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Formal

Den Finansielle strategi er et bilag til Kasse- og Regnskabsregulativet, og har til formal, at
beskrive de overordnede rammer for savel Region Nordjyllands finansielle risikostyring som
likviditetsstyring, herunder udstikke de operationelle retningslinjer for styringen af regionens
gelds- og aktivportefoljer samt regionens leasingforpligtigelser. Samtidig beskrives
ansvarsforholdene for regionens finansielle risici og de dertil herende beslutninger og
kompetencer.

I samspillet mellem finansielle aktiver og passiver ensker regionen, at inddrage en
“portefoljetankegang” med forstielse for aktiv- og passivportefgljen, hvor malsatningen om
en optimering af afkast- og risikoforholdet indgr som en parameter.

Afgreensning

Den finansielle strategi skal til enhver tid respektere love og bekendtgerelser vedr.
kompetenceforhold, beslutninger om aktiver og passiver og likviditetsstyring (se bilag 2 til
Finansiel strategi).

Regionens finansiering af &ldreboliger er holdt uden for strategien, idet disse styres i henhold
til saerskilt lovgivning og regler.

Kompetencer og rapportering

Regionens Jkonomidirekter bemyndiges af Regionsradet til at varetage den daglige
finansielle styring inden for de rammer som er fastlagt i den finansielle strategi. De
dertil knyttede aftaler og handler skal underskrives af de tegningsberettigede
personer.

ZEndringer til den finansielle strategi, herunder a&ndringer i forbindelse med andret
lovgivning, gkonomisk situation, endrede markedsforhold eller andet kan, siledes
kun ske ved politisk godkendelse medmindre der er tale om redaktionelle zndringer.

Beslutningskompetencen i Region Nordjylland er tilrettelagt siledes, at Region
Nordjylland er i stand til at traeffe hurtige beslutninger pad omréadet, hvilket
understotter en hensigtsmaessig styring af de finansielle risici.

@konomidirektoren og Kontorchefen for Center for Administration har i forening
kompetence til at indgd aftaler mv. om tilpasning af eksisterende og godkendte
galdsforhold samt placering af aktiver inden for de rammer, som denne strategi
udstikker. Herunder overvdgning og omlagning af eksisterende gald, indgaelse af
aftaler og handler vedrerende regionens finansielle passiver, aktiver og likviditet.
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Beslutning om optagelse af nyt 1dn — herunder lédnebeleb, labetid og afdragsform -
treeffes af Regionsradet jevnfor styrelsesloven § 41. Med mindre andet bestemmes
optages lan altid med maksimal lgbetid som defineret i ldnebekendtgerelsen.
Regionsradet forer tilsyn med, at forvaltningen af regionens aktiver og passiver sker i
overensstemmelse med Regionsrddets beslutninger og i gvrigt pa forsvarlig made. I
tilfeelde af, at et 1dn skal lgbetidsforlaenges eller, at restgaelden forgges skal der gives
dispensation fra @konomi- og Indenrigsministeriet, som sgges efter Regionsradets
beslutning om dette.

Udviklingen i Region Nordjyllands finansielle aktiver fremgar af den samlede
kvartalsrapport der udarbejdes vedrgrende regionens samlede gkonomi. Desuden
atholdes der arligt opfelgningsmeder med de eksterne kapitalforvaltere som
opfelgning pa afkastet fra de forvaltede midler.

Finansielle aktiver og samarbejde med pengeinstitutter

Region Nordjyllands kassebeholdning bestar af beholdningen af likvide aktiver, dvs.
bankindestaender, obligationer, investeringsforeningsbeviser og evrige finansielle
aktiver der er umiddelbart omsattelige.

Skennes likviditeten at vaere storre end hvad der vurderes nedvendigt for de daglige

transaktioner, skal midlernes placering overvejes. Det skal ske med henblik pa
at opnd en hgjere forrentning. Denne del af midlerne har en laengere
investeringshorisont og betragtes derfor som "langfristede finansielle aktiver”.
De indgér fortsat i kassebeholdningen, men grundet risikoen for kursudsving
pa denne del af formuen, kan de blive udsat for uforudsigelige udsving..

De langfristede finansielle aktiver kan placeres med flg. allokering:

Danske obligationer o til 100 pct. Korrigeret varighed o til 5 ar *)
Aktier o til 20 pct.
Erhvervs- og hgjrenteobligationer o til 20 pct.

Allokationen til andre aktivklasser end danske obligationer kan samlet maksimalt udggre
25 pct. af kapitalen under forvaltning.

*) Arssagen til at have en varighed der kan gi mod nul for danske obligationer skyldes
muligheden for en placering séledes, at obligationerne kan omsaettes til likvider uden risiko
for signifikante kurstab pa den starste del af beholdningen.
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Placeringen i danske obligationer skal veaere direkte i fondskoder og ikke via
investeringsforeninger?, med mindre andet er seerskilt aftalt. Placering i gvrige aktiver skal ske
via udbyttegivende investeringsforeninger eller Exchange Traded Funds (ETF). 2

Forvaltningen af regionens formue tilstraebes at blive varetaget af eksterne kapitalforvaltere,
som skal vaere underlagt "Lov om finansiel virksomhed”. Er samarbejdspartneren en
udenlandsk kapitalforvaltere skal denne have Finanstilsynets godkendelse til at operere i
Danmark. Alle aftaler om ekstern kapitalforvaltning skal indgas under dansk lov.

Udviser kapitalforvaltningen tab pa -0,25 pct. eller derover for indevaerende maned, skal
kapitalforvalteren konsulteres samt regionens eksterne finansielle rddgiver, hvis en sddan
benyttes. Overstiger det akkumulerede tab pa de samlede langfristede finansielle aktiver
inden for kalenderaret 3 pct. fra kalenderarets hgjeste afkast s& skal samme procedure ske
men samtidig skal formanden for Regionsradet informeres, og det skal besluttes om tabet
giver anledning til &ndringer i regionens risikoprofil.

Okonomidirekteren har kompetence til at treffe beslutning om placering af overskuds-
likviditet og de langfristede finansielle aktiver.

4.1 Placering af midler i pengeinstitutter.

Regionens kassebeholdning kan placeres pa forskellig made, men regionen lgber den risiko, at
modparten, hvor regionen har placeret sine penge kan ga konkurs. En modpart kan vaere
regionens pengeinstitut, men det er ogsa et udtryk for dem der har udstedt de verdipapirer
som regionen har i sit depot. Den risiko beskriver man som en "modpartsrisiko” som altid
findes, men sjaeldent bliver til et tab da det typisk sker i tilfelde af konkurs.

Regionens samlede modpartsrisiko pd et pengeinstitut beregnes som summen af regionens
indestdende, positiv veerdi af finansielle kontrakter og eventuel afviklingsrisiko ved
vaerdipapirhandel minus bilaterale eller lovsikrede modregninger.

En mulighed der ofte benyttes til at reducere et indestdende i et pengeinstitut kaldes en
“Repo-forretning”. I stedet for have et indestdende i sit pengeinstitut kan regionen placere sin
likviditet i obligationer med lav kursrisiko. Nar regionen har behov for mere likviditet end det
maksimum der er pa regionens traekningsfacilitet kan obligationerne stilles til sikkerhed for
en vyderligere traekningsmulighed (jf. ordforklaring i bilag 3). Til reducering af

! Investeringsforening - Den kan beskrives som en fond der samler en lang rakke investorers penge i en pulje
som bruges til, pd forhénd, beskrevne investeringer i eksempelvis aktier eller obligationer. Investorerne deler i
forening omkostninger, tab og avance ligeligt afhangig af deres indskudssterrelse. En investeringsforening er normalt
“aktivt forvaltet”, hvilket betyder at foreningen har ansat personer til at beslutte sig for keb og salg pé foreningens
vegne med den ambition at sl afkastet pé et referenceafkast som er fastlagt pa forhdnd. Dette er i modsetning til den
typiske ETF som blot folger det fastlagte referenceafkast.

2 ETF - Electronic Traded Funds: Dette er typisk en investeringsforening som felger et indeks i det finansielle
marked og derfor forvaltes investorernes kapital ikke aktivt. Der foregar altsd ikke nogen handler hvor
investeringsforeningen forsgger at opné et bedre afkast end det gennemsnitlige marked giver. Derfor har en ETF en
meget lavere omkostningsprocent end en konventionel investeringsforening. Navnet betyder at fonden er handlet pé
barsen ligesom investeringsforeninger typisk er.
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modpartsrisikoen er Center for Administration, Regnskab, derfor bemyndiget til at indga
”Sell-Buy Back” og/eller "Repo-forretninger”.3)

Alm. bankforretninger, handel med verdipapirer og / eller finansielle instrumenter samt
anbringelse af likviditet tildeles efter udbud eller tilbudsindhentning. For pengeinstitutter, der
deltager i regionens bankforretninger, kraeves det, at pengeinstituttet har en langfristet
kreditvurdering hos Moody’s, Standard & Poors eller Fitch. Det er regionens @konomidirektor
der har kompetence og ansvar for, at bankaftalen overholdes og sikre, at et nyt bankudbud
finder sted ved den igangverende aftales udlgb.

Ansvarlig investeringspolitik

Investeringer, uanset afkastets storrelse, mad ikke ske pa bekostning af den etiske
ansvarlighed. Grundleggende skal investeringer overholde almindelige forventninger til
etiske krav og minimum hvert halve ar skal Region Nordjyllands kapitalforvaltere screene
investeringerne for selskaber der overtraeder internationale normer, herunder FN-
konventioner der beskaftiger sig med menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, anti-
korruption, kontroversielle viben og miljebeskyttelse.

Det er en forudsaetning, at Region Nordjylland kun indgar aftaler med kapitalforvaltere, der
har tiltrddt og underskrevet FN’s principper i "UN Principles of Responsible Investment” (UN
PRI). Kapitalforvalteren skal bekrafte over for Region Nordjylland, at disse principper er
indarbejdet i kapitalforvalterens arbejdsrutiner. Desuden ensker Region Nordjylland, at
kapitalforvalteren i sine investeringsvalg, inddrager i hvor hgj grad virksomhederne i
portefgljen indarbejder FN’s Global Compact principper i deres CSR-politikker.

De virksomheder, som Region Nordjylland investerer i, ma ikke have omsetning inden for
folgende sektorer:

e Tobak
e Vaben der jeevnfer FN og FN’s konventioner kategoriseres som kontroversielle

e Fossile brendstoffer

Det er en malsatning for Region Nordjylland, at virksomheder der investeres i ikke har nogen
omsatning i de ovennavnte sektorer. Af operationelle grunde anerkendes det dog, at visse
virksomheder kan have en minimal omsatning indenfor de ovenneevnte ugnskede sektorer.
Derfor accepteres der en teerskelveerdi pa 5 pct. forstiet sdledes, at op til 5 pct. af en
virksomheds omsetning kan stamme fra de ugnskede sektorer. Dette skal dog forstds som en
operationel maksimalgranse der ikke gnskes udnyttet.

Omkring fossile breendstoffer defineres investeringer saledes, at det er en mélsatning at der
ikke investeres i kulproducenter, kulforbrugende virksomheder og kontroversiel
olieudvinding. Ved kulforbrugende virksomheder menes der forsyningsvirksomheder og her
kan der eventuelt accepteres en hgjere teerskelveerdi i forbindelse med, hvilke
forsyningsvirksomheder der skal udelukkes fra investeringsportefgljen.
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Det forventes, at Region Nordjyllands kapitalforvaltere er bekendt med, og efterlever, EU’s og
Danmarks sanktionsliste over lande som der ikke ma investeres i.

Laneoptag og passivportefglje

Lan optages hvor det er billigst, typisk gennem KommuneKredit. Vurderes andre
finansieringskilder at kunne tilbyde en billigere rente skal disse inddrages i
prissammenligningen.

Geld kan udelukkende vaere i danske kroner. Variabel gald defineres som geld, hvor den
kendte rentesats har en lgbetid pa 12 maneder eller derunder. Fastforrentet geeld defineres
som gald, hvor rentesatsen er fastlagt for en periode der overstiger 12 maneder.

Hovedreglen er, at andelen af fastforrentet geeld og af variabelt forrentet gald hver skal
udgere mellem 25 og 75 pct. af den samlede galdsportefolje der er underlagt denne
finansielle strategi.

Omlagning af laneportefaljen foretages, nar Region Nordjylland/Center for Administration,
Regnskab, vurderer det gkonomisk hensigtsmeessigt. Dette sker i samrdd med de finansielle
radgivere og nar det skannes fordelagtigt.

Ved fordelingen mellem fast og variabel forrentet geeld skal flg. indg4 i beslutningsprocessen.
Er regionen i en situation hvor fslsomheden over for rentestigninger pad den variabel
forrentede del af geelden er markbar skal den fastforrentede andel forgges. Har regionen
behov for hgjere budgetsikkerhed er dette yderligere et argument for at @ge andelen af
fastforrentet geeld.

Til styring af passivportefoljen kan der anvendes renteswapper som enten gor det
underleggende 1an fastforrentet eller variabelt forrentet inden for den fastlagte periode. Den
valgte renteswap ma udelukkende &ndre forrentningen fra variabel til fast forrentet eller vice
versa. Der ma ikke vaere knyttet andre betingelser til renteswappen.

Ved valg af lgbetid for fastrenteperioden (renteswappen lgbetid) skal der indgé flere
betragtninger i beslutningen. Hvis regionen har behov for hgj planlaegningssikkerhed skal
lobetiden veere lang, hvorimod den skal vere kortere under normale omstendigheder.
Samtidig skal der tages hensyn til hvor langt ud i fremtiden regionen vealger at planlaegge. En
lang lgbetid er som udgangspunkt 10 ar. Det endelige valg af fastrenteperiodens lgbetid kan
sluttelig fastlaegges under hensyn til vurderingen af det aktuelle renteniveau i forhold til den
forventede udvikling.

Ved endringer i andelen af fastforrentet geeld, skal det sikres, at der ikke opstér
uhensigtsmaessigt store forfald pad samme tid. Dette gaelder bdde mht. de enkelte 1&n og
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renteswappers lobetider og varigheder. Der bgr siledes tilstrabes en vis spredning bade mht.
til labetider og varigheder.

Regionens leasingforpligtigelser skal inddrages i betragtningen af den samlede
passivportefolje, hvis leasingforpligtigelserne udger mere end 5 pct. af den samlede gaeld.

Laneportefoljens samlede varighed (varighed = forventet veegtet lobetid) kan bruges som et
overordnet redskab i styringen af portefoljen.

Okonomidirekteren har kompetence til at treffe beslutning om tilpasninger af

gaeldsportefoljen. Dette omfatter aftaler om lanekonvertering/-omlegning (eksisterende 14n),
lanoptagelse (nye l1an efter regionradets godkendelse) og laneafvikling.

Anvendelse af leasing og leje

Formaélet er, at regulere Region Nordjyllands anvendelse af leje- og leasingaftaler ud fra
ressourcemaessige overvejelser og forretningsmeessige principper og herved sikre,

e At vaesentlige aftaler, som forpligter regionen ud over det enkelte budgetar godkendes
politisk.

e At der skabes et overblik over de samlede leje- og leasingforpligtigelser.

e Atregionen overholder Indenrigs- og Sundhedsministeriets lanebekendtgerelse samt
vejledningen til denne.

e At omradet administreres hensigtsmaessigt eksempelvis ved udnyttelse af aftaler om
feelles indkeb og finansiering.

e At Regionen opnar gkonomisk og juridisk sikkerhed omkring leje- og leasingaftaler.

Nervaerende regelset omfatter leasingaftaler indgdet med Region Nordjylland som leje- og
leasingtager. Regelsattet gaelder ogsd for selvejende institutioner med hvilke, Region
Nordjylland har indgaet driftsoverenskomst.

7.1. Definitioner
Finansiel leasing er en leasingaftale, hvor alle vasentlige risici og fordele forbundet med

ejendomsretten er overfort fra leasingselskabet til leasingtager (typisk aktivets vedligeholdelse
og restveardi).

En operationel leasingaftale svarer til en traditionel lejeaftale. I operationelle leasingaftaler er
leasingperioden ofte veesentlig kortere end aktivets levetid. Aktivets anskaffelsessum bliver
saledes ikke fuldt tilbagebetalt over lejeperioden, men mé genudlejes flere gange eller szlges
af leasingselskabet. Leasingselskabet har risikoen pé restveerdien. Ved operationel leasing
pahviler vedligeholdelsespligten leasingselskabet, ligesom selskabet ma bere risikoen og
ansvaret for aktivet som ved almindelige lejeaftaler.
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Region Nordjyllands finansielle strategi giver mulighed for bade at foretage finansiel og
operationel leasing under iagttagelse af nedenstaende retningslinjer.

7.2. Hvad kan leases / kompetence
Da leasing/leje af henholdsvis driftsmidler og anleegsaktiver behandles forskelligt i forhold til

regionens lintagning, er det ngdvendigt at sondre mellem leasing/leje af driftsmidler og
anlaegsaktiver.

7.2.1. Leasing af driftsmidler
Ved driftsmidler forstds normalt: Inventar, biler, maskiner, apparatur, medicoteknisk udstyr

(f.eks. scannere) samt IT-udstyr m.v. Leasingformen ber normalt ikke anvendes ved
enkeltanskaffelser under 250.000 kr.

For belgb op til 500.000 kr. pr. anskaffelse kan institutionerne selv tage stilling til, om
leasingformen skal benyttes. Institutionerne pa Specialomridet skal dog forudgiende
indhente godkendelse i Specialsektorens sekretariat, ligesom den afsatte
investeringsramme ikke kan overskrides. *)

*) Afdeling for Patientforlgb og @konomi, Kontor for Sundhedsgkonomi, skal herefter orienteres om beslutningen.

Finansiering af leje- og leasingaftaler sker inden for den enkelte aftaleenheds eget
driftsbudget.

Leasing af driftsmidler henregnes ikke til regionens ladnoptagelse.

Anskaffelser over 500.000 kr. skal godkendes af Forretningsudvalget inden leasing- eller
lejeaftalen indgas med efterfolgende orientering af Regionsradet.

7.2.2. Leje og leasing af anleg
Leje- og leasingkontrakter om benyttelse af ejendomme, lokaler m.v. hvis verdi opgjort efter

Lanebekendtgorelsen overstiger 5 mio. kr. henregnes til 1dn. De skal godkendes af
Regionsriddet og medtages ved opgerelsen af regionens lantagning. @vrige lejemal skal
godkendes af Forretningsudvalget.

7.3. Forskrifter for praksis

Alle afdelinger og institutioner under Region Nordjylland, som gnsker at indgd leje- eller
leasingaftaler, skal spge radgivning herom hos Afdeling for Patientforlgb og @konomi, Kontor
for Sundhedsgkonomi, for udregning af den gkonomiske konsekvens af aftalen. Hvor der er
tale om huslejeaftaler, skal der tages kontakt til Afdeling for Anleg og Ejendomme.

Okonomiafdelingen foretager en beregning af fordele/ulemper ved leje- eller leasing frem for
selv at kebe. I vurderingen indgar relevante gkonomiske forhold af betydning, savel direkte
som indirekte.
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Alle leje- og leasingaftaler skal foreleegges Regionssekretariatet, Afdeling Forsikring & Jura, til
gennemgang for de underskrives.

Hvis gennemgangen efterlader fortolkningstvivl eller lgnsomhedsvurderingen anses som
utilfredsstillende, og institutionen fortsat gnsker projektet gennemfort, skal aftalen foreleegges
Forretningsudvalget til afgerelse — wuanset om aftalen i gvrigt efter ovennaevnte
kompetenceregler ville kunne indgas administrativt.

Okonomiafdelingen er ansvarlig for, at leje- og leasingaftaler indgads under iagttagelse af
Okonomi- og Indenrigsministeriets regler om lantagning m.v.

Béade aftaler med og uden deponeringsfritagelse skal indsendes til Center for Administration,
Regnskab.

Alle indgéede leasingaftaler skal lgbende indberettes til Afdeling for Patientforleb og
@konomi, Kontor for Sundhedsgkonomi. Alle indgaede lejeaftaler skal lebende indberettes til
Regionssekretariatet, Afdeling Forsikring & Jura. Den forvaltningsenhed, som foranlediger
kontrakten underskrevet, er ansvarlig herfor.

Okonomiafdelingen er ansvarlig for, at der udarbejdes en opgerelse af leje- og
leasingforpligtelser til regionens arsregnskab.
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Underbilag 1 — Kompetenceoversigt

Beslutningen om optagelse af ldn — herunder lanebelab, lgbetid og afdragsform - treeffes af
Regionsradet jeevnfor Styrelsesloven § 41. Forretningsudvalget forer tilsyn med, at
forvaltningen af regionens aktiver og passiver sker i overensstemmelse med Regionsridets
beslutninger og i gvrigt pd forsvarlig méide. Til dette formél fremsender Gkonomiafdelingen
rapporter jevnfor punkt 3 i den finansielle strategi.

Skal lgbetiden pa et 14n forleenges eller restgaelden forgges kan det kun ske med Regionsradets
godkendelse.

Okonomidirekteren bemyndiges af Regionsradet til at varetage den finansielle styring inden
for de rammer, som er fastlagt i den finansielle politik. De trufne beslutninger skal
efterfolgende underskrives af 2 tegningsberettigede.

Beslutningstager / Regionsradet Forretningsudvalg @konomidirektgren
Opgaver

Godkendelse af lan X

(Bevilling)

Hjemtagelse af 14n X
Ansggning om X
ldnedispensation

Pleje af passivportefolje X
Kapitalforvaltning X

Konvertering af 1an med
garantistillelse, hvor
lobetiden ikke forleenges og X
lanet viderefores i
overensstemmelse med
Regionsradets beslutning
om garantistillelsen.

Leasing- og lejeaftaler med X
en vaerdi over kr.
500.000,00.
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Underbilag 2 — Uddrag af lovtekst og bekendtggrelser

Love og bekendtgoarelser om regionens finansielle aktiver.
Uddrag fra: Kommunestyrelsesloven

§ 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.

Uddrag fra: Bekendtgerelse om anbringelse og bestyrelse af fondes midler

§ 5. Anbringelse kan ske i rentebzrende obligationer, hvis disse bliver handlet p4 et reguleret
marked, jf. stk. 2, og er udstedt i et af de i stk. 2, naevnte landes mentenhed.

Stk. 2. Befinder markedet sig inden for et EU/E@S-land, skal markedet vare optaget pa
listen naevnt i artikel 47 i direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter, om andring af Radets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse af Rédets direktiv 93/22/EQJF.
Befinder markedet sig uden for et EU/E@S-land, skal markedet vaere medlem af The World
Federation of Exchanges og befinde sig i et land, der er fuldt medlem af Organisationen for
@konomisk Samarbejde og Udvikling (OECD).

Stk. 3.Alle midlerne kan, uanset graensen i § 6, anbringes i rentebzrende
erhvervsobligationer, der ved kreditvurdering fra et kreditvurderingsbureau, jf. 3. pkt., har
opndet en rating svarende til mindst Investment grade. Safremt flere
kreditvurderingsbureauer har kreditvurderet samme erhvervsobligation, skal betingelsen i 1.
pkt., veere opfyldt for si vidt angar samtlige vurderinger. Kreditvurderingsbureauet skal veere
registreret i henhold til forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om
kreditvurderingsbureauer.

Stk. 4.Reglen i § 11, stk. 1, 1. pkt.,, finder tilsvarende anvendelse ved anbringelse i
erhvervsobligationer og konvertible obligationer.

§ 6. Hojst halvdelen af midlerne, jf. dog § 5, stk. 3, § 8, stk. 2, § 10, stk. 3, og § 12, kan
anbringes i

1) erhvervsobligationer og konvertible obligationer,

2) udbyttegivende UCITS eller afdelinger af sddanne,

3) sparekassers beviser for garantikapital og andelskassers beviser for andelskapital, og

4) aktier.

§ 7. Hgjst 15 pct. af midlerne kan anbringes i aktier, erhvervsobligationer og konvertible
obligationer udstedt af samme selskab. Tilsvarende geelder ved anbringelse i
erhvervsobligationer, konvertible obligationer og beviser for garantikapital eller andelskapital
udstedt af samme sparekasse henholdsvis andelskasse.

§ 8. Anbringelse kan ske i andele i udbyttegivende UCITS eller afdelinger af sddanne, der er
omfattet af lov om  investeringsforeninger m.v. eller andre nationale
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gennemforelsesforanstaltninger i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) (UCITS-direktivet).
Det er en betingelse, at UCITS ens vedtagter ikke indeholder bestemmelser om

1) at foreningen kan give et arligt bidrag af formuen til humanitere eller almennyttige
organisationer,

2) at foreningen mé udlodde af sin formue i de ar, hvor investeringsafkastet ikke modsvarer
indtjeningsbehovet, eller

3) at indlgsning ikke kan finde sted i en forud fastlagt periode.

Stk. 2. Alle midlerne kan, uanset grensen i § 6, anbringes i andele i UCITS eller afdelinger af
sddanne, hvis UCITS’en eller afdelingen efter sin vedteaegt alene kan investere i obligationer,
der opfylder betingelserne i § 5, stk. 1 og 2, hvis der efter vedtegten hgjst kan investeres 50
pct. i erhvervsobligationer, med mindre erhvervsobligationerne opfylder betingelserne i § 5,
stk. 3, og hvis der ikke kan investeres i konvertible obligationer. Det er endvidere en
betingelse, at UCITS ens vedtaegt ikke indeholder bestemmelser som neavnt i stk. 1, 2. pkt., nr.

1-3.

Love og bekendtgoarelser om regionens finansielle passiver (gaeld).

Uddrag fra: Bekendtgorelse af lov om regioner og om nedlaeggelse af
amtskommunerne, Hovedstadens Udviklingsrad og Hovedstadens
Sygehusfallesskab (regionsloven)

§ 22. Beslutning om optagelse af 1an og patagelse af garantiforpligtelser skal, medmindre
gkonomi- og indenrigsministeren fastsatter andet, treeffes af Regionsradet.

Stk. 2. @konomi- og indenrigsministeren kan fastsaette naermere regler, hvorefter beslutning
om indgaelse af leje- og leasingaftaler, som udger en serlig forpligtelse for regionen, skal
treeffes af Regionsrédet.

Uddrag fra: Bekendtgeorelse om regionernes lantagning og meddelelse af
garantier m.v.

Mulige lanemuligheder uden dispensationsansggning jevnfer § 1:

Udgiften, ekskl. grundkapitalen, ved opferelse eller erhvervelse af regionale almene
eldreboliger i medfer af lov om almene boliger m.v., udgiften til udbedringsarbejder m.v. i
almene aldreboliger

Udgiften til investeringer i rullende materiel til passagertrafik pa jernbane (privatbaner) samt
udgiften til investeringer i jernbaneinfrastruktur, herunder stationsanlaeg og veerksteder m.v.

Udgiften ved energibesparende foranstaltninger i bygninger eller anlag, der tilhgrer regionen
eller en institution, hvis lIntagning henfores til regionen.
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§ 9. Lan kan optages som annuitetslén, serielan eller indekslén. Lgbetiden ma ikke overstige
25 ar. Dog kan lan til opferelse eller erhvervelse af almene aldreboliger have leengere lgbetid
inden for den graense, der er fastsat i lov om almene boliger m.v.

Stk. 2. Lin kan endvidere optages som stiende lan eller 14n med en afdragsfri periode.
Labetiden for sddanne 1an ma hgjst vaere pa 15 ar og med et afdragsforlab, der hgjst giver en
gennemsnitlig lgbetid pa 10 &r.

Stk. 3. Ved omlegning til et serie- eller annuitetsldn er det en betingelse, at den totale
finansiering til stadighed opfylder kravene i stk. 1. Hvis omlaegningen sker fra et stiende lan
eller et 1dn med en afdragsfri periode, er det derudover en betingelse, at den gennemsnitlige
lobetid af den totale finansiering ikke herved overstiger 10 ar. Ved omleagning til et stdende
lan eller 1dn med en afdragsfri periode er det en betingelse, at den totale finansiering til
stadighed opfylder kravene i stk. 2. Hvis flere 1&n omlaegges samtidig til et nyt 14n, beregnes
restlgbetiden som en vaegtet sum af de enkelte 1ans restlgbetid.

§ 10. En region kan indgd terminsforretninger med henblik pd kurs- og rentesikring i
forbindelse med l&noptagelse og betaling af renter og afdrag, safremt der foreligger en konkret
forpligtelse til at betale renter og afdrag henholdsvis at modtage eller betale et belgb i
udenlandsk valuta. En region ma ikke vare sluteksponeret i anden valuta end danske kroner.

Stk. 2. En region kan omlaegge 1an, der er optaget, ved hjelp af simple rente- og/eller
valutaswap-aftaler. Med henblik pa kurs- og rentesikring kan der i denne forbindelse
anvendes terminsforretninger.

Stk. 3. En region kan indgd salgs- og tilbagekeobsaftaler vedrerende obligationer (REPO-
forretninger). En region kan endvidere udstede certifikater med lgbetid pA mindre end 1 ar.
Provenuet af de indgdede aftaler og udstedte certifikater indgar pd almindelige vilkar i
beregningen af de regionale kassekreditmuligheder i henhold til § 8.
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Underbilag 3 - Finansielle begreber

Cap og floor: Caps og Floors er rentesikringsinstrumenter, der kan anvendes i tilknytning til
variabelt forrentede 1&n. En Cap laegger et "loft” over den rente der skal betales pé lanet.
Modsat udger et floor et "gulv” for den rente der skal betales pa ldnet. Caps og Floors er med
andre ord en forsikring for stigende/faldende renter. "Loftet” og ”gulvet” samt aftalens lgbetid
kan frit veelges.

Collar: Caps og Floors kan kombineres i en no-cost aftale, hvor der kgbes en forsikring med
stigende renter (Cap) og samtidigt selger — eller giver afkald — pé rentefald under et givet
renteniveau.

Fondskode: En fondskode er en identifikationskode, der tildeles alle veerdipapirer. Koden
bestar af to bogstaver og ti cifre. I Danmark begynder fondskoderne med DK.

Moody’s: Moody’s er et amerikansk kreditvurderingsbureau. En kreditvurdering er en
evaluering af en debitors (lantagers) kreditveerdighed, herunder mulighed for at tilbagebetale
gaeld. Moody’s kreditvurderer personer, virksomheder, organisationer eller lande.

FRA: En FRA (Fremtidig Rente Aftale) er en aftale om at fastlise en rentesats i en fremtidig
periode, typisk 3 eller 6 maneder. En FRA kan anvendes til f.eks. at fastldse den variable rente
i en fremtidig 3 eller 6 méneders periode.

Investeringsforening: Den kan beskrives som en fond der samler en lang rakke
investorers penge i en pulje som bruges til, pa forhadnd, beskrevne investeringer i eksempelvis
aktier eller obligationer. Investorerne deler i forening omkostninger, tab og avance ligeligt
atheengig af deres indskudssterrelse. En investeringsforening er normalt “aktivt forvaltet”,
hvilket betyder at foreningen har ansat personer til at beslutte sig for keb og salg pa
foreningens vegne med den ambition at sla afkastet pa et referenceafkast som er fastlagt pa
forhand. Dette er i modsetning til den typiske ETF som blot folger det fastlagte
referenceafkast.

Hgjrenteobligationer: I Danmark forstds kategorien "Hgjrenteobligationer” oftest som
obligationer der er udstedt i "Emerging markets” lande, hvilket er lande der typisk har en
hojere skonomisk vaekst end de etablerede industrilande. Kun i fa tilfeelde finder man et
“Emerging market” land blandt OECD-landene. Den hgjere gkonomiske vakst i "Emerging
markets” lande indeholder en sterre risiko for gkonomiske ubalancer med deraf folgende
korrekturer som konsekvens. Desuden er "Emerging markets” lande oftest mere sarbare over
for pludselige udviklinger i verdensgkonomien. Dette betyder, at investeringer i disse er
forbundet med en hgjere risiko, men indeholder derfor ogsa muligheden for et hgjere afkast.

Renteswap: En renteswap er en aftale mellem 2 parter om at bytte en fast rente mod en
variabel rente eller omvendt i samme periode. En renteswap benyttes derfor til at omlagge
finansiering fra fast til variabel rente eller fra variabel til fast rente. De kontraktlige
betingelser og risici &ndres ikke pa det underliggende lan.
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CIBOR (Copenhagen Interbank Offered Rate): Den rente, hvortil banker tilbyder
indskud i andre banker pa interbankmarkedet i Kebenhavn. CIBOR fastsattes for forskellige
lgbetider. CIBOR er referencerente for en lang raekke finansielle aftaler.

Erhvervsobligationer: Erhvervsobligationer udstedes primert af virksomheder, der
onsker at finansiere en investering ved udstedelse af obligationer. Erhvervsobligationer har en
hgjere risiko end danske stats- og realkreditobligationer. Risikoen ved investering i
erhvervsobligationer athenger af, hvem der udsteder obligationen, og hvilken
kreditveerdighed virksomheden har. Virksomhedernes kreditvurdering er afggrende for,
hvilken rente de kan lane til. Jo darligere kreditvurdering, jo sterre vil investorernes
afkastkrav vaere, og des mere skal udstederen betale for at lane. P4 obligationer fra udstedere
med en darlig kreditvaerdighed, vil man altsa forvente en hgjere forrentning. Til gengeeld vil
risikoen for, at virksomheden gér konkurs, vere storre.

Repo / ”Sell & Buy back”: En repo-forretning er en alm. brugt metode til at mindske en
kreditrisiko mellem 2 parter. Et typisk eksempel kan vare en region der har
overskudslikviditet i en periode som skal placeres i en bank. For at sikre regionen mod tab i
tilfeelde af bankens konkurs kan banken tilbyde at stille sikkerhed i form af obligationer som
regionen far pant i. P4 den méde er udlaner, i dette tilfaelde regionen, sikker pa at fa sine
penge tilbage. En ”Sell & Buy back” aftale er principielt det samme, hvor den storste forskel er
rettighederne til rentebetalingerne fra obligationerne i aftaleperioden. I en ”Sell & Buy back”
aftale er alle periodens betalinger indregnet i den slutrente som udbetales ved aftaleperiodens
afslutning. Der er derfor ingen yderligere bogferinger i aftaleperioden, bl.a. derfor benyttes
”Sell & Buy back” primert i Danmark. Det skal bemerkes, at nir de likvide midler og
obligationerne overfores mellem regionen og banken s er der en afviklingsrisiko i tilfzelde af
konkurs pé dette tidspunkt.

ETF - Electronic Traded Funds: Dette er typisk en investeringsforening som folger et
indeks i det finansielle marked og derfor forvaltes investorenes kapital ikke aktivt. Der foregar
altsa ikke nogen handler hvor investeringsforeningen forsgger at opné et bedre afkast end det
gennemsnitlige marked giver. Derfor har en ETF en meget lavere omkostningsprocent end en
konventionel investeringsforening. Navnet betyder at fonden er handlet pa bersen ligesom
investeringsforeninger typisk er.

Varighed (generel): Begrebet er et udtryk for den reelle forventede lgbetid som en fordring
(f.eks. et 1an eller en obligation) har. Populaert kan man sige at det er den gennemsnitlige
lobetid og for en portefolje af flere 1an eller obligationer, vil varighed udtrykke den veegtede
gennemsnitlige lobetid. I de folgende afsnit er varighed nermere beskrevet for obligationer
(aktiver) og for 1an (passiver).

Varighed - Aktiver: Nggletal for risikoen ved investering i obligationer.
Varigheden udtrykker prisfolsomheden for en obligationeller en portefolje af
obligationer. Det vil sige hvor meget kursen stiger ved et fald i den effektive rente pa 1
%. Varigheden angiver samtidig den tid investor i gennemsnit skal beholde sin obligation, for
investeringen er tilbagebetalt, hvorfor varigheden bliver angivet i &r. Konverterbare
obligationer bliver ofte indfriet ved rentefald, hvorfor der ber tages hgjde for det i
beregningen af varigheden. Deraf kommer optionsjusteret varighed ved konverterbare
obligationer. Konverterbare obligationer indgdr med en lavere varighed end tilsvarende
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papirer uden konverteringsret pa grund af sandsynligheden for fortidig indfrielse. Korrigeret
varighed og modificeret varig er andre ord for optionsjusteret varighed.

Varighed — Passiver: Varigheden beskriver i enkle termer linets gennemsnitlige lgbetid, og
for en portefolje af 14n, den vagtede gennemsnitlige lobetid. Varigheden for passiver beskriver
bl.a. i hvor lang en periode, at regionen er afsikret mod rentestigninger. Det er et af flere
risikomal som kan bruges nar man vurdere regionens finansielle risici. Det skal navnes, at
man ikke udelukkende kan bruge varighed til regionens risikostyring, men det hjelper med til
at give et overblik. Nedenfor er to grafiske eksempler pa hvordan varighed giver et indtryk af
en laneportefolje (begge eksempler er teenkte og derfor ikke repraesentative for regionen).

To forskellige varigheder, men begge portefoljer har 50 pct. variabel og 50 pct. fast forrentede

lan:
Laneportefglje med 50 % Laneportefglje med 50 %
variabel / 50 % fast variabel / 50 % fast
60% 60%
50% - 50%
40% - 40% -
30% - 30% —
20% - 20% —
10% - 10% —
0% - 0% T 1
Variabel Fast 1% ar Variabel Fast 25 ar
Varighed ca. 0,5 ar Varighed ca. 5,2 ar

Begge portefoljer lever op til kravet om fordelingen mellem fast og variabel rente. I realiteten
vil den venstre portefglje inden for kort tid ikke gore det, da den samlede lgbetid er meget
kort. Den hgjre portefolje viser til gengeld at regionen har fastlst sin faste rente i mange ar
frem.
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