Region
Hovedstaden

Notat vedregrende andringer i de finansielle retningslinjer

Regionsradet godkendte i maj 2022 et nyt og opdateret kasse- og regnskabs-
regulativ herunder ogsa bilaget vedr. de finansielle retningslinjer. Det tidligere
kasse- og regnskabsregulativ var fra 2013. | forbindelse med opdateringen
skete der en justering af, hvor stor del af regionens langfristede gaeld, der ma
veere optaget med henholdsvis fast og variabel rente.

Siden vedtagelsen af det nye kasse- og regnskabsregulativ i 2022 er der sket
store eendringer i renterne. Pa baggrund af den udvikling har administrationen
gennemgaet de finansielle retningslinjer pa ny og vurderet, at der er behov for
at opdatere retningslinjerne.

Administrationen har derfor udarbejdet nye finansielle retningslinjer, der:

e ihgjere grad matcher de aktuelle finansielle markeder.

o afgreenser fordelingen af Region Hovedstadens likvide midler, sa der
er mulighed for at undga en hgj grad af risikoeksponering mod obligati-
onsrenten

e ermere pa linje med de gvrige regioner.

o afspejler, at regionens investeringer ikke ma understgtte virksomheder,
der udgver aggressiv skatteplanlzegning.

Derudover har administrationen gennemskrevet de finansielle retningslinjer
med henblik pa at forenkle og praecisere dem. | bilag 1 er eendringer markeret.
Endvidere er der indsat kommentarer til @&ndringerne i det omfang, det er
skonnet ngdvendigt.

Vasentligste andringer:

Rammen for placering af overskudslikviditet zendres fra alene at besta af obli-
gationer heraf max 15 pct i erhvervs- og hgjrenteobligationer til fordelingen i
nedenstaende tabel:
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Aktiv Maksimal andel

Danske stats- og realkreditobligationer (Min. AAA-rating) 100 pct.
Statsobligationer samt europzeiske coveredbonds udstedt i et euroland. 10 pct.
(Min. BBB-rating)

*Kreditobligationer: 15 pct.

-Investment Grade obligationer (virksomhedsobligationer, med en
begraenset kreditrisiko)

-High Yield obligationer (virksomhedsobligationer, med sta@rre kreditrisiko og
dermed hgjere afkast)

*Aktier 15 pct.

*summen af kreditobligationer og aktier ma ikke udggre mere end 15 pct.

Rentefordelingen pa langfristet gaeld sendres
fra:

Fast rente: Udggre op til 100 pct. fratrukket leasinggeeld.
Variabel rente: Udggre op til 20 pct. af den samlede geeld.

til:

Fast rente: Udgere ml 25 og 100 pct. af den langfristede geeld fratrukket lea-
singgeeld.

Variabel rente: Udggre ml. 0 og 75 pct. af den langfristede geeld fratrukket
leasinggeeld.

| forhold til de etiske retningslinjer er de opdateret, sa det understreges, at Re-
gion Hovedstaden ikke gnsker at investere i virksomheder, der opererer med
aggressiv skatteplanlaegning. Dette pahviler kapitalforvalteren at sikre evt.
gennem et eksternt screeningbureau.

Endvidere e&ndres teerskelveaerdien vedrgrende vaben til 5 pct. Niveauet svarer
til de @vrige omrader, som regionen ikke gnsker at investere i.

Notat vedrgrende zendringer i de finansielle retningslinjer Side 2
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Region Hovedstaden

1.

Indledning‘ /{ Kommenterede [MB2]: Afsnittet er gennemskrevet og forenklet,

da flere dele gar igen som fx lovgrundlaget der beskrives i afsnit 3.

Dette bilag til kasse- og regnskabsregulativet fastlegger Region Hovedstadens finansielle
retningslinjer. Herunder indgér supplerende regler for lan og ldneoptag samt retningslinjer for
formuepleje og geeldspleje samt retningslinjer for leje og leasing.

nier—for—den—daslice—admi
33 F—€r Gagge—aal

resionens—beholdninocer—af 3 3 camt 1nocly inictration of
regionens—oenorannger—at—veeraipapirer—Ssamt—retingsii + 1 mintstration—at
omradet:
2 Form f’l Kommenterede [MB3]: Afsnittet er gennemskrevet og der er
. h -
foretaget en forenkling af indholdet.

Formilet med Bde finansielle retningslinjer er seetterat fastleegge —de overordnede rammer for
Region Hovedstadens finansielle risikostyring samt rammerne for likviditetsstyringen ;—eg
fastsetter—satedes—de—operatoncHe—torudsaetminser—tor—strine—al restonenssivel —oaeldpassivs-

egsom aktivportefoljer.

Med afsat i regionens risikoprofil gnskes der en:

» aktiv forvaltningsstrategi, der optimerer afkastet af regionens veardipapirer.
* aktiv geeldspleje, der reducerer finansieringsomkostningerne pa regionens lan.

Samtidig beskrives ansvarsforholdene for regionens finansielle risici og de dertil herende
beslutninger og kompetencer.




3.

Forh()ldet til lOVgiVning Og Styrelsesvedt&gt( Kommenterede [MB4]: Der er foretaget en gennemskrivning

samt en forenkling af afsnittet. Endvidere er hovedparten af den
paragrafnzre tekst flyttet til bilag 1

De finansielle retningslinjer fastlaegges i overensstemmelse med den til enhver tid galdende
lovgivning.

Folgende love, regler og bekendtgerelser ligger til grund for de finansielle retningslinjer:
e Love om regioner og om nedleggelse af amtskommunerne, Hovedstadens Udviklingsrad
og Hovedstadens Sygehusfzllesskab
e Bekendtgoerelse om regionernes ldntagning og meddelelse af garantier m.v.
o Bekendtgorelse af lov om kommunernes styrelse

)

/{ Kommenterede [MB5]: Rammer for 1an flyttes til afsnit 7.3







3 Kommenterede [MB6]: Der er foretaget en gennemskrivning og
Afgrmnsnlng‘ en forenkling, der praciserer, at de finansielle retningslinjer dekker
alle omrader i regionen.

4.

De finansielle retningslinjer galder for alle omrdder i Region Hovedstaden, herunder for
administration af legater, forskningsmidler m.v. Dog er 14n pa det almene boligomride undtaget,
da finansieringen af almene boliger er underlagt serskilt lovgivning.

Kommenterede [MB7]: Afsnittet er praeciseret og flyttet til
afsnit 6.4 samt bilag 3.

Kommenterede [MB8]: Afsnittet afspejles i afsnit 6.2 samt bilag }
3

4.3 Leasing \ /[ Kommenterede [MB9]: Afsnittet er afspejlet i afsnit 8. ]

S.

forenklet.

Kompetenceforh()ld‘ /{ Kommenterede [MB10]: Afsnittet er gennemskrevet og }

[Beslutningen om optagelse af lan

radet jeevnfer styrelsesloven § 41‘ Kommenterede [MB11]: Teksten er tilrettet si den afspejler }
teksten i styrelseslovens §41

Det er forretningsudvalget, som fastsatter og vedtager de finansielle retningslinjer for Region
Hovedstaden.

RegionsradetForretningsudvalget -forer endvidere tilsyn med, at forvaltningen af regionens aktiver
og passiver sker i overensstemmelse med regionsradets beslutninger og i gvrigt pé forsvarlig méde.




Regionens direktorfor-CenterforBkenomiokonomidirektor bemyndiges af regionsradet til at
varetage den daglige finansielle styring inden for de rammer, som er fastlagt i de finansielle
retningslinjer. De-derti i egni i

Beslutningskompetencerne er udarbejdet saledes, at administrationen kan handle hurtigt pa
markedsendringer, og herigennem understotte styringen af Region Hovedstadens finansielle risici.

Beslutningskompetencerne fremgar af tabel 1.




Tabel 1 Beslutningskompetencer i Region Hovedstaden
Regionsradet | Administration
Godkendelse af lan (bevilling) X
Ansggning om lanedispensation X
Hjemtagning af lan herunder valg af lanets karakteristika X
Gzldspleje herunder konvertering af 1an uden Ipbetidsforlaengelse X
Formuepleje X
Beslutning af leasingrammer X
Enkeltanskaffelser over 10 mio.kr. X
Leje- og leasingaftaler med veaerdi over 1 mio.kr. X
Regionsformand Kommenterede [MB12]: Tabellen forenkles, da det allerede
Beslutningstager/ Opgaver Regionsradet Administrationen direktionsmedl¢ fremear af kasse og regnskabsregulativet, at lin mv. underskrives af
p— Regionsformanden og et direktionsmedlem. Derudover er tabellen
Godkendelse af 1an (beVﬂlmg) X || forenklet medhensyn til indgaelsen af lejeaftaler, da dette fremgar af
Hjemtagelse af lan X ‘( Iéne_bekendtgzrelses_§2 at lejeaftaﬂer der overstiger tgerskx_alvaerdien pa
Konvertering af 1an med garantistillelse, hvor ‘ 1553:;0' og har edn Vfanghed ofvzrs afr Skgll(mélels mefdlf P
gning og derfor er omiattet al goakendelse at lan.
lobetiden ikke forleenges og lanet viderefores i |
. s . Beslutningskompetencerne er praciseret vedr. enkeltanskaffelser
overenstemmelse med reglonsradets beSlummg | | over 10 mio.kr. Dette fremgér af Budget og regnskabssystem for
om garantistillelsen X || regioner.
Indgéelse af lejeaftaler med regionen med en |
veerdi storre end 5 mio. kr. og lejemalet samtidig |
har en varighed pa over 3 ar X |
Dokumenter vedr. optagelse af lan og afgivelse af ‘f
L sarantier X—
Ansggning om lédnedispensation X |
Geldsforvaltning* X |
Kapitalforvaltning* X |
Beslutning af leasingrammer - som en del af “‘
budgettet eller som sarskilt beslutning ved sag i
regionsradet |
Dokumenter vedr. udtagelse af ny ramme efter |
beslutning i regionsradet X/
Udtagelse af leasingaftaler under eksisterende ‘f
rammer, samt fortidsindfrielse af leasinggzeld X |
Leasingaftaler - og lejeaftaler op til veerdi af 1 “‘
mio.kr. X |




6. K&pital—fewal%ni—ngFormuepleie\

6.0 Indledning
Regionen skal til enhver tid kunne honorere sine betalingsforpligtelser. Dette sikres gennem:

e regionens overordnede gkonomiske styring
* en konkret og aktiv likviditetsstyring bl.a. ved hjeelp af likviditetsprognoser og lgbende

opfelgning pa udviklingen i den faktiske likviditet

Formueplejen omfatter Region Hovedstadens beholdning af likvide aktiver. Dvs. bankindestaender.
obligationer, investeringsforeningsbeviser og evrige finansielle aktiver samt rammerne for
samarbejde med finansielle institutioner herunder forholdsregler der medvirker til at nedbringe

finansielle risici.
De nancialle

Underopdeling af risiko: Handelser Kendetegn
Udefrakommende /Endring i renten, kursen pa veerdipapirer m.v.
Modparten kan ikke opfylde sine forpligtelser
Udstederrisiko Udefrakommende Udsteder af aktie, obligation gar fallit
Modpartsrisiko Udefrakommende Modparten kan ikke overholde det som er aftalt (renteswap etc.)
Likviditetsrisiko Udefrakommende Et veerdipapir kan ikke omseettes pa gnsket tidspunkt
Udefrakommende Varighed som udtrykker rentefglsomheden ved kursaendring

6.1 Finansielle risiciBankaftater

Kommenterede [MB13]: Afsnittet er gennemskrevet og tilrettet,
sa det ikke laengere afspejler tidsbestemte aftaler.

Udover den generelle markedsrisiko, dvs. verdien af aktivet stiger og falder i takt med
markedsudviklingen, findes der flere typer af finansielle risici. I tabel 2 oplistes de vigtigste i
forhold til regionens investeringer.

Tabel 2 Finansiel risici

Definition

Modpartsrisike | Risikoen for at lide et finansielt tab som fglge af en modparts misligholdelse af sine
betalingsforpligtelser.

Udstederrisiko | Risiko for, at en udsteder af aktier eller obligationer gar konkurs

Likviditetsrisiko | Risikoen for at et aktiv bliver illikvidt og ikke kan omsattes

Kommenterede [MB14]: Afsnittet om finansielle risici
gennemskrevet og uddybet




Underopdeling af risiko: Handelser Kendeteg
Udefrakommende AEndring i renten, kursen pa veerdipapirer m.v.
Modparten kan ikke opfylde sine forpligtelser
Udstederrisike Y rende Udsteder-af aktie-obligation-garfatit
Modpartsrisiko Udefrakommende Modparten kan ikke overholde det som er aftalt (renteswap etc.)
Likviditetsrisiko Udefrakommende Et veerdipapir kan ikke pa gnsket tidspunkt
Udefrakommende Varighed som udtrykker rentefglsomheden ved kursaendring

Modpartsrisiko

For at mindske modpartsrisikoen stilles som udgangspunkt krav om. at regionens
hovedbankforbindelse er klassificeret som systemisk vigtie-SIFI af Finanstilsynet (En systemisk

vigtig finansiel institution er en bank eller et kreditinstitut, der er s vigtige for gkonomien, at et
kollaps vil have en betydelig indvirkning pd dansk ekonomi. Der er saledes opsat sarlige krav til
banker og kreditinstitutter, der er systemisk vigtige). For sekundere bankforbindelser fx i
forbindelse med aftaleindskud stilles der ikke krav om SIFI, men er banken ikke SIFI udpeget
leegges der et loft pd 100.000 EUR svarende til indskydergarantien. (Indskydergarantien er den

garantiordning for indskydere og investorer, som yder deekning, i tilfeelde af et dansk penge-eller
realkreditinstitut gar konkurs). Andrer Finanstilsynet pa listen af systemisk vigtige kreditinstitutter

saledes at en finansiel samarbejdspartner opherer med at vaere systemisk vigtig, skal regionen straks
underrettes af samarbejdspartneren, s nedvendige foranstaltninger kan iveerkseattes. Dette sikres
opfyldt ved indarbejdelse 1 kontrakten med samarbejdspartnere.

Udstederrisiko
For at mindske udstederrisikoen anvendes kreditvurderinger i valget af investeringer, se bilag 2.

Likviditetsrisiko
Der gnskes begranset likviditetsrisiko. Dette kan fx sikres ved, at obligationsinvesteringer sker i
obligationer med en seriestorrelse pa over 0,5 mia. euro.

6.& Investering af lﬂeviditek(obh’gaﬁmm%pengwm%ed—m%)overskudlikviditeﬂ

Region Hovedstaden skal til enhver tid kunne honorere sine betalingsforpligtelser. Skenner
administrationen likviditeten til at veere storre, end hvad der vurderes nedvendigt for de daglige

Kommenterede [MB15]: Rammerne for investeringer er @ndret
i overensstemmelse med sagsfremstillingen.

betalinger, kan overskudslikviditeten investeres. Anbringelse—af—regionens—likviditet—vurderes
lobende—af—administrationen—Region Hovedstadens likviditet skal placeres i henhold til

styrelseslovens § 44, se bilag 1hvitketgiverfolgende placeringsmuligheder:

Placering af overskudslikviditet ber ske, sa der opnds hgjest mulige afkast, men hvor risikoen

samtidigt begranses under hensyntagen til hvor lenge investeringerne forventes at lgbe. Dette
onskes opndet gennem en sammensatning af forskellige typer vardipapirer, der tilsammen har en
lavere risiko. Typisk er der en klar sammenh&ng mellem risikoen og afkastet ved den enkelte

investering. En del af denne risiko kan dog nedbringes uden, at afkastet nodvendigvis samtidigt
falder. Det sker ved at samle en kurv af forskellige vardipapirer, hvor samspillet (korrelationen)

mellem vardipapirerne er modsatrettede. Det vil sige, ndr afkastet pa det ene verdipapir falder, sé
stiger det typisk pa det andet og omvendt. Det kunne fx vere investeringsbeviser med obligationer
og aktier. De strategiske rammer for anbringelse af Region Hovedstadens overskudslikviditet
fremgér af tabel 3

PeRg kreditoblicati




Tabel 32: Anbringelse for anbringelse af overskuydsende-likviditetet.

Regionsradet har besluttet, at langfristede finansielle aktiver kan placeres med flg.
allokering:

Danske stats- realkreditobligationer 0 til 100 pct. Korrigeret varighed 1 til 4 ar

-Investment Grade obligationer (virksomhedsobligationer, med en
begreenset kreditrisiko)

-High Yield obligationer (virksomhedsobligationer, med starre kreditrisiko og
dermed hgjere afkast)

Erhvervs- og hgjrenteobligationer o til 15 pet.
Aktiv Maksimal andel
Danske stats- og realkreditobligationer (Min. AAA-rating) 100 pct.
Statsobligationer samt europaeiske coveredbonds udstedt i et euroland. 10 pct.
(Min. BBB-rating)
*Kreditobligationer: 15 pct.

*Aktier 15 pct.

*Summen af kreditobligationer og aktier ma ikke udgere mere end 15 pct.

Endvidere gelder det, at:

obligationsportefoljer skal have en korrigeret varighed pa 0 - 4 ar

placeringen i danske obligationer skal vare direkte i1 fondskoder og ikke via

investeringsforeninger
placering i evrige aktiver skal ske via udbyttegivende investeringsforeninger eller

Exchange TradedFunds (ETF er)

Der anvendes efter vurdering et passende antal kapitalforvaltere til anbringelse af
overskudslikviditeten Det giver regionenfordeleiform-atmulighed for:

* Risikospredning
« Sammenligning af renteafkast
» Sammenligning af administrationsgebyrer



6.
Region Hovedstadens lejemals deponeringer mm. kan ifelge Lanebekendtgerelsen deponeres enten
pd en sarskilt konto i et pengeinstitut eller som obligationer med en tilsvarende kursvardi.
Placeringen skal ske jf. tabel 4.Der—opnis—desuden—risikospredning,—ved—at—forskellige

3 Investering af deponererede midler‘ Kommenterede [MB16]: Afsnittet et tilfojet, da deponerede
midler alene ma placeres i bank eller obligationer.

Tabel 4 Ramme for placering af deponerede midler

Aktiv Maksimal andel
Danske stats- og realkreditobligationer (Min. AAA-rating) 100 pct.
Kontanter — aftaleindlan. Overstiger indlanet 100.000 EUR, skal 100 pct.
pengeinstituttet vare SIFI

/{ Kommenterede [MB17]: Gennemskrives og flyttes til 6.4 ]

6.4 Finansielle instrumenter

Regionerne ma jf. Bekendtgerelse om regionernes lantagning (se bilag 1) anvende en rakke
finansielle instrumenter. Et af disse instrumenter er repo-forretning. I perioder, hvor der er behov
for store traek pé regionens kreditfaciliteter, kan der i stedet anvendes repo-forretningen. En repo-
forretning er typisk en kortvarig aftale fx en uge om at lane likviditet mod at stille obligationer til
sikkerhed. Fordelen ved en repo-forretning frem for andre kredit- eller Ianeformer er bl.a., at der
eksisterer et standardiseret juridisk aftalegrundlag, der er med til, at det kan handteres hurtigt
billigt og med stor sikkerhed for begge parter. Samtidigt er repo-renten typisk lavere end den

rente, der betales ved anvendelse af regionens trackningsret.

For uddybning af finansielle instrumenter se bilag 3.

6.35 Etiske krav til investeringsforeninger\ Kommenterede [MB18]: Tarskelvardien for vben endres fra
- 0 til 5 pct. som er gaeldende for de ovrige omréader der ikke enskes
investeringer i. Endvidere er der fortaget en uddybning og
Region Hovedstaden gnsker alene at investere i virksomheder, der ikke kraenker bredt anerkendte precisering af de etiske retningslinjer herunder at regionen ikke
onsker at understotte aggressiv skatteplanlaegning.

internationale konventioner og normer vedr. miljo, menneskerettigheder og forretningsetik fx FN’s
verdenserkleering om menneskerettigheder UN-UD R[Lwes%e%mge&aaﬂset—&ﬂe&stets—smﬁels%mé

AV CSLCTTECIRC alb-overholde-almindcelige /{ Kommenterede [MB19]: Flyttes lengere ned i teksten J




Desuden-erdetenforudsetaingatRegion Hovedstaden stiller ligeledes krav om, kun-indgdraftaler

medat kapitalforvalterce;—der har tiltrddt FN's principper for ansvarlige investeringer +2EN
Prineiples—of Respensibletavestments”(UN PRD. Tilslutningen til UN-PRI indebzrer b.la. at

omrader vedrerende miljg, sociale forhold og god selskabsledelse, som internationalt gir under
betegnelsen ESG (Environment, Social og Corporate Governance), indgarkapitatforvalteren—skal
i e—prineipper—er—indarbejdet— kapitalforvalterens

12022 tradte EU’s nye taksonomiregulering i kraft. Den definerer aktiviteter, der kan betegnes som
baeredygtice ud fra EU’s tekniske screeningskriterier. Et af de primare formal i
Disclosureforordningen, der er en af hjernestenene i EU’s Sustainable Finance Action Plan, er at
oge allokeringen mod grenne aktiviteter i overensstemmelse med EU’s seks miljomal. Med
udgangspunkt i ovenstdende ser Region Hovedstaden positiv pa, at dens finansielle
samarbejdspartnere har sat ambitiose klimamal, der ger, at deres investeringer skal vare pa linje
med den omstilling, der er nedvendig for at realisere Paris-aftalens malsatning eksempelvis i form
af Net Zero Asset Manager Initiative, som forpligter til at investeringsportefoljen skal vere
klimaneutral i 2050.

Det bemaerkes, at investeringer, uanset afkastets storrelse, ma ikke ske pa bekostning af den etiske
ansvarlighed.

De-virksomhedersem-Region Hovedstaden gnsker ikke investeringer i virksomheder med eri-mé
ikke-have omsatning inden for folgende omréader:

e Tobak

e Viben

e Alkohol
e Porno

e Spil

e Fossile breendstoffer

Af operationelle grunde anerkendes det dog, at visse virksomheder kan have en minimal
omsatningen inden for de ovennavnte uenskede sektorer. Derfor accepteres deg der en
teerskelveerdi pa 5 pct. forstéet saledes, at op til 5 pct. af en virksomheds omsatning kan stamme
fra de uenskede segmenter.

Dette skal dog forstas som en operationel maksimalgranse, der ikke gnskes udnyttet.

Der mé ikke investeres i lande, der fremgér af EU’s sortliste over skattely. Generelt gnskes der ikke

investeringer i virksomheder med aggressiv skatteplanleegning med henblik pa skatteunddragelse.

Endelig skal investeringer til enhver tid respektere sanktioner, der vedtages af Danmark, EU og /
eller FN i form af "finansielle restriktioner”.



Safremt en investering, der indgér i Region Hovedstadens portefoljer, ikke overholder ovenstaende
vil der efter neermere dialog med kapitalforvalteren treeffes passende foranstaltning.

Dette kan fx vere dialog med virksomheden via kapitalforvalteren. Dette skal sikre at ovenstdende
fremadrettet overholdes. Sker der ikke en tilfredsstillende fremdrift, kan det fore til en afvikling af

investeringen.

kapitalforvalter eHer+adeiversom regionen samarbejder med bekreefteat-deikke ma havehar vaeret
domt for skatteunddragelse i Danmark, eller medvirken til skatteunddragelse inden for de seneste
10 ar.

7. I o ] l ] ﬁ ] . G&l d S Dl ei e‘ /{ g?;:l::nterede [MB20]: Afsnittet er gennemskrevet og

Gezeldspleje omfatter regionens langfristede geeld til realkreditinstitutter, KommuneKredit og
Pengeinstitutter (IM funktion 6.55.63 — 6.55.78). Formalet med galdsplejenfervaltningen er, at

minimere omkostningerne tipasses-markedssituationen-inden for de rammer og den risikoprofil,
som forretningsudvalget har besluttet.




7.1 Laneoptagbehoyv-og-typer-af-iin

Lan optages som udgangspunkt i KommuneKredit. [an optages som udgangspunkt i
KommuneKredit. Administrationen kan efter vurdering indhente yderligere tilbud fra langivere.
Regionens 14n optages i danske kroner. I serlige tilfeelde fx stort rentespaeend mellem Danmark og
Euroland kan det vaere fordelagtigt at optage et 1dn i Euro. Optages et ldn i en anden valuta end

danske kroner skal der anvendes et finansielt instrument, saledes at sluteksponeringen er i danske

o

kroner jf. l&nebekendtgorelsen § 10.Regi varde 5 v ag est-valepa

7.2 %WRC"!‘A /{ Kommenterede [MB21]: Rammen for rentefordelingen er

. N p : : N jf. sagsfremstilli
Regionen kan optage 1an med séavel fast som variabel rente. Variabelt forrentede lan skal fastsattes gpdstererjilseesfromstilling

pa baggrund af en geengs referencerente (Referencerente er en betegnelse for den rente, der
anvendes som grundlag for beregningen af en variabel rente pa et lan) fx CITA, CIBOR eller

EURIBOR. Valget af rente athanger af den forventede markedsudviklingen og vil bero pa en
individuel vurdering i forbindelse med laneoptag/konvertering. Dog skal rammerne i tabel 5 vaere

opfyldt.

Tabel 5 Ramme for rentefordeling pa lan

Lantype Minimum Maksimum
Fast forrentet lan 25 pct. 100 pct.
Variabelt forrentet l3n 0 pct. 75 pct.




7.3 Amortisering

Lén optaget af Region Hovedstaden amortiseres (afvikles) enten som et annuitetslan eller som et
serielan. L.an med afdragsfrihed/stdende lan kan optages, hvis serlige vilkar taler herfor. Staende
14n skal opfylde Lanebekendtgerelsen § 9 stk. 2

7.4 Lobetid
Valg af lebetid fastleegges i hvert tilfaelde pa grundlag af en vurdering af regionens langvarige

gkonomiske situation. Lebetiden skal opfylde Lanebekendtgerelsen § 9, stk. 1-2.

7.53 OLaneomleegning af lan

Omlzgning af 1dneportefoljen sker. nar administration vurderer det hensigtsmeessigt evt. i
samrad med en eller flere finansielle rddgivere, eller nar de fastlagte rammer i de finansielle
retningslinjer gor det muligt eller nedvendigt.

I forbindelse med laneomlaegningen kan der benyttes finansielle instrumenter. Det giver
regionen en storre fleksibilitet til at foretage en aktiv styring af laneportefoljenforetases—af

Her£l Ei iole rade; .
8. Leje Og leasing‘ /{g(:gknl‘:nterede [MB22]: Afsnittet er gennemskrevet og

Leasing er et finansieringsmaessigt instrument, som palaegger regionen en gkonomiske forpligtelse
over en lengere arreekke. Ved indgéelse af leje- og leasingaftale forpligter regionen sig séledes ud

i _fremtiden. Finansiering af anskaffelser via leasing fastsattes i forbindelse med budgettets
vedtagelse eller ved en sarskilt sag i regionsradet.

For leasingfinansierede anskaffelser, der tilbagevendende é&rligt vedtages i forbindelse med
budgettet (medico-tekniske puljer og lokale investeringsrammer), bemyndiges administrationen til

at foretage udmentning.

Indfrielse af leasinggaeld for tid kan besluttes administrativt og vil efterfolgende indgéd i
gkonomirapporteringen.

Der méa ikke indgas sale-and-lease-back aftaler om benyttelse af ejendomme, lokaler, anleg,
inventar, driftsmidler eller apparatur. Der er her tale om aktiver, der for aftalens indgaelse har veret

i regionens ¢je. Formaleroratregulere-Region-Hovedstadens-anvendebeatf-loje—ogleasingatiale
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Radgivning omkring hvilke anskaffelser som indkebes, fastleegges af administrationen.

3 Kommenterede [MB23]: Afsnittet krevet
9. Rapportering /{fmklel_ ittt or gonnemskrevet og

Rapportering vil ske til regionsrddet kvartalsvis i forbindelse med afleggelse af
ekonomirapporterne og ved den kvartalsvise orientering om kassekreditreglen, eller en sarskilt
rapportering.

1 0. I_kr_a_ftt_r_&d_else_eg#eol)datering‘ /{ Kommenterede [MB24]: Afsnittet er forenklet

Bilaget opdateres lobende administrativt i det omfang, der sker @ndringer i lovgivning o.l., og
forelegges efterfolgende til orientering for forretningsudvalget.



Bilag 1 — Uddrag af lovtekst og bekendtgorelser

Love og bekendtgerelser om regionens finansielle aktiver.

Uddrag fra: Kommunestyrelsesloven

§ 44. Midler., som ikke af hensyn til de daglige forretninger skal foreligge kontant, skal indsattes i
pengeinstitut eller pa postgirokonto eller anbringes i sddanne obligationer eller investeringsbeviser, i hvilke

fondes midler kan anbringes.

Uddrag fra: Bekendtgorelse om anbringelse og bestyrelse af fondes midler

§ 5. Anbringelse kan ske i rentebarende obligationer, hvis disse bliver handlet pé et reguleret marked, jf.

stk. 2, og er udstedt i et af de i stk. 2, naevnte landes montenhed.

Stk. 2. Befinder markedet sig inden for et EU/E@S-land, skal markedet vere optaget pa listen neevnt i
artikel 47 i direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om @ndring af
Rédets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om
ophevelse af Radets direktiv 93/22/EQF. 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 greensen i § 6. anbringes i rentebarende erhvervsobligationer, der ved

kreditvurdering fra et kreditvurderingsbureau, jf. 3. pkt., har opnéet en rating svarende til mindst investment

grade. Hvis flere kreditvurderingsbureauer har kreditvurderet samme erhvervsobligation, skal betingelsen i

1. pkt., veere opfyldt for sé vidt angér samtlige vurderinger. Kreditvurderingsbureauet skal vaere registreret i
henhold til forordning (EF) nr. 1060/2009 af 16. september 2009 om kreditvurderingsbureauer.
Stk. 4. Regleni § 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. Hojst 15 pet. af midlerne kan anbringes i aktier, erhvervsobligationer og konvertible obligationer

udstedt af samme selskab. Tilsvarende gelder 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 saidanne. der er omfattet af lov
om investeringsforeninger m.v. eller andre nationale gennemforelsesforanstaltninger i henhold til Europa-
Parlamentets og Radets 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 vedtaegter ikke indeholder bestemmelser om

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

2) at foreningen ma udlodde af sin formue i de ér, hvor investeringsafkastet ikke modsvarer

indtjeningsbehovet, eller

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

Stk. 2. Alle midlerne kan, uanset graensen i § 6, anbringes i andele i UCITS eller afdelinger af sddanne, hvis

UCITS’en eller afdelingen efter sin vedtegt alene kan investere i obligationer, der opfylder betingelserne i

§ 5.stk. 1 og 2, hvis der efter vedtaegten hejst 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 desuden en betingelse. at UCITS ens vedtagt ikke indeholder bestemmelser som navnt
istk. 1, 2. pkt., nr. 1-3.

Love og bekendtgerelser om regionens finansielle passiver (gzeld).

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

§ 22. Beslutning om optagelse af 1dn og pétagelse af garantiforpligtelser skal, medmindre gkonomi- og

indenrigsministeren fastseetter andet, treeffes af regionsradet.

Stk. 2. Pkonomi- og indenrigsministeren kan fastsaette neermere regler, hvorefter beslutning om indgéelse
af leje- og leasingaftaler. som udger en sarlig forpligtelse for regionen, skal traeffes af regionsradet.

Uddrag fra: Bekendtgerelse om regionernes lintagning og meddelelse af garantier m.v.

Mulige lanemuligheder uden dispensationsansegning jevnfor § 1:

1. Udgiften, ekskl. grundkapitalen, ved opferelse eller erhvervelse af regionale almene aldreboliger i
medfor af lov om almene boliger m.v., udgiften til udbedringsarbejder m.v. i almene @ldreboliger

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

3. Udgiften ved energibesparende foranstaltninger i bygninger eller anlag, der tilhorer regionen eller en
institution, hvis lantagning henfores til regionen.

§ 9. Lén kan optages som annuitetslan, serieldn eller indekslan. Lebetiden mé ikke overstige 25 ar. Dog kan

1an til opfoerelse eller erhvervelse af almene aldreboliger have laengere lobetid inden for den graense, der er

fastsat i lov om almene boliger m.v.
Stk. 2. Lan kan desuden optages som stdende 1an eller 14n med en afdragsfri periode.

Labetiden for sadanne lan mé hejst vaere pa 15 ar og med et afdragsforleb, der hojst giver en gennemsnitlig

lobetid pa 10 ar.
Stk. 3. Ved omlagning til et serie- eller annuitetslén er det en betingelse, at den totale finansiering til

stadighed opfylder kravene i stk. 1. Hvis omlaegningen sker fra et stdende lan eller et 1an med en afdragsfri

periode, er det derudover en betingelse, at den gennemsnitlige lgbetid af den totale finansiering ikke herved

overstiger 10 ar. Ved omlegning til et stdende 14n eller 1dn med en afdragsfri periode er det en betingelse, at

den totale finansiering til stadighed opfylder kravene i stk. 2. Hvis flere 14n omlaegges samtidig til et nyt

1an, beregnes restlgbetiden som en veaegtet sum af de enkelte lans restlgbetid.

§ 10. En region kan indgé terminsforretninger med henblik pa kurs- og rentesikring i forbindelse med

lanoptagelse og betaling af renter og afdrag, sdfremt der foreligger en konkret forpligtelse til at betale renter

og afdrag henholdsvis at modtage eller betale et beleb i udenlandsk valuta. En region ma ikke vaere
sluteksponeret i anden valuta end danske kroner.

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

Stk. 3. En region kan indga salgs- og tilbagekebsaftaler vedrerende obligationer (REPO-forretninger). En

region kan desuden udstede certifikater med lebetid pa mindre end 1 ar. Provenuet af de indgéede aftaler og

udstedte certifikater indgar pa almindelige vilkar i beregningen af de regionale kassekreditmuligheder i
henhold til § 8.

EU’s Taksonomiforordning EU's taksonomi er et klassificeringssystem baseret pa felles
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definitioner af baredygtighed. Det betyder, at nir en ekonomisk aktivitet er miljomeessig
beredygtig vil den udgere et vesentligt bidrag til mindst ét af EU's klima- og miljemal.

Taksonomien indferer folgende centrale elementer for virksomheder og finansielle institutioner:
Seks miljemal, som ekonomiske aktiviteter skal bidrage veesentligt til for at blive klassificeret som

baeredygtige: « Modvirkning af klimasndringer ¢ Tilpasning til klimagndringer * Baeredygtig
anvendelse og beskyttelse af vand- og havressourcer ¢ Omstilling til en cirkuleer egkonomi ¢

Forebyggelse og bekempelse af forurening ¢ Beskyttelse og genopretning af biodiversitet og
okosystemer Fire betingelser, der skal veere opfyldt, for at kunne definere, om en gkonomisk
aktivitet er baeredygtig:

Aktiviteten skal bidrage vaesentligt til at na et eller flere af de seks klima- og miljomal  Aktiviteten
ma ikke veesentligt skade et af de seks klima- og miljemél ¢ Aktiviteten skal overholde
minimumsgarantier for menneskerettigheder og arbejdstagerrettigheder ¢ Aktiviteten skal opfylde
EU’s tekniske screeningskriterier For hvert af de seks miljemal opstilles sakaldte tekniske
screeningskriterier, der preeciserer betingelser for alle gkonomiske aktiviteter og bestemmer, om
em aktivitet udger et vaesentligt bidrag til et miljemal og ikke er til skade for de gvrige miljgmal.

Disse minimumsbetingelser skal vaere opfyldt og dokumenteret, for at en gkonomisk aktivitet kan
betegnes som varende miljomassigt beredygtig. EU's taksonomi oversatter sédledes EU's klima-

og miljemal til en rakke kriterier, der fastsatter, hvornar en gkonomisk aktivitet anses for at vare
miljemaessig baeredygtig. En gkonomisk aktivitet er defineret ved varer eller tjenesteydelser, der
udbydes pa et marked. Fx er et byggeri en gkonomisk aktivitet for en virksomhed. Udferslen af
byggeriet bestar af gkonomiske aktiviteter, der indbefatter bade fysiske varer — som fx vinduer —
og tjenesteydelser som fx rddgivning.
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1 — B om pe_ten eee*zel:si g_é 1 1 Kommenterede [MB25]: Kompetenceoversigten er flyttet fra
Bllag 21— Kredltvurderlng bilag til afsnit 5. Der er lavet et nyt bilag, der viser graderne for

kreditvurderinger

En kreditvurdering er typisk en vurdering af en virksomheds eller en stats evne til at betale sine
forpligtigelser. Der er tre store kreditvurderingsinstitut: Moody’s, Standard &Poor’s og Fitch, som

bruger
nedenstdende karaktersystem, hvor det galder, at jo hejere karakter jo lavere risiko for at tabe
penge.
Kreditvurderingsinstitut | Fitch Moady's | S&P
Ads, faa AdA, Den hejeste kvalitet - minimal risike
A+ Azl A+
Al Azl Al Haj kvalitet - meget |av risiko
Al- Azl AA-
Investment Grade A Al As
A A2 A Over middel kvalitet — lav risiko
A A3 A
BBB+ Baal BabB+
BEB Baa2 Bag Middel| kvalitet — en vis risiko
BBB- Baad BAB-
BB+ Bal BA+
BB Ba2 Ba Ikke investor kvalitet - investeringen er meget
BB- Bal BB- spekulativt
B+ Bl B+
B B2 B Meget spekulativ — betydelig risiko
B- B3 B-
CCC+ Caal CCC+
Junk CCC Caal CCC Ekstrem spekulativ — haj risiko
CCC- Caa3 CCC- | betalingsstandsning — Lav sandsynlighed for at
CCH Ca cC komme tilbage
CC C
CC- | betalingsstandsning
pooD D D
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Regionsformand og

Beslutningstager/ Opgaver Regionsradet Administrationen direktionsmedlem
Godkendelse af 1an (bevilling) X
Hjemtagelse af lan X

Konvertering af 1an med garantistillelse, hvor
labetiden ikke forleenges og lanet viderefores i
overenstemmelse med regionsradets beslutning
om garantistillelsen X
Indgéelse af lejeaftaler med regionen med en
veerdi sterre end 5 mio. kr. og lejemalet samtidig
har en varighed pé over 3 ar X
Dokumenter vedr. optagelse af 1an og afgivelse af
lsarantier

Ansegning om lanedispensation X
Geldsforvaltning*
Kapitalforvaltning* X
Beslutning af leasingrammer - som en del af
budgettet eller som sarskilt beslutning ved sag i
regionsradet X
Dokumenter vedr. udtagelse af ny ramme efter
beslutning i regionsradet X
Udtagelse af leasingaftaler under eksisterende
rammer, samt fortidsindfrielse af leasinggzeld X
Leasingaftaler - og lejeaftaler op til veerdi af 1
mio.kr. X
*

X

x

//{ Kommenterede [MB26]: Er flyttet til bilag 1
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]Bilag 3 — Finansielle instrumenter og begreberOrdforklaring

|

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

CIBOR (Copenhagen Interbank Offered Rate): Den rente, hvortil banker tilbyder indskud i
andre banker pa interbankmarkedet i Danmark. CHBORfastsaettesfor forskellise lobetider CIBOR
e e T

Collar: Caps og Floors kan kombineres i collar aftale, hvor man keber en forsikring mod stigende
renter (Cap) og samtidig giver afkald pa rentefald under et givent renteniveau (Floor). Produktet
indeholder en gvre —og nedre granse for renten med andre ord fastsaettes et ”band” hvor renten pa

lanet kan svm;e indenfor.enn

Erhvervsobligationer:  Udstedes af virksomheder og banker og  kaldes ogsé
virksomhedsobligationer.Erhv i

ﬁnaﬂﬁ%kmeﬁemg%%&h&ede}s%aﬁdahga&m&%&hvewsobhgatwner har en hﬂ]ere rlSlkO
end danske stats- og realkreditobligationer. Sikkerheden for obligationen afhanger af
virksomhedens soliditet og indtjening. Virksomhedernes kreditvurdering vil sdledes vare afspejlet
i renten pa obhgatlonen Jo lavere kreditvurdering jo hgjere rente og vice versa. Pds*keeﬁ—veel

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 altsa ikke
nogen handler, hvor investeringsforeningen forseger at opna 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.

FRA: En FRA (Fremt1d1g Rente Aftale) er en aftale om at fastlase en rentesats ien fremtldlg
per10de méane 5

e Kpgberen af en FRA sikrer sig mod en fremtidig rentestigning.
o Selgeren af en FRA sikrer sig mod et fremtidigt rentefald.

High Yield (HY): Dakker over investeringer i virksomhedsobligationer med storre kreditrisiko dvs.
virksomheder, hvor der er en hejere risiko for, at udstederen ikke overholder sine
betalingsforpligtigelser. Den ggede risiko ger, at der kan kraeves en egede risikopraemie og dermed
opnas et hojere afkast. Der er saledes en storre risiko forbundet med at investere i High Yield
obligationer sammenlignet med hejt ratede obligationer Investment Grade (IG): Dakker over

Kommenterede [MB27]: Bilaget er opdateret med uddybende
forklaringer endvidere er bilaget praciseret og forenklet.
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investeringer i virksomhedsobligationer med lavere kredit risiko. En virksomhed rated IG vurderes
med stor sandsynlighed at kunne overholde deres galdsforpligtigelser.

Investeringsbeviserferening: Den kan beskrives som en fond, der samler en lang rakke
investorers penge i en pulje som bruges til, pa forhand, beskrevne investeringer i eksempelvis aktier
eller obligationer. Investorerne deler i forening omkostninger, tab og avance ligeligt athengig 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 felger det fastlagte referenceafkast.

Renteswap: En renteswap er en aftale mellem 2to parter om at bytte en fast rente mod en variabel
rente eller omvendt i samme periode. En renteswap benyttes derfor til at omlaegge finansiering fra
fast til variabel rente eller fra variabel til fast rente. De kontraktlige betingelser og risici pa det
underliggende lan @ndres ikke.

En repo-forretning er et spotsalg af et veerdipapir (fx en obligation) og et samtidigt tilbagekeb af

samme vaerdipapir pa en fremtidig terminsdato. En repo-forretning er identisk med et kort 1dn. Man
fremskaffer saledes billig likviditet via et vardipapir

Et eksempel kan vare en region, der hen over et manedsskifte har behov for likviditet. Regionen
kontakter banken og aftaler likviditetsbehovet og lagbetid for repo-forretningen. Obligationerne
overfores til banken, som til gengeeld stiller likviditet til rddighed.

obligationer

Regian E .
<

Likviditet

Nar repo-forretningen udlgber returneres obligationerne til regionen og likviditet(+repo-rente)
afregnes med banken.

obligationer

Region N . Bank

Likviditet + rente

Det skal bemarkes, at nar de likvide midler og obligationerne overfores mellem Regionen og
banken, sé er der en afviklingsrisiko i tilfeelde af konkurs pa dette tidspunkt.
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Varighed: Nogletal for kursrisikoen ved investering i obligationer. Varigheden udtrykker
kursfolsomheden for en obligation eller en portefolje af obligationer. Det vil sige, hvor meget
kursen andres ved et fald i renten pa 1 procentpoint. Konverterbare obligationer bliver ofte indfriet
ved rentefald, hvorfor der ber tages hojde for det i beregningen af varigheden. Deraf kommer
korrigeret varighed ved konverterbare obligationer. Varighed kan ogsa angives i dr. Udtrykt som
en gennemsnitlig restlobetid kan varigheden anvendes til at fastlase afkastet pa en obligation eller
en obligationsportefolje. En renteeendring udlgser nemlig to modsatrettede effekter, som over en
periode vil opveje hinanden. Stiger renten f.eks., falder obligationskurserne, men samtidig kan
obligationernes lgbende afkast geninvesteres til en hejere rente. Varigheden vil da angive den
periode, der skal gé, for genplaceringer til en hojere rente opvejer det oprindelige kurstab.
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