. Dersom marknadsrenta stig vil kursen falle.

Eksempel:

Vaksdal kommune kjeper statsobligasjonar for 10 mill. kr. med fast kupongrente pa 7% og med 2,07
ars attstdande lgpetid til kurs 104,4 som gir en effektiv avkastning pa 4,86%.

Om marknadsrenta stig med eitt prosentpoeng, vil obligasjonskursen falle til 102, 4. Kursfallet gir
uttrykk for det tapet kommunen padrar seg ved a fa ei avkastning pa 4,86% i 2 ar nar man i dag
kunne oppnadd 5,86%. Malt i kroner utgjer kurstapet 200.000 kr.

Motsett vil ein oppna ein kursgevinst om renta fell. Kursrisikoen aukar med lengda pa obligasjonane
sin lgpetid.

Nar det gjeld kommunen sine |an vil effekten vera lik, men med motsett forteikn. Kommunen gar
glipp av rentefall

7.Risiko knytt til eigenkapitalinstrument

For eigenkapitalinstrument (her: aksjar/grunnfondsbevis) er det vanleg a skilje mellom systematisk
risiko (marknadsrelatert risiko) og usystematisk risiko (bedriftsspesifikk risiko).

7.1. Systematisk risiko: risiko knytt til endringar i generelle tilheve som paverkar avkastninga

for alle aksjar i same retning.
Eksempelvis: Konjunkturutsikter, inflasjonsutsikter og skonomisk politikk.

7.2. Usystematisk risiko: risikoen er knytt til bedriftsspesifikke forhold. Eksempelvis om eit

selskap vinn/tapar ein anbodskonkurranse.

Det er mykje som tyder pa at ein ikkje far betalt, gjennom hegare avkastning, for & ta pa seg
usystematisk risiko.
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Pa grunn av den usystematiske risikoen vil nokre av eigenkapitalinstrumenta gjere det betre og
andre darlegare enn det ein kan forvente fra dei generelle kursendringar i marknaden..

| ein samansett portefalje er det ikkje urimeleg & ga ut frd at pluss og minus pga. bedriftsspesifikke
tilheve vil naytralisere kvarandre

Ein vil med andre ord kunne kvitte seg med den usystematiske risikoen gjennom fornuftig
diversifisering.

| ein vel fungerande marknad kan ein difor ikkje forvente 3 fa kompensert i form av hegare
avkastning for & ta pa seg denne risikoen.

Risikoen i aksjemarknaden er sterre enn i rentemarknaden, men over tid ma ein ogsa forvente at ein
far hegare avkastning pa investeringar i aksjemarknaden.

Den delen av likviditeten som skal plasserast i aksjemarknaden ber difor ha ein langsiktig
tidshorisont.

8. Risiko knytt til derivat

Derivat er sdkalla avleia instrument. Dvs. at instrumentet er knytt opp mot eit anna finansielt
instrument eller eksempelvis ein indeks.

Med derivat kan ein oppna ein "gearingeffekt" som gjer at det d investere i derivatet er meir
risikofylt enn det a investere i det underliggande instrumentet. Likevel bar kommunen inkludere
investeringar i derivat i reglementet sitt.

Men fordi risikoen ved 3 investere i derivat er so stor, ma ein avgrense investeringane i desse

instrumenta.

| forslag til reglement skal Vaksdal kommune berre ha lov til & investere i derivat dersom desse
investeringane vert nytta som sikringsinstrument for posisjoner som kommunen har teke i andre
instrument.

Vaksdal kommune skal altsa ikkje ga inn og ta aktive posisjoner i derivat for a spekulere berre i
derivata.

9. Serskilt om lanesida

Vaksdal kommune si malsetjing nér det gjeld [anesida er & optimalisere [anekostnadene innanfor et
akseptabelt risikoniva.

Nar det gjelder [anesida kan Vaksdal kommune sin risiko vise til to risiko:
9.1. Refinansieringsrisiko:

Med refinansieringsrisiko vert det sikta til risikoen for at kommunen ikkje skal fa lane pengar til 3
refinansiere |an som forfell eller til 3 ta opp nye I13n til & finansiere investeringar.
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For & redusere refinansieringsrisiko ber kommunen syte for at laneportefeljen har ulike
forfallstidspunkt.

Risikoen kan ogsa reduserast ved at en far kredittklarert og tilgjengelig ei laneramme hos t.d..
kommunen sin bankforbindelse. Det kan vere naturlig a ta inn ei slik kredittklarering som del av
kommunen sin bankavtale.

9.2. Renterisiko
Den delen av laneportefaljen som har flytande rente, vil raskt fa ein auke i renteutgiftene om
marknadsrenta stig. Motsatt reduserast renteutgiftene om marknadsrentene fell.

For 1an med fast rente vil en ha sikkerheit knytt til renteutgiftene sa lenge fastrenteperioden lgpar.

Men dersom fastrenta fell etter at ein har lant fast vil ein betale meir i renter for lanet en det ein
alternativt kunne gjort. Dersom fastrenta stig vil ein betale mindre i rente enn ein alternativt kunne
ha gjort.

Ved endringar i marknaddsrenta vil det oppsta ei kursendring pa fastrentelan.

Kursendringa vil avhenge av renteperioden si lengde og renteendringa i marknaden.
Eit 1an sin durasjon og volatilitet seier noko om kor mykje Ianet sin verdi (kurs) vert endra ved ei
endring i marknadsrenta.

9.3. Ulike marknadar

Ved opptak av [an kan kommunen ta i bruk alle tilgjengelege finansieringskjelder.

Vaksdal kommune kan |ane pengar i to ulike "marknader". Anten direkte i verdipapirmarknaden eller

i institusjonsmarknaden. Det er vanleg a dele verdipapirmarknaden inn i obligasjonsmarknaden og
sertifikatmarknaden.

Nar det gjeld institusjonsmarknaden so meiner ein her kredittinstitusjonar.

Det vert tilrddd at Vaksdal kommune nyttar obligasjons- og sertifikatmarknaden som si primaere
lanekjelde, fordi det normalt gir best rente. Innlansforma gir ein fleksibilitet (valfridom) for bade
langjevar og lantakar som alternative lanekjelder ikkje kan gi. Dette skuldast i stor grad at lana er
fritt omsettelege.

Fleksibiliteten gir spart rente for [antakar. | obligasjons- og sertifikatmarknaden vert det lagt ut f3,
men store lan.

Kommunen sitt have til 3 emittere i obligasions- og sertifikatmarknaden vert reqgulert av forskrift om
emisjonskurs og meldeplikt ved utsteding av- ihendehavarobligasjonar samt Bersforskrifta.

Barsforskrifta krev at minimumsbelepet er 25 mill. kr.

I medhald av bersforskrifta og verdipapirhandels lova ma dei akterar som skal emittere i
obligasjonsmarknaden utarbeide eit prospekt.

13



Finansreglement for Vaksdal kommune - 2014

Likevel kan kommunar og fylkeskommunar seke om dispensasjon til & utarbeide forenkla prospekt i
medhald til bersforskrifta 5 21-4 ferste lekk nr. 4 og verdipapirhandel lovens § 5-6 nr. 4.

| dei tilfelle ein kan oppna lagare rente ved bruk av alternative |anekjelder, ma rentegevinsten malast
opp mot eventuelt tap av fleksibilitet.

9.4. Ulike rentetypar

Nar en ldnar pengar i verdipapirmarknaden er det vanleg anten & ha fast rente eller flytande rente.
Den faste renta kan avtalast for tidsperiodar fra ei veke og opp til fleire ar. | sertifikatmarknaden er
det vanlig med fast rente opp til eitt ar, mens det i obligasjonsmarknaden er vanleg med fast rente
frd1arogopp til 10 ar.

Nar det gjelder flytande rente i verdipapirmarknaden er det til vanleg margin knytt opp mot ein
marknadsrente. Eksempelvis kan en legge ut obligasjonslan med en fast margin til 3 eller 6 mnd.
NIBOR.

Kredittinstitusjonar tilbyr vanlegvis i tillegg til fast og flytande rente ei sdkalla p.t. rente. P.t. rente
eller per tidende rente er ei rente som den einskilde institusjon vanlegvis setter ut fra sine korte
innldnsrenter. Institusjonane star "fritt" til @ endre denne renta.

Kommunen ber ha avgrensa med [an knyta til p.t. renter. Dersom kommunen vel & ha 13n som lgpar
pa p.t. vilkar er det viktig at ein kontinuerlig overvaker renta slik at ein alltid har en marknadsmessig
riktig p.t. rente.

9.5. Bruk av renteinstrument

Ved bruk av renteinstrument (FRA og Swaper) kan kommunen auke fleksibiliteten med omsyn til 8
bestemme gjelda si renteeksponering, dvs. gjelda si fordeling mellom faste og flytende renter,
kortare eller lengre rentebindingstider pa de ulike deler av gjelda etc.

Dette inneber at andelen av gjelda si langsiktige og kortsiktige rentebinding vil kunne justerast,
uavhengig av nye laneopptak og eventuell refinansiering.

Kontraktar som vert inngatt, ber ha sin bakgrunn i behovet for & endre renteeksponeringa
kommunen har pa dei underliggjande lana.

Pa grunn av det risikomoment som vil vere bygd inn i ein renteavtale, samt dei kostnadar avtalen
medferer, ber det vere ei malsetjing & oppna ei samansetjing av den underliggjande gjelda med
omsyn til ulike typar rentebinding, som reduserer behovet for a innga renteavtalar.

10. Etiske retningsliner for finansforvaltninga

Vaksdal kommune er oppteken av at alle investeringar av kommunen sine pengar vert gjort medvite
med tanke pa at kommunen skal handle etisk moralsk riktig og stette organisasjonar og selskap som
drivitrdd med desse overordna krav.
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Investeringane skal i starst mogeleg grad sekjast plassert i selskap som:
e Medverkar til kvalitetsauke i samfunnet
e Minimaliserar miljgskadar og skadar pa personar/befolkninga
e Drivinnanfor lova sine rammer og lovreguleringar

Investeringane skal sgkjast unngatt i selskap som:

e Drivinnanfor vapenindustri eller produserer landminer

e Drivinnanfor tobakksindustri

e Drivinnanfor atomkraft eller nyttar uran i andre samanhengar

e Drivinnanfor kasinoverksemd eller produserer slikt utstyr

e Produserer eller bruker genmodifiserte organismar

e Viser forakt for menneskerettar og har relasjonar til barnearbeid

Kjelda for & hente inn informasjon om selskapa vert:

e Arsmeldingar
e Offentelege informasjon (aviser etc.)
e Oppdateringar av godkjende selskap innanfor Statens Petroleumsfond

11. Rapportering

Radmannen skal rapportere til Kommunestyret 2gonger i aret og til Formannskap/plan- og
gkonomiutvalet 4 gongeri aret .

Vet arets utgang (arsmeldinga) skal det rapporterast til Kommunestyret om utviklinga i dret og
status ved arets slutt.
Rapporteringa skal innehalde ei omtale og vurdering av:

a) Aktiva
- Samansetjinga av aktiva
- Marknadsverdi, samla og fordelt pa dei ulike typar aktiva
- Vesentlige marknadsendringar
- Endringar i risikoeksponering
- Avvik mellom faktisk forvaltning og krava i finansreglementet
- Marknadsrenter og eigne rentevilkar

b) Passiva
- Samansetjingar av passiva
- Lepetid for passiva
- Verdi, samla og fordelt pa de ulike typar passiva
- Vesentlige marknadsendringar
- Endringar i risikoeksponering
- Avvik mellom faktisk forvaltning og krava i finansreglementet
- Marknadsrenter og egne rentevilkar
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Dersom det vert nytta eksterne forvaltarar skal det framleggast rapport frd desse med same
frekvens og innhald.

Dersom kommunen nyttar eksterne forvaltarar, skal rddmannen syte for at desse vert vurdert av
uavhengig instans minst ein gong for aret.

12. Rutinar for finansforvaltninga

Det skal etablerast administrative rutinar som syter for at finansforvaltninga vert utevd i samsvar
med finansreglementet og gjeldande lover og forskrifter, og at finansforvaltninga er gjenstand for
god kontroll.

Det skal ogsa etablerast rutinar for vurdering og handtering av finansiell risiko, og rutinar for a
avdekke avvik fra finansreglementet. Etter forskrift om finansforvaltning skal kommunen ha
turvande kompetanse til 3 uteve forvaltninga i samsvar med reglement, dette sjelv om ein ogsa
kjeper forvaltningstenester av andre.

Kommunestyret skal sja til at uavhengig instans med kunnskap om finansforvaltning vurderer
rutinane.
Kommunestyret og fylkestinget skal sja til at slike rutinar er etablert og vert etterlevd.

13. Evaluering og kvalitetssikring - revisjon

Oppfelging av reglene for finansforvaltning og rutinar for finansiell rapportering til kommunestyret i
h.h.t. dette reglement, vil bli vurdert av kommunerevisjonen som ein del av revisjonen si lgpande
oppfelging av kommunen sin internkontroll.

Kommunestyret skal ved arsmeldinga kvart ar evaluere finansforvaltningsreglementet, og
eventuelle behov for endringar.

14. Fullmakter til radmann

14.1. Vedrerande laneopptak

Kommunen si malsetning innanfor lanesida er & optimalisere lanekostnadane innanfor et
akseptabelt risikoniva.

For a redusere refinansieringsrisiko skal Ianeportefaljen fordelast pa fleire 1an med ulik
forfallstidspunkt.

Radmannen far fullmakt til pa kommunen sine vegne d innga avtaler om opptak av obligasjonslan,
sertifikatlan eller andre Ian, og til 3 avtale naermare lanetidspunkt og ldnevilkar, samt til &
underteikne lanekontraktar innanfor vedtekne ldanerammer. Lan kan tas opp som open serie og utan
avdrag.
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Kommunen star fritt til 3 ta opp [an i utanlandsk valuta. Dersom valutalan tas opp, skal disse
valutasikres.

Radmannen vert gitt mynde til & bruke framtidige renteavtaler (FRA), swapper og derivater for a
endre gjeldas realitetseksponering. Instrumenta kan berre nyttast i tilknyting til einskilt 1an og
eksponeringa skal ikke overstige det underliggande lans attstaende lapetid.

Radmannen vert gitt fullmakt til & inngad avtaler om refinansiering av eksisterande 13n, og til & avtale
naermare lanetidspunkt og lanevilkar, samt til & underteikne [anekontraktar.

Radmannen vert gitt fullmakt til & inngad avtaler med eksterne forvaltarar om forvaltning av
renterisikoen i kommunen sin laneportefelje.

Radmannen skal syte for at alle laneopptak vert gjennomfert etter reell konkurranse.

14.2. Vedrerande plassering av kortsiktig likviditet.

Med kortsiktig likviditet vert meint ledig likviditet og andre midlar berekna for driftsferemal.
Kommunen si malsetning innanfor plassering av kortsiktig likviditet er & optimalisere avkastninga
innanfor et akseptabelt risikonivd, samstundes som kommunen skal ha midlar til & dekke sine
betalingsplikter ved forfall.

Innanfor ovannemnte malsetjing vert rddmannen gitt fullmakt til & plassere Vaksdal kommune sin
kortsiktige likviditet slik:

A. | obligasjonar og sertifikat utstedt eller garantert av den norske stat. | obligasjonar og sertifikat
utstedt av norske statsferetak underlagt lov om statsferetak av 30. august 1991.1 obligasjonar og
sertifikat utstedt av norske statsaksjeselskap underlagt lov om aksjeselskap av 4. juni 1976, jf. $4 18-
3-18-5. | obligasjonar og sertifikat utstedt eller garantert av utanlandsk stat.

B. | obligasjonar og sertifikat utstedt eller garantert av norske eller utanlandske
kommunar/fylkeskommunar.

C. I bankinnskot og i obligasjonar og sertifikat utstedt av DnB NOR og Nordea Bankinnskot i bank
som kommunen har avtalefestet samarbeid med.

D. I bankinnskot og i obligasjonar og sertifikat utstedt av banker som ikke er nemnt under punkt

C. For forretnings- og sparebankar under dette punkt gjelder at de ved forrige arsskifte hadde:
1. Tap pa utlan mindre enn 2,5% av brutto utlan.

E. | obligasjonar og sertifikat utstedt av kredittferetak som etter sine vedtekter bare yter 1an mot
pant i fast eigedom eller tilsvarande sikkerheit, dersom kredittferetaket ved siste drsskifte hadde:
1. Ein forvaltningskapital pa minst 3 mrd. kr.

2.Tap pa utldn mindre enn 1% av brutto utlan.
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G | pengefond og obligasjonsfond med like strenge krav til plasseringar som

Vaksdal kommune sjelv har. For utanlandske penge- og obligasjonsfond vert forutsett det en
kredittrating tilsvarande A-kategorien hos Standard and Poors eller Moody's.

Om det blir plassert midlar i utanlandske papir, skal disse valutasikrast.

H. Ved gjenkjepsavtalar (repo-forretningar) i obligasjonar nemnt under pkt. A-E over.

For gruppe A, B og C gjelder ingen belepsavgrensing.
For gruppe D, E, og H gjelder det en avgrensing pa 10% av portefgljen pr. selskap.

Radmannen far fullmakt til 8 innga avtale om aktiv forvaltning med eitt eller fleire selskap som tilbyr
slik teneste innafor det reglement kommunen har for plassering av kortsiktig likviditet.

Radmannen far fullmakt til & lepande vurdere gjeldsbetjeningsevna til dei selskap/fond som vert
nytta med tanke pa eventuelt d trekke midlar ut av disse om endra skonomiske forhold tilseier at
risikoen ved plasseringane aukar.

14.3. Vedrerande plassering av langsiktig likviditet

Med langsiktig likviditet vert meint likviditet som er skilt frd kommunen sine midlar berekna for
driftsferemal.

Kommunen si malsetjing ved plassering av langsiktig likviditet er & optimalisere avkastninga
innanfor et akseptabelt risikoniva.

Innanfor ovannemnte malsetning far rddmannen fullmakt til & plassere Vaksdal kommune sin
langsiktige likviditet pa ein slik mate:

Taktisk allokering:

- Inntil 200 % i renteinstrument (obligasjonar, sertifikat, direkte innskot, obligasjons- og

pengemarknadsfond)
- Inntil 20 % i eigenkapitalinstrument og derivat (aksjar, grunnfondsbevis, aksjefond,

aksjeindekserte obligasjonslan, opsjonar, forwards og futures)

Operativ allokering

A. | obligasjonar og sertifikat utstedt eller garantert av den norske stat. | obligasjonar og sertifikat
utstedt av norske statsferetak underlagt lov om statsferetak av 30. august 1991. | obligasjonar og
sertifikat utstedt av norske statsaksjeselskap underlagt lov om aksjeselskap av 4. juni 1976, jfr. 5418-
3 -18-5. | obligasjonar og sertifikat utstedt eller garantert av utanlandsk stat.

B. | obligasjonar og sertifikat utstedt eller garantert av norske eller utanlandske kommunar-
[fylkeskommunar.

C. I bankinnskot og i obligasjonar og sertifikat utstedt av DnB NOR og Nordea Bankinnskot i bank
som kommunen har avtalefestet samarbeid med.

D. I bankinnskot og i obligasjonar og sertifikat utstedt av bankar som ikkje er nemnt under punkt
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C. For forretnings- og sparebankar under dette punkt gjelder at de ved farre arsskifte hadde:
1.Tap pa utlan mindre enn 2,5% av brutto utlan.

E. | obligasjonar og sertifikat utstedt av kredittferetak som etter sine vedtekter bare yter Ian mot
pant i fast eigedom eller tilsvarande sikkerheit, dersom kredittferetaket ved farre arsskifte hadde:
1 Ein forvaltningskapital pa minst 3 mrd. kr.

2 Tap pa utldn mindre enn 1% av brutto utlan.

G. | pengefond og obligasjonsfond med like strenge krav til plasseringar som Vaksdal kommune
sjelv har. For utanlandske penge- og obligasjonsfond feresetr det ein kredittrating tilsvarande A-
kategorien hos Standard and Poors eller Moody's

Om det blir plassert midlar i utanlandske papir, skal disse valutasikres.

H. Ved gjenkjepsavtalar (repo-forretningar) i obligasjonar nemnt under pkt. A-E over.

.1 obligasjonar og sertifikat notert pa Oslo Bers Storlansektorliste og som ogsa inngar i nokre av
punkta over.

J.1ansvarlige 1an utsteda av banker og kredittferetak nemnt under punkt C og E.
For gruppe A, B og C gjelder inga belgpsavgrensing.

For gruppe D, E, og H gjelder det ei avgrensing pa 10 % av portefalje pr. selskap.
For gruppe | og J gjeld det ei avgrensing pa 5 % av portefeljen pr. selskap

K. Plassering i aksjefond, aksjeindekserte obligasjonslan

L. Direkteplasseringar i aksjar og grunnfondsbevis notert i organisert marknad. Minimum 20
aksjar/grunnfondsbevis. Maks 15 % i ein einskild aksje.

M. Plasseringar i derivater som sikringsinstrument for posisjon som kommunen har i same
underliggande papir.

Radmannen vert gitt fullmakt til @ innga avtale om aktiv forvaltning med eitt eller fleire selskap som
tilbyr slik teneste innanfor det reglement kommunen har for plassering av langsiktig likviditet.

Radmannen far fullmakt til Iepande a vurdere gjeldsbetjeningsevna til dei selskapa/fonda som vert

nytta med tanke pa eventuelt  trekke midlar ut av disse om endra skonomiske forhold tilseier at
risikoen ved plasseringane aukar.
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