Trondhem kommune

Saksframlegg

FORSLAG TIL NYTT FINANSREGLEMENT
Arkivsaksnr.: 10/21369

.- Sett inn inngtillingen under dennelinja
Fordag til inngtilling:
1. Bysyret vedtar nytt finansreglement for Trondheim kommune.

2. Bydyret vedtar reviderte vedtekter for forvaltningen av Trondheim kommunes kraftfond (TKK).

.2 Sett inn inngtillingen over dennelinja

... Sett inn saksutredningen under dennelinja
Saksutredning:

1 Bakgrunn

Kommuneoven 8 52 sammen med tilharende forskrift om finansforvatning, legger premissere for
kommunens finansforvatning. Pa bakgrunn av ny forskrift for kommuners og fylkeskommuners
finansforvatning av 9.6.2009, med virkning fra 1.7.2010, legger jeg frem fordag til nytt finansreglement for
Trondhem kommune. Samtidig fremlegges ogsa reviderte vedtekter for forvatningen av Trondheim
kommunes kraftfond (TKK). Finansreglementet skal omfatte forvatningen av ledig likviditet, langsktige
finansdle aktivaog gied.

2 Formal

Finansreglementet for Trondhem kommune skdl tilfredsstille krav i ny forskrift om kommuners og
fylkeskommuners finansforvatning. Jeg har ogsatat til etterretning Bystyrets vedtak i sak 18/10,
Finansforvatningen i Trondhem kommune, i forbindelse med utarbeiddlsen av det nye finansreglementet.

3 Ny forskrift

Radmannens vurdering er at falgende nye krav ma hensyntasi Trondheim kommunes interne reglementer
pa bakgrunn av endringer i forskriften:
Forskriftens § 2, Reglement for finansforvaltningen: Reglementet skal vedtas mingt én gang i

hver bystyreperiode. | merkned til forskriftens § 2 er det presisart a finansreglementet ogsa skal
omfatte forvatningen av dle finangdle aktiva (plasseringer) og dle passva (gjeld).

Forskriftens § 3, Rammer for reglementet: Presseringen i finansforskriftens § 3 tydeliggjer a det
er Bystyrets oppgave atadilling til hva som er tilfredsstillende avkastning og vesentlig finandiell
risko i forvatningen av kommunens finanselle midler. Tidligere masatting | TKK s vedtekter om
"lavest mulig risiko” er etter radmannens vurdering ikke tilfredsstillende i forhold til dette kravet.
Det er i tillegg behov for atyddiggjare fullmaktsstrukturen og ansvarsfordelingen mellom

Saksfremlegg - arkivsak 10/21369 1
89979/ 10



Trondhem kommune

rédmannen og Bystyret. Herunder & vurdere hvilke typer avgjerelser som skal delegerestil
rédmannen.

Forskriftens § 4, Innholdet i reglementet: Kommunen ma etablere rutiner for & rapportere og
fage opp brudd parammer. Formdet med bruken av ulike aktivaklasser og finanddlle instrumenter
skal beskrives. Bystyret ma fastsette en risikoprofil i form av en gnsket fordding mellom ulike
aktivaklasser. For TKK ma Bystyret i tillegg definere rammer for sektorer og rammer for
enkdtinvesteringer for flere aktivaklasser enn eiendom.

Forskriftens § 5, Kvalitetssikring av reglementet: Uavhengig kvditetsskring mabli en dd av
rutinene rundt evauering og oppdatering av finansreglementet.

Forskriftens § 6, Rapportering til kommunestyret eller fylkestinget: Tidspunkt og frekvens for
rapportering ma tilpasses nye krav, herunder at det ska rapporteres mingt to ganger per & i tillegg
il etter utgangen av &et.

Forskriftens § 8, Rutiner for finansforvaltningen: Bystyret har gjennom denne bestemmel sen fétt
et utvidet tilsynsansvar gjennom a det ikke bare ska pase at rutinene er etablert, men ogsa at de
etterleves. Dette er en presisering av den gamle forskriften. Bystyret ska gjennom uavhengig
instans pase at rutiner er etablert og etterlevd.

o Allefinanddle avtder (ogsainkludert finansidle insrumenter) ska vaae gienstand for en
forsvarlig saksutredning fer avtaer inngas.

0 Reglementet bar vaae tydeligere pa hvordan finanddll risiko skal overvakes, herunder
styring av portefdjerisko.

Forskriften fager vedlagt denne saken, jf. vedlegg 1.

4

Beskrivelse

Nytt finansreglement skal erdtatte fagende:

1

2.

Finanssirategi/-reglement for Trondhem kommune, vedtatt av Bystyret i mete 31.1.2002. Dette
ligger til grunn for plassering og forvatning av likvide midler, samt finangering og forvatning av
|aneportefajen.

Vedtekter for Trondheim kommunes kraftfond (vedtatt i bystyret i mate 28.9.2006, endret i
sakene 196/2008 og 77/2009), med tilharende investeringsmandat (endret i Bystyret i mate
31.3.2006).

Rédmannens fordag til nytt reglement omfatter:
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Et samlet finansreglement for likviditet, langsktige finangele aktiva og gjeldsportefdje. Til
reglementet er vedlagt revidert fordag til vedtekter for forvatningen av TKK og gjeldende etiske
reglement for Trondheim kommunes kraftfond vedtatt i Bystyret den 13.6.2002 og endret ved
vedtak i Bystyresak 105/2006 (28.9.2006).



Trondhem kommune

| arbeidet med revideringen av finansreglementet har jeg benyttet radgivningssel skapet Gabler Wassum AS
som ekstern konsulent. De har bidratt med en evauering av dagens finansforvatning, med vekt paa
anadyserefinangdl risko i portefdjene. De har videre bidratt med konkrete innspill til nytt finansreglement.

| arbeidet har jeg ogsa satt hen til Bagrum kommunes reglement for finansforvaltning og uavhengig
godkjenning av dette. Fra KRDs side er dette synliggjort som et eksempel pa god praksis. Dette fremgar
av KRD snhjemmesde Finansreglement i Bsgum kommune

5  Vurderinger

| mitt fordag til revidert finansreglement er det lagt vekt pa at den finansidle risikoen skd synliggjeres,
rapporteres og maes. Rammer og begrensninger ska vage tyddig.
Fordag til endringer fra dagens retningdinjer er blant annet knyttet til

afaet samlet reglement for hele finansforvatningen
redukgon av det nominelle avkastningsmdlet til TKK fra 5,5 prosent til 5,0 prosent
innfaring av drategiske vekter i forvatningen av TKK

en presisering av rentebindingsstrategien pa gjeldssiden og et krav om at innldnskostnaden skal
males mot lanekostnaden for kommunen i sertifikat og obligag onsmarkedet

krav om hyppighet og innhold i rapporteringen av dle tre finansomrader

Kommuneloven § 52 & fast a kommuner ikke skdl ta vesentlig finansidl risiko. | ny forskrift understrekes
det at Bydyret skd tadilling til hvasomer finangdl risko.

Begrepet er ikke neamere spesifisert av departementet, og Bystyret ma derfor salv fastsette hvor stor
risko kommunen er villig til & péta seg. Dette gjeres gjennom fastsettelse av dette reglementet. For &
synliggiere den finangele riskoen i portefdjen gjennomfares bl.a. stresstester, se avanitt 5.2 om TKK.
Scenariene viser ulike kombinagoner av avkastning og risko i kommunens samlede finansforvatning.

Reglementet d& fast at det ikke skal tas vautarisiko. Vautarisiko dimineres enten ved avalutasikre
direkte plasseringer i egne avtder dler ved dinvestere i fond som er ferdig vautasikret.

Rédmannen fored & ingen revidering av de etiske retningdinjene som tidligere er vedtatt. Disse
retningdinjene er innarbeidet som vedlegg til fordag til nytt finansreglement.

Rédmannens fordag til reviderte vedtekter for Trondheim kommunes kraftfond er konsistent med fordaget
til nytt finansreglement.

Radmannens ansvar og myndighet fored3s viderefart pa dagens niva. Gjennom finansreglementet delegeres
rédmannen myndighet til &implementere strategien som er veditatt for finansomrédet og ainnga avtaler med
eksterne motparter.

Rédmannen ska legge frem seker av prindpiell betydning for Bystyret, foreda

justeringer og serge for a Bystyret benandler finansreglementet mingt hvert fjerde &. Radmannen skal
utarbeide nadvendige fullmakter, herunder instrukser og rutiner for handtering av finansidl risiko og for &
avdekke avvik. Radmannen ska sarge for at uavhengig ekstern kompetanse vurderer rutinebeskrivelsene.
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Radmannen har ansvar for at finansforvaltningen er gjenstand for betryggende kontroll, og iverksetter
hensiktsmessige tiltak for & oppfylle dette ansvaret.

5.1 Forvaltning av ledig likviditet og andre midler beregnet for driftsformal

Trondheim kommune ska legge opp sin forvatning pa en dik méte a kommunen til enhver tid har midler il
adekke sine betdingsforpliktelser. Her er det lagt begrensninger pa sektorer, utstedere og type produkt.

Trondheim kommune kan plassere likvide midler ved bankinnskudd, pengemarkedsfond og rentebaaende
papirer med | gpetid inntil 12 maneder. Alle plasseringer gjaresi norske kroner.

Sektorbegrensningene er lagt til stat, kommune, bank/ finans og kraft. | forhold til dagens reglement
reduseres alokeringsmulighetene ved a det ikke skd vage tilgang til & plassere i andre industrisel skaper
enn kraft og at det ikke skd investeresi strukturerte produkter og utenlandske statspapirer. | tillegg
henvises det til egen debitorliste for hver enkelt utsteder. Debitorlisten beduttes av radmannen, innenfor
rammene i finansreglementet.

Per i dag anses behovet for ledig likviditet & vagre i sterrelsesorden 400 millioner kroner i gjennomsnitt, til
dekning av kommunens betdingsforpliktelser uten vesentlig bruk av trekkrettigheter i bank.

5.1.1 Fordagets vesentlige endringer i forhold til dagensreglement

For likviditet omfatter fordag til nytt finansreglement kun kort likviditet inntil 1 &, i motsetning til dagens
finansreglement som ogsa regulerer mellomlang og lang likviditet. Alle midier, ut over kort likviditet, ligger i
Trondheim kommunes kraftfond. | fordaget til nytt finansreglement Htilles det endret krav til rgpportering
sammenliknet med dagens praksis. Fram til nd har likviditetsrgpporteringen vaat &lig i forbinddse med
asrapporteringen, mens det i fordaget til nytt reglement legges opp til rapportering ved hvert tertid il
Bystyret, i tillegg til ved &rsavdutningen.

52 TKK —drgfting av sammenhengen mellom risiko og avkastning

Kommunens langsktige finansdle midler er sammenfalende med verdienei Trondhem kommunes
kraftfond (TKK).

Réadmannen fored& ajustere strategien for forvatningen av TKK. | den nye strategien legges det tarre
vekt pa & benytte produkter med hey likviditet oglav risiko i renteportefaljen. @nsket risikoeksponering
skal farst og fremst oppnéds ved valg av akgeandd. Investeringsmulighetene begrensesi forhold til tidligere
ved at det ikke kan investeres i strukturerte krediitter, at hedgefond? fases ut som alokeringsdternativ og
ved at private equity som aktivaklasse fryses.

Dagens portefdije er forkjellig frarammer og begrensninger i fordag til revidert reglement. Radmannen
skd, basart pa en hensiktsmessighetsvurdering, sarge for at endringene fasesinn i portefdjen. Etter
rédmannens vurdering vil det tatid & avhende noe av portefajens mindre likvide plassaringer, samt at jeg

1 Elektrisitetsselskaper

2 R&dmannen besluttet i 2008 & ga ut av hedgefond.
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vurderer en gradvis tilpasning til ny strategi som best for TKK. Det foredas derfor at radmannen gis inntil
fire & for atilpasse portefdjen til det nye reglementet, herunder de strategiske vektene som er satt.

TKK har siden oppstarten i 2002 hatt en gjennomsnittlig avkastning pa 6,9 prosent, noe som er hayere enn
budgettert. R&dmannen gnsker likevel & endre strategi i forvaltningen for & kunne haen mer oversiktlig
portefdije, og lettere kunne identifisere og fage opp den finansdle riskoen i portefdjen. Det er et mdl a
portefaljen skal vare likvid og godt diversfisert.

Dagens renteniva er lavt og likeledes er forventningene at markedsrentene vil holde seg lave fremover.
Dette gjar det krevende a viderefare de gode avkastningsresultatene TKK har hatt til n&. Dersom TKK
fortsatt skal basere seg pa hey avkastning i renteportefaljen ma det investeresi produkter med hayere
risiko enn ordinaae seniorobligasjoner3. Dagens portefdje har vesentlig inndag av strukturerte produkter,
ansvarlige 18n og fondsobligagoner. | fordag til nytt finansreglement settes det begrensninger dik a
maksimalt 10 prosent av tota portefdjen kan utgjere ansvarlig 1an og fondsobligasioner. Likeledes fjernes
muligheten for nye plasseringer i srukturerte produkter. For aredusere risikoen i portefdjen vil jeg
fremover i starre grad sake & diversifisere renteportefajen med tanke pa utstedere og prioritere
investeringer | seniorobligagoner.

Radmannen gnsker a viderefare dagens praksis med & benytte eksterne fond for forvaltning av
akgeportefdjen, mens renteportefaljen forvaltesi egen regi.

| revidert finansreglement er det foredatt a det ikke skd tas valutarisiko. Det er ikke opplagt at ale
utenlandske investeringer ber vautasikres, saalig gjelder det akgeinvesteringer. Vautasikring medfaerer
transakgonskostnader. | tillegg kan det aikke va utasikre utenlandske akgeinvesteringer innebaare noe
diversifisering i portefdjen, som er positivt. Radmannen har dlikevel vagt aforedavautasikring av dle
utenlandske investeringer. Dette er valgt primaat for 4 unnga a ssaregne bevegelser i norske kroner & inn
I verdiutviklingen til TKKs portefdlje.

Som et ledd i a rammer og begrensninger ska vagre tyddige er det innfart begrensninger pa sektorer og
utstedere, jf. kapittd 3.2 fordag til nytt finansreglement.

Det er dlokering av kapital mellom aktivaklasser som betyr mest for avkastningen. | den sammenheng e
det derfor hensiktsmessig & ha en overordnet vurdering av hvor mye kapital som skal alokerestil hver
aktivaklasse. Strategiske vekter gjenspeller investeringsstrategien og er et uttrykk for normalposigonen i
portefajen. Videre gir vektene et godt utgangspunkt for evaluering av resultatet av kapitaforvatningen.
Awvik fra normal posigonen tas giennom bevisse vag i forvatningen og kan enkdt mdes. Videre vil
avkasgtningen bli malt i forhold til den risko som er tatt i kapitaforvatningen.

Sammenlignes absol uttavkastning med et avkastningsmal som ikke er justert for risiko, vil det ikke fremga
hvor stor risko TKK har tatt. Radmannen har pa bakgrunn av ovenstéende funnet det hensiktsmessig a
foredda man innfarer skalte strategiske vekter i forvatningen.

For & synliggjere sammenhengen mellom forventet avkastning og finansidll risiko har jeg under dreftet
riskoen i dagens portefaje og deretter sett pato ulike kombinasoner av avkastning og risiko.

Markedsrisikoi TKKsportefaje
Ved utgangen av 2009 kan markedsrisikoen? i TKKs portefdje andas til om lag 200 millioner kroner med

3 Lan med god sikkerhet, har prioritet fgr ansvarlige Ian og fondsobligasjoner

4 Se definisjon i kapittel 5 i forslag til finansreglement

Saksfremlegg - arkivsak 10/21369 5
89979/ 10



Trondhem kommune

utgangspunkt i en skalt stresstest som er synliggjort i tabell 1 nedenfor.
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Tabell 1 Stresstest av TKK s portefalje per 31.12.2009

Aktivaklasser Stressparametre MNOK Durasjon | Markedsrisiko
Korte renter Morge 15% 833,7 0,0

Lange renter Norge 15% 380,4 0,2 14
Lange renter utland 15% 0,0 0,0

Kredittrisiko Matrise 32004 2,8 100,5
Motpartsrisike derivatavtaler Matrise 4g5,2 4.0
Aksjer Morge® 20,0 % 225,7 45,1
Aksjer Utland® 20,0% 4391 87,8
Eiendom 12,0 % 1149 13,2
YValuta 12.0% 316,4 38,0
Anleggsohligasjoner 0,0 % 27156 41 0,0
¥ Hedgefond og Privaote Equity stresses som aksier

Samlet tapspotensia 290,6
Tapspotensial hensyntatt korrelasjonseffekt 2014

Anaysen er basert pa markedsverdier per 31.12.2009. K apitalinnskuddet i Trondheim kommunale
pengonskasse (TKP) og akgenei Trander Energi AS er holdt utenfor stressingen. Risikoberegningene er
basert pa sresstest som er neamere omtalt i egen faktaboks nedenfor.

De ulike markedsrisikoene summerer seg til nesten 291 millioner kroner. Ved a hensynta
korrelagonseffekter mellom de ulike typer risiko reduseres tapspotensidet til om lag 200 millioner kroner.
Det vil 9 a man antar a ikke dle negative hendelser skjer samtidig eler i like sterkt omfang.

Det er farst og fremst risko frainvesteringer i lange rentebaaende verdipapirer og investeringer i akger
som bidrar til markedsriskoen. Til tross for a rentebagende investeringer hovedsaklig er plassart i
anleggsportefdjen, og sdledes unntas en vurdering av verdien pa plassringen i forhold til endring i
rentenivd, skd likevel kredittrisikoen ved plasseringen evalueres. TKK har plassert om lag 1,1 milliarder
kroner i ansvarlige |an og fondsobligagoner. TKK sinvesteringer i obligas onsforetakene pa 85,4 millioner
kroner ligger ogsai anleggsportefdjen. Disse er et eksempel pa a kredittrisiko i anleggsportefajen kan
vage dgnifikant. Obligagonsforetak 111 AS og Obligagonsforetak V AS er nedskrevet med til sammen
315 miillioner kroner over to &. Dersom disse hadde inngéit i andysen med investert bel gp pa 400
millioner kroner hadde markedsriskoen vaat vesentlig heyere.

Markedsriskoen er beregnet til om lag 200 millioner kroner ved gjeldende portefalj e og under
forutsetningene beskrevet over. Det vil S a man med 95 prosent sannsynlighet ikke vil tape mer ennom lag
200 millioner kroner ved en dik portefdje innenfor en tidshorisont pa ett & med de gitte forutsetningene i
sStresstesten.
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Faktaboks 1 Stresstest, forutsetninger og beskrivelse

Risikoberegningen er basert pé stresstester for ulike typer risiko som forvaltningskapitalen er utsatt for, hvor
forutsetningene for de ulike scenarioene er valgt slik at beregnet tapspotensial tilnaarmet skal representere et
konfidensniva pé 95 prosent (95 prosent Value-at-Risk) over en tidshorisont pa ett ar. Finanstilsynets
forutsetninger er benyttet i stresstesten. Beregningene viser hvordan uvanlige markedsforhold, herunder
rente- og valutakursendringer, samt utslag av kredittrisiko, vil p&virke kommunens forvaltningskapital.
Stresscenarioene som brukesi analysen er gitt som definerte verdifall i aksje- og eiendomsmarkedet samt
definerte endringer i renter, valutakurser og kredittpasl ag:

En parallelliforskyvning i rentekurven med 1,5 prosentpoeng. Det vil si en renteoppgang pa 1,5

prosentpoeng uavhengig av lgpetid og durasjon

Et fall i aksjemarkedene pa 20 prosent

Et fall i eiendomsmarkedene pa 12 prosent

En endring i utenlandsk valuta med 12 prosent

Spesifiserte endringer i kredittspreader/kredittpaslag basert pa ratingklasse

Ved a beregne verditapet som fglge av stresstestene (tapspotensialet), kan risikoen uttrykkes pa en
sammenliknbar méte for renter, aksjer, eiendom, valuta og kredittpaslag.

Beregningen av samlet tapspotensial tar hensyn til diversifisering (antatt samvariasjon/korrelasjon). Siden
man antar at ikke alle negative hendel ser skjer samtidig eller i like sterkt omfang, vil det samlede
tapspotensialet for et gitt konfidensniva vaae lavere enn summen av alle enkeltrisikoer med samme
konfidensniva

Avkastningsfor utsetninger

Bystyret har vedtatt et &rlig utbytte /redlavkastningskrav fra TKK pa 3 prosent. Bystyret har ogsa vedtatt
a avkastningen fraTKK ska tas ut samme & som den tjenes opp, dvs. en sakalt forskuddsmodell. TKK
skal arlig tilfares prisvekst, uttrykt som et gjennomsnitt av siste fem &rs vekst i SSBS konsumprisindeks.

Dagens krav til avkastning i TKK er nominelt om lag 5,5 prosent. For & oppna avkastning ut over risikofri
rente ma det tas finanddl risko i forvatningen av TKK. Det er viktig & presisere den empiriske
sammenhengen melom avkastning og risiko, nemlig at jo heyere gjennomsnittlig avkastning som arlig
anskes av TKK, jo mer risko matasi fondets portefaje. Det betyr at tapspotensialet gker ved hgyere
risko.

Et nominelt avkastningskrav pa 5,5 prosent er et relativt hgyt krav bade i forhold til dagens
markedssituason og den finansielle risikoen dette innebagrer. Dette er krevende a oppna. Korte
plasseringer i pengemarkedet gir i dag omtrent 2,25 prosent avkastning, mens markedsrenten i 10-
arssegmentet ligger rundt 4,25 prosent. | forhold til risikofrie plasseringer | statssartifikater forventes
akgeinvesteringer agi en riskopremieb over tid pa 4 — 6 prosent, mens den | gpende avkastningen fra
elendomsinvesteringer gir i overkant av 6 prosent forventet avkastning.

Med disse avkastningsforutsetningene har TKK stilpasning vaat ainvestere i rentebagrende verdipapirer
med noe kredittrisko. Investeringene har gitt en |gpende avkastning opp mot 9 prosent i portefajen og er
sdedes en av flere &saker til a fondet har hatt en god avkastning i perioden fra 2002 til 2009.

Med gjeldende avkastningsmd ma TKK ta betyddig risiko for & nd avkastningskravet, og med gjeldende

5 Statistisk sentralbyrd
6 Det vil si meravkastning utover risikofrie plasseringer
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strategi, kan et §okk i markedene innbagre en momentan nedskrivning pa.om lag 200 millioner pafondets
midler, jf tabell 1 over.

Som dreftet tidligere i avsnittet ansker radmannen alegge starre vekt pa produkter med hay likviditet i
kombinagion med lav risiko i renteportefdjen og farst og fremst tarisiko ved valg av akgeandd. | trad
med dette viser radmannen nedenfor et fordag til srategi med lavere forventet risiko og avkastning enn
dagens portefdje.

Tabel 2 nedenfor viser et fordag til alokering med tilherende dtrategiske vekter. Rammene er satt med
utgangspunkt i en kapitd til aktiv forvatning paom lag 4,9 milliarder kroner. Dette er TKK's
forvatningskapital fratrukket kapitalinnskuddet i TKP (400 millioner kroner) og akgeinvesteringeni
Trender Energi AS (521 millioner kroner). Dette er gjort fordi disse postene ikke uten videre kan pavirkes
av forvaterne. Portefdjen forventes & ha en markedsrisiko paom lag 150 millioner kroner. Som fdge av at
risko ved plasseringene i Trander Energi AS, Trondheim kommunale pengonskasse og derivatportefdjen’
pa om lag 500 millioner ikke er inkludert, er den redlle risikoen noe hayere.

Tabell 2 Stresstest av TKK s portefdje som gir 5,0 prosent i forventet avkastning

Trondheim kommune
Stresstest

Aktivaallokering Forslag til Forvaltningsrammer

Markedsverdi
MNOK i% Min Strategi Maks

Rentebaer ende investeringer 4030,0 82,0 % 80,0 % 85,0 % 100,0 %
Pengemarked 240,0 49% 5,0 %
Oml gpsobligasjoner 240,0 4,9 % 5,0 %
Anleggsobligasjoner 3100,0 63,1 % 65,0 %
Global e rentebagrende 450,0 9,2 % 10,0 %
Aksjer 490,0 10,0% 0,0% 10,0 % 15,0%
Norske aksjer 245,0 50% 5,0 %
Globale aksjer 245,0 5,0% 5,0 %
Eiendom 245,0 5,0% 0,0 % 5,0% 5,0%
Alternative investeringer 147,0 3,0% 0,0 % 0,0% 5,0 %
Hedgefond 103,0 21%
Private Equity 44,0 0,9 %
Sum portefalje 49120 100 %

7 Rente og valutabytteavtaler knyttet opp mot hedgefond og obligasjoner i utenlandsk valuta. Disse er benyttet for &
kursikre investeringene til norske kroner.
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Markedsrisikoen fordeler seg pa de enkelte aktivaklasser som falger:

Stresstest

Aktivaklasser Stressparametre MNOK Durasjon |Markedsrisikg
Korte renter Norge 1,5% 240,0 0,3

Lange renter Norge 1,5% 240,0 2,0 27,6
Lange renter utland 1,5% 450,0 3,0

Kredittrisiko Matrise 4030,0 2,8 43,0
Aksjer Norge* 20,0 % 289,0 57,8
Aksjer Utland* 20,0 % 348,0 69,6
Eiendom 12,0 % 245,0 29,4
Valuta 12,0 % 0,0 0,0
Anleggsobligasjoner 0,0 % 3100,0 3,0 0,0
* Hedgefond og Private Equity stresses som aksjer

Samlet tapspotensial 2274
Tapspotensial hensyntatt korrelasjonseffekt 148,9

Beregningene er utfart under forutsetning om at tapet med 95 prosent sannsynlighet ikke vil overstige om lag
150 millioner kroner.

Strategien over gir en forventet &lig avkastning pa 5,0 prosent. Avkastningsforutsetningene for hver enkelt
aktivaklasse fremgar av tabell 3 nedenfor.

Tabell 3 Avkastningsforutsetninger lagt til grunn i stresstesten. Prosent

Aktivaklasse Avkastning Standardavvik
Pengemarked 3,6 0,6
Norske omlgpsobligasjoner (3 ars lgpetid) 4,5 3.8
Anleggsobligasjoner (5 ars lgpetid) 4,6 11
Globale rentebzerende (5 ars lgpetid) 4,6 4,0
Norske aksjer 9,6 23,9
Globale aksjer 7,7 16,3
Eiendom 6,4 11,0

Med et krav om nominell avkastning pa 5,5 prosent ma TKK ta hayere risko. Et dternativ kan vege &
redusere eksponeringen i globae obligagoner og gke investeringenei norske og globade akger. Med en dik
srategi vil markedsrisikoen malt ved stresstesten gke til om lag 225 millioner kroner. Tabell 4 nedenfor
synliggjer en mulig sammensatning av en dik portefdje.
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Tabell 4 Stresstest av portefaje som gir 5,5 prosent i forventet avkastning
Trondheim kommune
Stresstest

Aktivaallokering Forslag til Forvaltningsrammer
Markedsverdi

MNOK 1% Min Strategi Maks
Rentebaerende investeringer 3580,0 72,9 % 70,0 % 75,0 % 100,0 %
Pengemarked 240,0 4,9 % 5,0%
Omlgpsobligasjoner 240,0 4,9 % 5,0 %
Anleggsobligasjoner 3100,0 63,1% 65,0 %
Globale rentebeerende 0,0 0,0% 0,0%
Aksjer 940,0 19,1 % 5,0 % 20,0 % 25,0%
Norske aksjer [ 470,0 9,6 % 10,0 %
Globale aksjer f 470,0 9,6 % 10,0 %
Eiendom 245,0 5,0 % 0,0 % 5,0% 5,0 %
Alternative investeringer 147,0 30% 0,0 % 0,0% 5,0 %
Hedgefond 103,0 2,1%
Private Equity 44,0 0,9 %
Sum portefglje 4912,0 100 %

En portefdje med forventet avkastning pa 5,5 prosent kan man fa ved & velge strategiske vekter som vist i
tabellen over. | forhold til en forventet avkastning pa 5,0 prosent vil andelen akger gkes med 10
prosentpoeng og renteandelen reduseres tilsvarende.

Drefting av kommunensrisikobaerende evne

Trondheém kommune ma gjere en avveiing mellom avkastning og risiko. Ved en portefdjesammensetning
dik som i tabell 2 estimeres markedsrisikoen til om lag 150 millioner kroner. Forventet avkastning fra
portefajen er daom lag 5,0 prosent nominet. Skal forventet avkastning gke med om lag 0,5 prosentpoeng
aker risikoen til om lag 225 millioner kroner. R&dmannen mener a et nominelt avkastningskrav pa 5,5
prosent medferer for hay risko hensyntait Trondheim kommunes riskobagende evne.

Rédmannen foredar i tréd med dette at det skal leggestil grunn et nominglt avkastningskrav pa 5,0 prosent
fraTKK fraog med 2011. Dette innebagrer et realavkastningskrav pa 2,5 prosent.

Bufferfondet utgjar ved utgangen av 2009 76 millioner kroner og kan anvendestil dekning av
nedskrivninger i anleggsportef@jen og til & kompensere for inflagon pa TKKs midler. Andre verdiendringer
i TKKs portefdje dér ut i resultatet til TKK, og gir dermed effekt pa driftsresultatet i Trondheim
kommune. Det betyr at bufferkapitalen kun i meget begrenset grad fungerer som en stetpute i & med svak
avkastning i TKK. R&dmannen ensker a redusere denne srbarheten ved & redusere kravet til avkastning
fraTKK.

Bystyret vedtok dlerede i gkonomiplanen for 2010-2013 at man i |gpet av gkonomiplanperioden
reduserer andelen av avkastningen som ska gatil afinansere driften av Trondheém kommune fra 3 til 2
prosentpoeng. Redlavkastning ut over dette skal gatil afinandere investeringer. Det betyr at en eventuell
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svikt i avkastningen ikke d& fullt ut i tjenesteproduksonen i Trondheim kommune.
For a ytterligere gjare Trondheim kommune mindre sirbar for fluktuerende avkastning i TKK madenne
saken seesi sammenheng med tiltak i andre saker som na fremmes pardlldt.

| sak om arsoppgjaret for 2009, fored & radmannen a nedbetal e regnskapsmessig merforbruk fra 2008.
Dersom dette blir vedtatt betyr det at det frigjares 135 millioner kroner som det er budgettert med i 2010
til dekning av regnskapsmessig merforbruk fra 2008. R&dmannen fored& at 109 millioner kroner av dette
avsattestil disposigonsfond jf. sak om regnskapsrapport etter 1. tertial 2010. Av denne saken fremgar at
bel gpet fored &s disponert dik a avkastningen i TKK igjen kan tilfares bykassen etter den sékate
etterskuddsmodellen. Dette innebagrer at avkastning i ar t benyttesi & t+1. Dette er i trad med den
tidligere tenkningen i forbindelse med uttak av avkastning fra TKK og innebagrer at man i & med svikt i
avkastningen vil fAnoe tid pa seg til atilpasse seg denne.

| tillegg fremmes det fordag i sak om &rsoppgjeret for 2009 a avsette 4 millioner kroner til samme formd
som over, dik a samlet belgp avsat til disposgonsfond utgjer 113 millioner kroner. Ut over dette
fored s avkastningskravet til TKK redusert for & gke den risikobaarende evnen. | sak om revidering av
gkonomiplan 2011- 2013 fored &s avkastningskravet fra TKK redusert med 29 millioner kroner fra 166
millioner kroner til 137 millioner kroner i 2011. Dette innebagrer at redavkastningskravet reduserestil 2,5
prosent.

Rédmannens vurdering er at disse tiltakene vil redusere Trondheim kommunes sarbarhet i forhold til
avkagtning i TKK.

Samlet sett er rédmannens vurdering at det er forsvarlig alegge opp til et risikoniva, tilsvarende et nominglt
avkastningskrav pa 5,0 prosent, og at radmannen foredar de strategiske vektene med tilharende rammer
som fremgdr av tabell 2. Dette innebagrer at de strategiske vektene er 85 prosent for rentebaarende
investeringer, 10 prosent for akger og 5 prosent for eiendom. Strategien gir et uttrykk for en ansket
normasituagon. Awik fra de strategiske vektene fremkommer av verdiendringer i aktivaklassene og ved
aktive bedutninger.

5.2.5 Fordagets vesentlige endringer i forhold til dagens reglement

Fordag til endringer fra dagens regelverk kan i hovedsak oppsummeres dik:

nomindt avkastningskrav reduseres til 5,0 prosent
innfaring av Srategiske vekter i forvatningen
en redukgon av dlokeringsmulighetene ved a det vedtas & man skd ut av investeringenei
hedgefond, fryse investeringene i private equity og utelukke fremtidige investeringer i Strukturerte
produkter
avkastningen i TKK skal maes mot bade det vedtatte avkastningsméet og mot en
referanseportefalje
allokeringsrammene endres.

0 Akgerammen reduserestil 0-15 prosent, mot tidligere 0-30 prosent

o Rammen for rentebagrende investeringer endres fra 50- 100 til 80-100 prosent
det legges alokeringsbegrensninger pa sektorniva og utstederniva
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det innferes bruk av stresstest som et verktay til a vurdere finanddl risko i TKKs
investeringsportefaje

Rapporteringsfrekvensen i TKK endrestil tertidvis rgpportering til Bystyret, og med spesifiserte
krav til innhold i rgpporteringen

Avkastning tas ut etter etterskuddsmoddll

53 Gjedsportefdjen —drefting av strategi

Med Trondheim kommunes gjeldsportefdje paom lag 11 milliarder kroner vil en rerteendring pa 1
prosentpoeng pa hele gjeldsportefajen gi en hddrsvirkning i form av endrede rentekostnader pa 110
millioner kroner. Gjeldsportefdjen ska forvates ut fra hensynet til lavest mulig rentekostnad gitt en
forutsetning om mest mulig forutsigbare rentekostnader og kommunens finansielle bagreevne.

Vag av rentebinding pavirkes av flere forhold. Over tid viser empiri at en strategi med variabel rentebinding
har gitt de laveste gjeldskostnadene. Hensynet til forutsigbarhet og finangel bageevne vil kreve en annen
tilpasning. | denne sammenheng er de viktigste spersmdene hvor mye av den totale gjelden som ber Igpe
med flytende rente og hvordan den faste renten skal bindes.

Det vil dltid vaare en rekke ukjente faktorer som pavirker rentedannelsen. Trondheim kommune ensker
derfor Avelge en strategi som pa den ene siden gir forutsigbarhet i rentekostnadene, men pa den andre side
gir noe flekghilitet.

Det er viktig a& kommunen vurderer rentebinding ut fra netto rentekostnader8. Trondheim kommune har
renteinntekter som fage av inntekter gjennom plassaring av likviditet, inntekter fra VARFS? og sdkate
rentekompensasionsordninger. Disse renteinntektene er basert delvis pa kort markedsrente, pa
Husbankens flytende rente og pa rullerende 3-ars statsrente. Dette tilser a et tilsvarende volum av
gieldsportefdjen bar haen rente som i starst mulig grad svinger i takt med disse renteinntektene. Pa den
méten reduserer Trondheim kommune sin risiko i renteportefajen.

Jeg legger til grunn a Trondheim kommunes rentebindingsstrategi tar utgangspunkt i netto rentebagrende
gjeld, og at

minimum 1/3-ddl av netto rentebaarende gjeld bindestil fast rente

Utover dette er det opp til rédmannen atil enhver tid uteve rentestrategien

5.3.1 Anvendelse av finansielleinstrumenter i gjeldsforvaltningen

Nér finansidlle derivater anvendes skd det gjares for & oppna sikrere dller mer effektiv finansforvatning.
Finansidle ingrumenter ska knyttestil underliggende 1an pa baansen og skd ikke utgjere mer enn 50
prosent av brutto utestdende total gjeld. Tillatte produkter er FRA10, rentebytteavtaler og renteopsjoner.

8 Netto rentekostnader: renteutgifter fratrukket renteinntekter

9 VARFS: Forkortelse for vann, avlgp, renovasjon, feiing og slam. Dette er selvkostomrader. Kostnaden beregnes ut fra
rullerende 3-ars statsrente + 1 prosentpoeng.

10 Forward Rate Agreement
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Disse benyttes for a gke fleksibiliteten i forvatningen av |aneportefdjen nér det gjeder fordeling mellom
flytende og fast rente. Derivater kan vaae en hillig og effektiv mate & endre rentesksponering pa

5.3.2 Fordagets vesentlige endringer i forhold til dagensreglement

I forslag til nytt reglement legges det opp til falgende endringer i forhold til eksisterende reglement:
Tallfesting av minimum rentebindingsande
Talfesting av maksmumsstarrelser pa enkeltlan og palaneforfal per &
Tertiavis rapportering til Bystyret, mot tidligere kun ved arsoppgjaret
Mer spesifisarte krav til innhold i rapporteringen

6 Fordag il reviderte vedtekter for forvaltningen av TKK

Som vedlegg 2afager fordag til reviderte vedtekter for TKK. Fordaget bygger pa eksisterende vedtekter
vedtatt av Bystyret i sak 105/2006, med tilherende endringer vedtatt i sakene 196/2008 (implementering
av forskuddsmodell) og 77/2009 (beregning av inflagonskorrekgon).

| dagens vedtekter er realavkastningskravet eksplisitt synliggjort, jf. vedtektenes punkt 6.2. Radmannen
fored & gjennom fordaget til reviderte vedtekter at dette tas ut, men at man i vedtektene viser til Bystyrets
alige budgettvedtak der realavkastningskravet fremgdr. Den foredaite revideringen representerer utover
dette ingen vesentlige endringer, utover spréklige justeringer og oppdatering av lov- og
forskriftshenvisninger.

Et eget endringsdokument der de endringer som fored as giennomfert i vedtektene fremgar, fager saken
som vedlegg 3.

7 Oppsummering

Fordaget til nytt finansreglement for Trondheim kommune vil etter rédmannens vurdering tilfredsstille krav i
ny forskrift om kommuners og fylkeskommuners finansforvatning.
Rédmannens vurdering er a& man giennom det nye reglementet og etter implementering av ny strateg

star bedre rustet til & bagre finangidl risko

|ettere synliggjer finansidl risiko og gjer det |ettere A mderisiko
tyddiggjer begrensninger

Det vil vagre av stor betydning for den risikobagrende evnen at avkastningskravet reduseresi trad med
anbefdingene i denne sak, samt a uttak av avkastning endrestil etterskuddsmodell.

R&dmanneni Trondhem, 19.5.10

Carl-Jakob Midittun Hilde Aunvdg
kommunaldirekter rédgiver

Elektronisk dokumentert godkjenning uten under skrift
Vedlegg:
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