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Landstingets revisorer 2008-12-16 Dnr REV /18/2008
Revisionschef Lennart Ledin 063-14 75 27

Landstingsstyrelsen

Landstingets finansforvaltning

Pa vart uppdrag har revisionskontoret med hjilp av KPMG genomfért en uppféljande gransk-
ning av landstingets finansférvaltning. Mot bakgrund av den senaste tidens finansiella oro har
granskningen dven omfattat en genomgang hur risker definieras och beskrivs i landstingets
reglementen pa omradet.

Resultatet av granskningen framgar av bifogade rapport.

Av rapporten framgar vilka frigor som granskningen har omfattat och de synpunkter och férslag
till forbattringar som granskningen féranleder. Vi vill sarskilt understryka foljande:

e Med facit i hand efter den finansiella oron finns det skél till att se 6ver bade reglementet
for kortsiktig likviditetsforvaltning och reglementet for forvaltning av pensionsmedel och
definiera granserna for risktagandet pa ett mer ingaende satt.

e Mal f6r finansforvaltningen och uppféljning av dessa bor utvecklas ytterligare.

e Den interna kontrollen behéver vidareutvecklas bland annat genom att finansforvaltning-
en organiseras i enlighet med de synpunkter som vi tidigare har framfért och nu dven
framfor i den foreliggande rapporten.

e Sasom vi ocksa framfort tidigare bor informationen om forvaltningen av bade likvida
medel och pensionsmedel till den politiska ledningen forbattras. Rapporteringen till full-
maktige bor ske atminstone i samband med delérs- och arsbokslut. Eftersom omradet sak-
ligt sett & komplicerat maste stor omsorg dgnas pedagogiken i rapporteringen.

Vi foreslar att granskningsresultatet ocksé foredras £6r landstingsstyrelsen vid dess sammantride
den 27-28 januari. Vidare foreslar vi att styrelsen uppdrar till landstingsdirektoren att skyndsamt
vidta de atgirder som vi aktualiserar med anledning av granskningen.

For Jamtlands lins landstings revisorer

Mona Nyberg
Ordférande Jons Brostrom
Vice ordforande
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Sammanfattning

Vi har av landstingets revisorer, genom revisionskontoret vid Jamtlands l&ns landsting,
fatt i uppdrag att géra en uppféljande granskning av landstingets finansforvaltning.

Landstingets revisorer har mot bakgrund av sin risk- och vésentlighetsanalys bedémt det
angeldget att genomféra en uppféljande granskning. Syftet ar att félja upp tidigare
utford granskning och bedéma om foreslagna, eller andra vidtagna atgarder, lett till till-
rackliga forbattringar.

Vi kan konstatera att ett flertal av vara rekommendationer har beaktats. Vi ser daremot
ett fortsatt behov av att utveckla saval dokumentation som rutiner, bl a betraffande
intern kontroll. Var verifiering av den interna kontrollen visar pa vissa brister.

Vi vill med anledning av var granskning framhalla foljande rekommendationer:

e De styrande dokumenten for finansforvaltningen bor uppdateras samt arligen
omprdévas for att sékerstalla att de ar aktuella, se avsnitt 8.1.

e  Det kan med anledning av den senaste tidens finanskris, med facit i hand, finnas
skal till att se Gver de bada reglementena och definiera riskerna pa ett mer
ingaende satt, se avsnitt 8.2.

e  Malet betraffande att tillhandahalla likvida medel for I6pande driftsutbetalningar
bor foljas upp, se avsnitt 9.1.

e  Malformuleringen och uppfoljning av malet betraffande pensionsférvaltningen bor
ses Over for att tydliggora vilket mal som forvaltningen ska utvérderas utifran, se
avsnitt 9.2.

e  Definitionen for hur aterlan ska berdknas samt att den lamnade notuppgiften i
arsredovisning ses over, se avsnitt 10.

° Ersattare bor utses for samtliga funktioner, se avsnitt 11.

e Delegationsbestammelserna bor ses Gver sa att ersattaren for finansekonomen
framdver aven formellt kan fungera vid finansekonomens franvaro, se avsnitt 11.

e  Reglementen och rutinbeskrivning for finansférvaltning bor uppdateras avseende
forédndringar i rutinerna betraffande intern kontroll och avsaknad av back-office-
funktion, se avsnitt 12.1.

e  Arbetsfordelning bor ske i stérre utstrackning, t ex genom formella genomgangar
och godkannande av ekonomichef eller landstingsdirektor. Detta galler bl a rutin-
beskrivningar for finansforvaltningen som bor faststallas av nagon dverordnad, se
avsnitt 12.1.
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e  Den interna kontrollen och uppféljning darav bor vidareutvecklas, se avsnitt 12.1
och 12.2.

e  Placeringsverksamheten for pensionsmedel bér enligt kommunallagens (KL) regler
arligen utvarderas. Vi ser garna &aven att aven den Kkortsiktiga likviditets-
forvaltningen utvarderas, se avsnitt 14.1.

e  Uttalande om portféljerna foljer begransningarna enligt de bada reglementena bor
ldmnas i likviditetsrapporten, se avsnitt 14.1.

e Informationen till landstingsfullmaktige bor ses dver sa att det ar mojligt att folja
upp forvaltningen enligt KL 8 kap 2 — 3 a §, se avsnitt 14.2.

Bakgrund

Vi har av landstingets revisorer, genom revisionskontoret vid Jamtlands l&ns landsting,
fatt i uppdrag att gora en uppfoljande granskning av landstingets finansférvaltning.

Landstingets revisorer har mot bakgrund av sin risk- och vésentlighetsanalys bedémt det
angeléget att genom att félja upp den tidigare granskningen.

Syfte

Syftet ar att folja upp tidigare utford granskning och bedéma om féreslagna, eller andra,
vidtagna atgarder, lett till tillrackliga forbattringar.

Avgransning

Granskningen &r avgrénsad till ovan ndmnda organisation och berérda rutiner. Den
ursprungliga granskningen av landstingets finansforvaltning omfattade inte nagon
bedémning av den modell som den anlitade konsulten, S6derberg & Partner, tillampar
och ingar inte heller i denna uppféljande granskning.

Revisionskriterier

Med anledning av  revisionsrapporten  “Landstingets  finansforvaltning”
(REV Dnr: 16/2006) beslutade landstingstyrelsen den 26 september 2006, § 180, att
uppdra till landstingsdirektoren att skyndsamt vidta de atgarder som aktualiserats med
anledningen av granskningen.
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Det dvergripande kontrollmalet &r att svara pa om de atgarder som vidtagits ar tillrack-
liga for att l16sa de problem som lyftes fram i ovan ndmnda revisionsrapport och om
organisationen och rutinerna nu &r béttre utformade ur intern kontrollsynpunkt. Héri
ingar en narmare studie om den s k "back-office”-funktionen &r andamalsenligt organi-
serad samt om regler och rutiner ar &ndamalsenliga och foljs.

Se dven tillagg till uppdraget under avsnitt 8.2 dar vi narmare granskat placerings-
inriktningen.

Ansvarig ndmnd/styrelse

Ansvarig ndmnd ar styrelsen for Jamtlands lans landsting.

Metod

Granskningen har genomforts genom studier av dokumenterade rutiner samt intervjuer
med berérda handléggare. Viss substansgranskning har genomférts, se ndrmare under
avsnitt 12.2.

Rapporten &r saklighetsgranskad av Annika Jonsson, finansekonom.

Projektorganisation

Granskningen har genomforts av Lena Medin, certifierad kommunal revisor.
Granskning enligt avsnitt 9.2 samt bilaga har utforts av Christer Gedda vid KPMGs
avdelning for Financial Risk Management (FRM).
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Styrande dokument

Allmanna kommentarer

Vid tidpunkten for var uppfoljning finns foljande styrande dokument betraffande finans-
forvaltning:

e Policy for forvaltning av likvida medel avsatta for Jimtlands l&ns landstings
pensionsforpliktelser (oklart ndr och vem som faststéllt dokumentet)

e Policy for kortsiktig likviditetsférvaltning, finansiering och skuldfdrvaltning®,
faststalld av landstingsfullméktige 2004-04-16—17 § 136

e Placeringsreglemente for férvaltning av pensionsmedel?, faststalld av landstings-
fullmaktige 2007-02-13—14 § 19

e Reglemente fér kortsiktig likviditetsforvaltning, finansiering och skuldférvaltning®
(fortséttningsvis reglemente for kortsiktig likviditetsférvaltning), faststalld av
landstingsfullméktige 2007-02-13—14 § 20

e Landstingsdirektdrens delegationsbestammelser 2007*

e Rutinbeskrivningar for finansférvaltningen®

Rekommendationen om att reglementet for kortsiktig likviditetsférvaltning ska inne-
hélla ett avsnitt om finansiering och skuldforvaltning ar beaktad.

Rutinbeskrivning for finansforvaltning ar upprattad av finansekonomen och dr inte fast-
stalld av nagon beslutande instans.

De bada reglementena innehaller numera ett avsnitt om intern kontroll. Aven doku-
mentet betr&ffande rutinbeskrivningar for finansforvaltningen beskriver hur den interna
kontrollen ska utformas.

Kommentarer

Vi ser positivt pa genomforda forandringar.

! Version 0.100
2 \ersion 0.101
3 Version 0.101
4 Version 1.000
® Version 0.100
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Statusen betraffande policydokumenten, framst betréffande policyn for pensionsmedel,
ar oklar. Vi bedomer dock att det inte finns nagra konflikter mellan malformuleringarna
i policy och reglemente for respektive omrade. Vi rekommenderar att statusen for
dokumenten ses dver.

Vi anser att rutinbeskrivningar for finansforvaltningen bor faststallas av nagon Gver-
ordnad finansekonomen, forslagsvis landstingsdirektdren, for att sékerstélla viss arbets-
fordelning. Det framjar inte den interna kontrollen nér en person, mer eller mindre
ensam har mojlighet att styra och kontrollera hela kedjan, se dven avsnitt 12.1.

Vi ser ett behov av att uppdatera dokumenten bl a med héansyn till att:

o | respektive reglemente bor det fortydligas vem som attesterar bokforings-
ordrar. Enligt den nuvarande lydelsen, som inte heller tillampas, sa har saval
back-office- och intern kontrollfunktionen som ekonomichefen attestrétt.
Enligt uppgift ar det ekonomichefen som ska ha attestratt, vilket vi ocksa
finner mest andamalsenligt ur internkontroll synpunkt, se avsnitt 12.

e  Beskrivning av rutinerna fér back-office och intern kontroll bor tas bort
respektive uppdateras, se avsnitt 12.

¢ Rutinbeskrivningen innehaller moment som har bedémts som ej relevanta,
och som inte utfdrs, se &ven kommentarer under avsnitt 12.

e  Delegationsbestammelserna bor uppdateras med finansekonomens nya
organisatoriska placering.

e  Placeringsreglementet for forvaltning av  pensionsmedel innehaller
beskrivande text och illustrerade berékningar. Eftersom siffermaterialet
snabbt blir inaktuellt s3 kommer dokumentet att krava aterkommande upp-
dateringar for att berakningarna ska vara till nytta for lasaren. Vi foreslar att
innehallet ses Over for att gora dokumentet mindre administrativt
betungande.

Enligt uppgift omprévas placeringsreglemente for forvaltning av pensionsmedel och
reglemente for kortsiktig likviditetsforvaltning arligen i samband med det s k
landstingsplanedrendet. Finansekonomen uppger att ett forslag till forédndringar i
respektive reglemente kommer att presenteras i borjan av ar 2009.

Vi rekommenderade i var tidigare rapport att kopplingen mellan beslutet och respektive
dokument bor tydliggoéras. | landstingsfullmaktiges beslut om att faststélla respektive
reglemente saknas uppgift om versionsnummer. Detta framgar daremot av forslags-
skrivelserna till beslutet. De bada dokumenten har enbart en hanvisning till beslutet i
landstingsstyrelsen, d v s dokumenten saknar uppgift om landstingsfullmaktiges beslut.
Vi ser garna att kopplingen mellan beslut och reglemente fortydligas ytterligare.
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Granskning av placeringsinriktning

Som ett till4gg till det ursprungliga uppdraget har vi &ven genomfort en bedémning av
landstingets bada reglementen. Bakgrunden till granskningen &r den finansiella oron,
vilken har medfort att landstinget sannolikt har forlorat ca 40 mkr pa en av
placeringarna i pensionsportféljen.

Granskningen ar genomford av Christer Gedda vid KPMGs avdelning Financial Risk
Management (FRM).

Resultatet av granskningen, se bilaga A, sammanfattas nedan:

Sammanfattningsvis kan sigas att de bada reglementena och de tva portféljerna ar i linje
med hur andra landsting och kommuner har formulerat sina reglementen och byggt upp
sina portfdljer. Det kan med anledning av den senaste tidens finanskris, med facit i
hand, finnas skal till att se dver de bada reglementena och definiera riskerna pa ett mer
ingaende satt.

Formuleringen "Vid planerad upplaning far upplaningen tidigarelaggas vid en forvantad
ranteuppgang”, kan tolkas som att det ar tillatet att spekulera i forvantade rante-
uppgangar. Eftersom spekulation inte ar tillatet pa tillgangssidan, rekommenderar vi att
ovanstdende formulering for skuldsidan plockas bort i reglementet for kortsiktig
likviditetsforvaltning. | praktiken har formuleringen inte haft ndgon betydelse eftersom
landstinget inte har nagra lan.

Vi rekommenderar att reglementet for kortsiktig likviditetsforvaltning andras sa att
utlaningen begransas till de motparter som det ar tillatet att Iana fran, d v s svenska
staten, svenska forsdkringsbolag och pensionsanstalter, kommuner och landsting,
Kommuninvest, bank eller bankégt finansbolag.

Vissa klassificeringar tyder pa hog komplexitet i produkternas konstruktion och risk.
Det ar inte helt sakert att alla instrument kvalificerar sig som tillatna instrument enligt
policyn, ett exempel & Mermaid. Vi rekommenderar att samtliga dokument i portféljen
noggrant granskas for att kvalitetssakra innehavet mot reglementet.

Landstinget har i portféljen manga komplicerade s k strukturerade produkter. Vi
rekommenderar att landstingsstyrelsen i reglementet ndrmare preciserar vilka produkter
och emittenter som far anvandas. Det bor vidare framga i rapporteringen vem som har
strukturerat produkten.

Finansekonomen har enligt uppgift fatt i uppdrag att se 6ver reglementet och att utarbeta
en strategi for langsiktig forandring av den nuvarande portféljen, i syfte att minimera
avvecklingskostnaderna.
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Mal och uppféljning

Kortsiktig likviditetsforvaltning, finansiering och skuld-
forvaltning

Malet med forvaltningen &r enligt reglementets avsnitt 2.1:

att maximera den del av rantenettot som skapas av den kortsiktiga likviditets-
forvaltningen inom ramen for de riskbegransningar som anges. Malet &r att
avkastningen 6ver den uppmatta perioden ska uppga till minst den genom-
snittliga rantan pa STIBOR en vecka minus 0,1 procentenheter.

att tillnandahalla likvida medel for 16pande driftsutbetalningar och investeringar
matt i likviditetsreserv motsvarande minst en manads l6neutbetalningar
(65 mkr) ska kunna betalas inom tva bankdagar och minst en normal manads
utbetalningar (300 mkr) ska kunna utbetalas inom tre bankdagar.

Riskbegransningen uttrycks genom att landstinget inte far dgna sig at spekulativ verk-
samhet. Vad som &r spekulativ verksamhet har definierats genom ett férbud mot
placeringar som inte foljer matchningsprincipen eller diversifieringsprincipen.
Matchningsprincipen innebér att placeringarnas Ioptid ska Overensstimma med
utbetalningstidpunkten och diversifieringsprincipen innebdr att placeringarna ska
spridas pa olika emittenter for att minska likviditets- och kreditrisken.

Den korta portféljens utveckling betréffande rantor kommenteras i likviditetsrapporten
samt i deldrshokslutet. Per 31 augusti 2008 uppgar avkastningen till 0,13 procentenheter
hogre an malet STIBOR en vecka minus 0,1 procentenheter. Det motsvarar enligt
rapporten en meravkastning pa 330 tkr (vi forutsatter att det ar i jamforelse med om
medlen placerats pa bankkonto).

Kommentar

Vi ser positivt pa att ett mal for finansforvaltningen har definierats. Malet upplevs av
finansforvaltningen som rimligt. Noteras att STIBOR en vecka uppgar till 4,7 % per
2008-08-31, vilket kan jamféras med den inlaningsranta som landstinget erhaller vid
placering pa bankkonto 4,53 %. Motsvarande uppgift per 2008-12-11 ar STIBOR en
vecka 2,20 % och bankranta 2,08 %. Vi har inte gjort nagon bedémning om nivan &r
rimlig med hansyn till den riskniva landstinget tar, men noterar att skillnaden ar liten
mellan malet och bankrantan.

Vi konstaterar att avkastningsmalet 16pande foljs upp. Daremot kommenteras inte malet
att tillhandahalla likvida medel for I6pande driftsutbetalningar vare sig i likviditets-
rapporten, delarsbokslutet eller i arsredovisningen. En sammanstallning 6ver varde-
papperens belopp for respektive likviddagarna ar ett sétt att redovisa och félja upp
malet. Vi rekommenderar att dven likviditetsmalet foljs upp och utvarderas, forslagsvis i
samband med tertials- och arsboksluten.
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Pensionsforvaltning

Enligt placeringsreglemente for forvaltning av pensionsmedel sa uppgick landstingets
placerade medel for framtida pensioner, d v s pensionsportfoljen per 2005-12-31 till ett
belopp som motsvarade 13 % av landstingets totala pensionsatagande. Av reglementets
avsnitt 1.3.1, strategi for pensionsforvaltningen, sa framgar att landstinget bor borja
placera i pensionsportfoljen for att kunna tacka delar av det totala pensionsatagandet.

Vidare sa framgar i avsnitt 1.4 i reglementet att

”Om landstinget haller en ekonomi i balans, kommer ytterligare ca 190 mkr att
kunna placeras i pensionsportféljen under perioden 2007 — 2009. Om sa sker,
kommer utbetalningstopparna att kunna kapas ytterligare. Det dvergripande for-
valtningsmalet kommer darfor att forandras over tiden, i takt med att fler
placeringar gors”.

Riskbegransningen har definierats som att "minst 95 % ska tackas av den del av
pensionsutbetalningar som Gverstiger ca 87,1 mkr i fast penningvarde (exkl arets
intjdnade individuella del)”. Detta géller enligt situationen i augusti 2006.

Enligt likviditetsrapporten per 2008-08-31 har malet forandrats till att ticka pensions-
utbetalningarna Overstigande 86,8 mkr under perioden 2012 — 2035. Att beloppet for-
andrats beror, enligt uppgift fran finansekonomen pa, att prognosen for nivaerna for
pensionsutbetalningarna foréndrats.

Finansekonomen menar vidare att malet i realiteten méats som konsolidieringsgraden,
d v s portfoljens marknadsvarde i forhallande till den del av pensionsatagande som port-
foljen avser att tacka, vilket ocksa ar hur malet utvarderas enligt likviditetsrapporten.

Det &r inte troligt, enligt finansekonomens bedémning, att malet for ar 2008 kommer att
klaras, da landstinget tvingats skriva ner vardet pa en av placeringarna i pensions-
portféljen under hésten 2008.

Kommentar

Vi ser i sig positivt pa att landstinget har formulerat ett mal for pensionsforvaltningen.
Daremot anser vi att uppfoljningen i férhallande till malet ar otydlig.

Vi anser att det behover tydliggoras vilket mal som ska foljas upp for att kunna
utvardera om landstinget klarar malet med forvaltningen. Vi ser i sig inget hinder mot
att konsolideringsgraden ar en del av malet, men da maste det malet ocksa fortydligas i
reglementet. Enligt den nuvarande formulering i reglementet sa sags att malet kommer
att forandras beroende pa hur mycket pengar som sétts av till pensionsportfoljen. Vi
anser att malet och utvarderingen skulle bli tydligare, om det ocksa framgar vilka
belopp som ursprungligen placerats i investeringsportféljen och vilket sammantaget
pensionsatagande som dessa medel ska tacka, samt hur tillgdngen respektive skulden
forandrats sedan tidpunkten for placeringen. Léasaren skulle darigenom fa béttre
mojlighet att bedoma utvecklingen av pensionsportféljen i forhallande till det atagande
som portféljen ska tacka.
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Aterlan

Enligt forarbeten till 8 kap 3 a 8 KL bor det i arsredovisningen framga hur medlen for-
valtas vid aterlaning av pensionsmedel. Vad galler aterlan sags att i forvaltningen av
pensionsmedel inryms ocksd mojligheten att aterlana medlen till investeringar i den
egna kommunen eller landstinget eller for att amortera skulder”.

RKR®, som &r normgivande organ inom redovisning for kommuner och landsting,
definierar aterlan som skillnaden mellan totala pensionsforpliktelser och forvaltade
pensionsmedel angivna i marknadsvérde’. Den totala pensionsforpliktelsen omfattar
bade ansvarsforbindelsen och avsatt till pensioner. RKR menar att det inte &r majligt att
mera noggrant redovisa hur aterlanade medel forvaltas. Uppgift om aterlanade medel
ska lamnas i arsredovisningen.

Landstinget har i placeringsreglemente for forvaltning av pensionsmedel beskrivit ater-
lan sasom ”Investeringar i landstingets egen verksamhet”. Enligt reglementet anses bl a
att amorteringar av finansiella skulder inte hor till aterlan. Pa aterlanade medel ska
internranta beraknas utifran den hogsta av landstingets kalkylranta och det lagsta
avkastningskravet som stélls pa pensionsportféljen.

Aterlanade medel enligt &rsredovisningen har beréknats utifran arets avsattning for pen-
sioner, och uppgar - 57,4 mkr, d v s inga medel bedéms vara aterlanade enligt lands-
tingets berakning utifran arets avsattning.

Kommentar

Vi anser inte att landstinget har definierat aterlan sasom det rekommenderas enligt
RKR. Vi ar ocksa tveksamma till om arsredovisningen ger en rattvisande bild av ater-
lanade belopp, vilket i sidana fall innebar att den interna réantan inte har berdknats pa
ratt underlag.

Enligt var berdkning utifran RKRs definition sd uppgar aterlanade medel for hela
pensionsatagandet till:

mkr 2007-12-31
Avsattning till pensioner 448,1
Ansvarsforbindelse 2238,4
Totala pensionsforpliktelser 2 686,5
Forvaltades pensionsmedel -474,7
Aterlanade medel 22118

® Radet f6r kommunal redovisning
" Rekommendation 7.2

Uppféljning av finansforvaltning.doc 10
© 2008 KPMG AB, a Swedish limited liability company
and a member firm of the KPMG network of independent member firms
affiliated with KPMG International, a Swiss cooperative. All rights reserved.



11.

12.

12.1

M Jamtlands lans landsting
Uppfdljande granskning av landstingets

finansférvaltning

2008-12-05

Vi rekommenderar att definitionen for hur aterldn ska berdknas samt att den lamnade
notuppgiften i arsredovisning ses dver.

Organisation

Ytterst ansvarig for finansforvaltningen under landstingsstyrelsen &r landstings-
direktoren, som delegerat ansvaret for upplaning och placering till finansekonomen.

Finansekonomen ingar sedan hosten 2007 i Ledningsstab ekonomi och &r understalld
ekonomichefen. | ledningsstab ekonomi ingar &ven redovisningsenheten. Bade
ekonomichefen och finansekonomen beddémer att den nya organisationen ar tydlig vad
géller ansvarsfordelning och att den underlattar kommunikationen mellan finans-
ekonomen och 6vrig ekonomiorganisation.

Vid var tidigare granskning noterades att den finansiella organisationen var sarbar med
hansyn till att det inte fanns nagon erséattare till finansekonomen. Av de bada regle-
mentena framgar att det bor finnas en ersattare utsedd for varje funktion. Under det
senaste aret sa har en tjansteman paborjat en introduktion for att kunna técka upp vid
franvaro etc. Ytterligare 6 — 12 manader berdknas kravas innan tjanstemannen sjalv-
standigt kan utfora uppgifterna.

lakttagelse

Vi anser att landstinget organisatoriskt har vidtagit atgarder i linje med vara
rekommendationer. Erséttare for samtliga funktioner finns dock inte &nnu, bl a saknas
ersattare for internkontrollfunktionen. Vi har inte fatt bekréaftat om bristerna vad galler
attester beror pad att det saknas ersattare till ekonomichefen som attestant, se
avsnitt 12.2.

Vi rekommenderar att delegationsbestammelserna ses Over sa att ersattaren framover
aven formellt kan fungera vid finansekonomens franvaro.

Intern kontroll

Regelverk och arbetsférdelning

| saval placeringsreglementet for forvaltning av pensionsmedel som i reglementet for
kortsiktig likviditetsforvaltning samt i rutinbeskrivning for finansforvaltning finns
numera rutiner for intern kontroll beskrivet.
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Den interna kontrollen uppnas enligt reglementet genom bl a arbetsférdelning mellan
finansfunktionen och en back-officefunktion. Den senare ska utféra penning-
overforingar, vardepappersleveranser samt bokfora affarer och transaktioner. Nagon
back-officefunktion har daremot inte inforts, utan det ar fortfarande finansfunktionen
som uppréattar bokféringsordrar som enligt uppgift registreras av kassan. Det finns
sasom vi uppfattar inte heller nagra planer pa att inféra nagon back-officefunktion.

Det finns en internkontrollfunktion som bestar av den redovisningsansvarige. Funk-
tionen ska enligt reglementet ansvara for att kontrollera att den enskilda affaren
Overensstdimmer med den interna nota som finansfunktionen uppréttar. Avstdmning ska
ocksa goras mot bokféring samt mot besked fran bank. Internkontrollfunktionen saker-
stéller &ven att delegationsbeslutet 6verensstimmer med det forvéarvade vardepapperet.
Vidare ska internkontrollfunktionen stdimma av att affaren ryms inom de limiter som &r
faststdllda. Sasom vi uppfattat det stammer inte internkontrollfunktionen av mot bok-
foringsordrar eller placeringsreglemente.

Vid var tidigare granskning rekommenderade vi att ett forsystem, en internbank,
utvarderas ur bade effektivitetssynpunkt och ur internkontrollperspektiv. Finans-
ekonomen bedomer att nagot sadant system inte underlattar for verksamheten.

Kommentar

Det &r bra att landstinget har faststallt rutiner for intern kontroll. Vi ser daremot ett
behov av att uppdatera saval reglementen som rutinerna for intern kontroll eftersom
dessa inte helt dverensstimmer med organisationen samt att det i vissa fall kan finnas
otydligheter dokumenten emellan.

Det finns ocksa nagra, sasom vi uppfattar, felskrivningar, bl a ska bade internkontroll-
funktion och back-officefunktionen enligt reglementet kunna attestera bokforings-
transaktionerna. Det ar olampligt ur internkontrollsynpunkt att kontrollfunktionerna
ocksa attesterar. | praktiken har det sasom vi uppfattar det inte heller varit avsikten, utan
det ar ekonomichefen som attesterar underlagen, vilket dven det framgar av respektive
dokument.

Finansekonomen &r delaktig i uppréttande av reglementen och regler for intern kontroll,
affarerna, kontering, kontakter med konsulten och rapportering till landstingsdirektdren
och styrelse. Det &r ur intern kontrollsynpunkt inte [&mpligt att en handldggare ensam ar
ansvarig for hela kedjan. Vi rekommenderar att arbetsférdelningen, i varje fall i form av
formella genomgangar och godkéannande, sker i storre utstrackning t ex av ekonomichef
eller landstingsdirektor. Det ar sarskilt viktigt vad galler rutinerna for intern kontroll, da
dessa inte heller faststélls av nagon annan instans, se aven avsnitt 8.

Vi anser att internkontrollfunktionen aven bor kontrollera att transaktionerna ar korrekt
bokfdorda for att sakerstalla att hela kedjan fran affar till huvudbok blir korrekt.

Funktionen for internkontroll kontrollerar endast koptransaktioner. Forsdljningar och
forfall granskas inte alls, vilket &r en kontroll som vi rekommenderar att landstinget
infor.
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Vi rekommenderar att samtliga transaktioner stams av mot transaktionsuppgifter fran
bankerna, for att sakerstélla att samtliga affarer inklusive 16sen blir korrekt bokférda.
Internkontrollfunktionen bor dven kontrollera att gjorda placeringar sker inom de ramar
som dr tillatna enligt respektive reglemente. Med beaktande av de komplicerade instru-
ment som anvands, se vara synpunkter i bilaga A, sa behover interkontrollfunktionen
utbildning for att bedémningen ska kunna goéras. Vi rekommenderar aven att intern-
kontrollfunktionen granskar att uppgifterna i likviditetsrapport, delarsrapport och ars-
redovisning ar korrekt lamnade.

Vi noterar att det inte finns nagot fungerande system for att folja upp att den interna

kontrollen fungerar tillfredsstallande. Enligt ekonomichefen &r ambitionen att se dver
efterlevnaden av reglementet for intern kontroll under den ndrmaste tiden.

Verifiering av den interna kontrollen

Vi har for att verifiera att den interna kontrollen betréffande finansforvaltningen
fungerar tillfredsstéllande for perioden 2008-01-01—2008-08-31 kontrollerat:

att samtliga verifikationer &r attesterade.

att funktionen for den interna kontrollen foljt upp att delegationsrapport lamnats
for samtliga kdpta vardepapper under perioden.

att kopta verifikationer enligt extern nota (affarsbekréftelse eller liknande)
Overensstammer med intern nota.

att engagemang, avrékningsnotor etc stalls till annan &n finansekonomen.

att gjorda avstamningar dokumenteras.
Kommentarer
Vi konstaterar att attest av bokféringsordrar saknas for perioderna juni och augusti.
Vi noterar ocksa att transaktionerna inte ar bokforda pa likviddag utan forst i slutet av
ménaden. Enligt 2 kap 8 § KRL® s& ska kontanta transaktioner bokféras senast
pafoljande arbetsdag och &vriga ekonomiska héandelser sa snart det kan ske. Vi

rekommenderar darfor att transaktionerna bokférs I6pande, allt eftersom de upp-
kommer.

8 Kommunala redovisningslagen
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Vi noterade vid var granskning att delegationsbeslut, i vissa fall, uppréattas och granskas
mycket sent. lakttagelsen galler nagra transaktioner utforda i slutet av augusti dar dele-
gationsbesluten finns upprattade forst i bérjan av november. Vi anser att delegations-
beslut bor upprattas och granskas av den interna kontrollen sa snart som majligt efter
den intraffade affarshéndelsen, inte minst for att eventuella fel och misstag ska vara
mojliga att korrigera.

Var granskning visar att det forekommer att externa notor saknas i anslutning till
verifikationen och att dessa inte heller har granskats av den interna kontrollen. Vi
rekommenderar att rutinerna ses over for att sékerstélla att kraven enligt KRL vad géller
underlag klaras. Kontrollen mot extern nota &r viktig for att fullgéra den interna
kontrollen, varfor vi rekommenderar att rutinerna ses over.

Vi kan inte se att utférda avstdmningar av balansposterna finns dokumenterade. Vi har
darfor i stor utstrdckning upprepat dessa. Vi rekommenderar att avstamningar, i varje
fall i samband med att bokslutshilagor upprattas vid delars- och arsbokslut,
dokumenteras t ex genom att bilagan signeras som bekraftelse att den &r kontrollerad.

Inga underlag fran bank &r enligt adressfaltet, for det material vi tittat pa, adresserade till
finansekonomen. Uppgifterna ska normalt sett mottas av kassan. Det framgar inte av
nagon stampel etc att sa &ar fallet. Daremot ska enligt uppgift visst bankmaterial och
rapporter frdn Soderberg & Partner (upphandlat konsultstod for forvaltningen av
pensionsmedel) ga direkt till finansekonomen. Det innebar att riskkontrollrapporten som
enligt placeringsreglementet for forvaltning av pensionsmedel ska skickas till bade
ekonomichefen, internkontrollfunktionen och finansfunktionen, endast gar till finans-
ekonomen. Vi rekommenderar att rutinerna ses 6ver sa att riktlinjerna enligt reglementet
efterlevs.

Placering av 6verlikviditet

Placering av Overlikviditet sker utifran arlig upprattad likviditetsbudget. Kortare
placeringar sker erfarenhetsmassigt utifran hur likviditeten normalt forandras under
manaden. Finansekonomen far ibland kdnnedom om storre utbetalningar genom infor-
mella kontakter med verksamheten.

Vi rekommenderade vid var tidigare granskning att systemet for likviditetsplaneringen
bor forfinas tex genom att uppratta en formell I6pande rapportering av in- och
utbetalningar. En lépande likviditetsbudget skulle kunna bidra till att det inte behdvs sa
stora reserver placerade pa bankkonto.

Finansekonomen menar att det dven med ett forbattrat underlag for likviditets-
planeringen inte skulle vara mojligt att 6ka avkastningen i portféljen. De vardepapper
som ar aktuella har sadan kort 10ptid att de i stort sett inte ger hogre avkastning &n mot-
svarande bankréanta. Risken 6kar dock markant.
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Kommentar

Vi konstaterar att nagon forandring inte bedéms vara aktuell. Noteras ocksa att skill-
naden for narvarande ar mycket liten mellan malet for kortsikta placeringar och bank-
réntan, se avsnitt 9.1.

Rapportering

Likviditetsrapport

Tre ganger om aret, vid delars- och arsbokslut, upprattas en likviditetsrapport som 6ver-
sénds till landstingsstyrelsen.

Vi har tagit del av likviditetsrapporten per 2008-08-31 samt nar det galler arliga upp-
gifter rapporten per 2007-12-31 for att folja upp vara rekommendationer.

Det framgar numera av den arliga rapporten hur stora kostnader som belastar verk-
samheten for finansverksamheten. For ar 2007 kostade den Kortsiktiga likviditets-
forvaltningen 380 tkr och pensionsforvaltningen 280 tkr. Den kortsiktiga likviditets-
forvaltningen genererade enligt arsredovisningen 3,5 mkr (4,35 %) mer under aret,
jamfort med om pengarna hade placerats pa bankkonto. Avkastningen pa
pensionsportféljen uppgar enligt arsredovisningen till 12,1 mkr inkl orealiserade
vardeférandringar® (4,0 %). Vi har inte ndrmare verifierat uppgifterna.

Kommentar

Enligt forarbeten till KLs regler om kommunala pensionsmedel sa bor placerings-
verksamheten arligen utvarderas. | samband med utvarderingen bor styrelsen évervaga
att foreskrifterna for pensionsforvaltningen omprévas av fullmaktige. Vi konstaterar att
styrelsen inte fattat nagot formellt beslut géllande utvardering av placerings-
verksamheten, vilket vi rekommenderar. Vi ser garna att &ven den Kortsiktiga
likviditetsforvaltningen ocksa arligen utvarderas.

| stort bedémer vi att redovisningen av avkastningen med tillhérande analyser och
kommentarer har forbattrats jamfort med tidigare granskning. Likasa framgar det
tydligare hur placeringarna fordelas inom de limiter som begrénsar riskerna enligt
reglementet. Aven uppgift om duration har lamnats vilket mojliggor uppfoljning mot
reglemente.

® Anskaffningsvardet for ranteinnehavet skrivs inte ner da avsikten &r att behalla vardepapperet till forfall
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Vi rekommenderade i var tidigare rapport att en forsékran om att gjorda placeringar
foljer placeringsinriktningen lamnas av finansekonomen. Vad galler de Kortsiktiga
likviditetsplaceringarna gors foljande uttalande i likviditetsrapporten:

”Ingen av emittenterna i portféljen har under perioden haft en sémre rating &n den
som anges i reglemente for kortsiktig likviditetsférvaltning, finansiering och
skuldférvaltning”.

Enligt uppgift kontrollerar finansekonomen regelbundet att emittenternas rating inte
forsamrats. Dokumentation av denna kontroll saknas.

Vi rekommenderar att motsvarande uttalande gors for pensionsportféljen samt om port-
foljerna foljer tillatna limiter och andra begransningar, t ex etiska, enligt de bada regle-
mentena.

Delars- och arsredovisning

Saval den kortsiktiga likviditetsforvaltningen som pensionsférvaltningen kommenteras i
delars- och arsredovisningen, om dn mer kortfattat an i likviditetsrapporten.

Kommentar

Vi ser positivt pa att information om bade finans- och pensionsférvaltningen lamnas i
delarsrapporten och arsredovisningen. Daremot ar vi tveksamma till om informationen
ar tillracklig for att landstingsfullméktige ska kunna folja upp att forvaltningen sker i
Overensstammelse med KL 8 kap 2 — 3 a 8. Vi rekommenderar att detta ses over.

KPMG, dag som ovan

Lena Medin
Certifierad kommunal revisor

Uppféljning av finansforvaltning.doc 16
© 2008 KPMG AB, a Swedish limited liability company
and a member firm of the KPMG network of independent member firms
affiliated with KPMG International, a Swiss cooperative. All rights reserved.



M Jamtlands lans landsting
Uppfdljande granskning av landstingets

finansférvaltning

2008-12-05

BedOmning av landstingets reglementen

Granskning av Reglemente for kortsiktig likviditetsforvaltning, finansiering och skuld-
forvaltning, version 0.101 samt Placeringsreglemente for forvaltning av pensionsmedel,
version 0.101.

1. Inledande Kommentarer:

Denna granskning &r gjord utan en genomférd nuldgesanalys eller intervjuer med
berorda intressenter. Granskningen ar foljaktligen gjord enbart utifran gallande doku-
mentation enligt ovan samt &r kopplad till den situation som vid granskningstillfallet
rader pa varldens finansiella marknader.

2. Placeringsreglemente for forvaltning av pensionsmedel

En generell kommentar att framfor allt "Placeringsreglemente for forvaltning av
pensionsmedel” rikt illustrerad med beskrivande text och illustrativa berdkningar. Dessa
berdkningar ar till stor nytta for nya lasare men innebér ett problem fér dem som &r
ansvariga for dokumentet — det blir ett betungande arbete att uppdatera hela doku-
mentet. Overvig att lagga deskriptiva delar av dokumentet i appendix. En konsekvens
kan annars bli att om nagon del av dokumentet skall uppdateras sa maste samtliga delar,
aven deskriptiva delar, uppdateras. Jamfor med “Reglemente for kortsiktig likviditets-
forvaltning...” som &r betydligt mindre deskriptivt.

Reglementet punkt 3.5.2 Strukturerade produkter

I dokumentet rader en viss tveksamhet till hur man ska definiera produkter och hur man
ska kvantifiera och definiera risken . Ett exempel &r ”Aktierelaterade instrument ska
som huvudregel betraktas som en aktieplacering i det lands aktiemarknad som instru-
mentet skapar exponering gentemot”. Ur ett allokeringsperspektiv ar detta korrekt. Ur
ett riskperspektiv saknas en dimension, ndmligen det faktum att det finns en under-
liggande obligation med alla dessa risker. Aktiestrukturer har darmed bade en ranterisk
och en motpartsrisk. Detta bor hanteras i reglementet, framfor allt eftersom de i detta
fall har en lang tillaten “duration” saknas helt exempelvis en begransning av kredit-
risken hos motparterna, det som i den korta portféljen begransas med hjalp av rating.
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3. Reglemente for kortsiktig likviditetsforvaltning
Reglementet punkt 2.1 Mal

Under denna punkt stipuleras ett avkastningskrav om en veckas Stibor — 0,1 procent-
enheter pa likviditetsreserven. Enligt finansiell teori maste man ta finansiell risk om
man vill uppna en avkastning som ar hogra an den riskfria rantan. Som det vidare
dokumentet beskriver ligger det risk i 6kad loptid for rantebarande instrument. Tillatna
I6ptider i den kortfristiga portfoljen ar upp till 5 ar. Det saknas darmed en koppling
mellan avkastningskrav och tillaten riskniva.

Likviditetsreserven skall kunna utbetalas & 65 MSEK inom tva bankdagar och 300
MSEK inom tre bankdagar. Den totala likviditeten per 2008-08-30 uppgick till 476
MSEK. Tittar vi pa penningmarknadens instrument sa har korta rantebarande papper,
certifikat och vaxlar, tva likviddagar. Obligationer har tre likviddagar. Strukturerade
instrument och olika typer av kreditderivat har vanligtvis betydligt fler likviddagar. En
sammanstéllining av de olika portfoljinnehavens likviddagar bor goras for att sakerstalla
att detta mal uppnas.

Reglementet punkt 3.2 Ej tillatna tillgangsslag

Som ej tillatna tillgangsslag stipuleras aktier, rantebarande vardepapper i utlandsk
valuta samt derivatinstrument. Tillatna placeringsformer ar dock strukturerade instru-
ment som ar definierade som en obligation + ett derivat. Portféljen innehaller dock sk
CDO’s (Collateral debt obligation) som om vi laser det finstilta i obligations-
dokumentationen innehaller en mangd CDS (Credit Default swaps). Vid en forsta
anblick kan detta verka vara en obligation med kupongen kopplad till kreditrisker, men
det &r en helt annan typ av instrument. Likviditeten i dessa instrument &r dessutom
betydligt sémre &n de 2-3 dagar som stipuleras i Kap 2.1.

Reglementet punkt 3.4 Tillatna emittenter och placeringslimiter samt 3.5 Atgarder vid
nedgraderingar

Fragan ar om detta kapitel bor forstarkas med en lydelse "emittenten ska ha sitt sate i
Sverige” eller eventuellt inom Europa. Anledningen till detta ar att det kan vara svart att
fanga upp forandrade ratingar for alla dessa utlandska banker som finns i portféljen.
Alternativt kan kapitlet forstarkas med “alla obligationer ska vara emitterade i SEK”,
for sa ar inte fallet idag. Manga av dessa obligationer &r troligen emitterade i domestik
valuta och sedan har det foretag som strukturerat produkten sjilva valutasakrat
produkten. Med svenska emittenter &r sannolikheten storre for att man sjalv kan fanga
upp ratingforéndringar.
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Reglementet punkt 4.2 Ingen upplaning for placeringar

Aven om JLL idag inte har ndgon extern finansiering,och &ven om det inte &r aktuellt
inom overskadlig framtid sa &r det tva fragor som kan beaktas: dels sa kan det vara sa
att det i de strukturerade produkterna finns inslag av belaning (havstang/leverage) vilket
ger ett motiv att faktisk granska den dokumentationen mer noggrant. Dels sa ser vi en
lydelse tagen fran Kommuninvests policymall om att ”Vid planerad upplaning far upp-
laningen tidigarelaggas vid en forvantad ranteuppgang”. Detta ar och kan inte tolkas
som nagot annat an ren spekulation i “forvantade ranteuppgangar” Det ar forbjudet att
spekulera pa tillgangssidan enligt 2.2, varfor ar det tillatet pa skuldsidan? Vi
rekommenderar att ovanstaende lydelse fran Kommuninvests mall plockas bort.

Reglementet punkt 4.4 Tillatna upplaningsformer och langivare

Yiterligare en reflektion: listan av tilldtna motparter for JLL att lana fran (finansiering)
finns svenska staten, svenska forsékringsbolag och pensionsanstalter, kommuner och
landsting, Kommuninvest, bank eller bankagt finansbolag (underforstatt svenska?). Det
ar bara tillatet att lana fran svenska motparter — men tittar vi pa placeringsportféljen sa
far man lana ut till vilken motpart som helst inom géallande rating. Vi rekommenderar att
reglementet for kortsiktig likviditetsforvaltning andras sa att aven utlaningen sker enbart
fran de motparter som det dven ar tillatet att lana fran.

4. Likviditetsrapporten
1.2 Landstingets kortfristiga placeringar

Som namnt ovan bestar portféljen till viss del av strukturerade obligationer eller andra
typer av strukturerade derivatprodukter. Uppstéllningen visar bara pa det rantebarande
pappret som ligger till grund for instrumentet vilket kan vara till viss del vilseledande.
For att uppstéliningen skall vara transparent krdvs mer information. Vi kan se, som
exempel, att den hollandska banken ING har emitterat en obligation som heter ”AlO
Wedding Cake” i svenska kronor. ING har troligen inte finansierat sig i Sverige utan det
ar ndgon annan aktor (Kaupthing, EFG, Penser, Svenska Garantiprodukter edy) som
“behdver” en obligation for att skapa ett strukturerat instrument. Information om vem
som har satt samman strukturen och pa vilket sétt bor framga av uppstallningen.

| portfoljen ser vi under foretag med lang rating lagst A-/A3 en obligation som heter
Mermaid. L&ngre ner ser vi en annan obligation som heter Kalmar obligation 4,48
kupong. Nordea skapade ar 2005 en kreditderivat produkt som hette Mermaid. Denna
var konstruerad, forenklat, via ovan ndmnda CDS’er och &r en CDO. Dessa kreditrisker
lyftes Over i ett SPV (Special Purpose Vehicle), ett eget bolag vars hela balansrékning
bestod av dessa kreditrisker. Detta bolag hette/heter Kalmar och det var genom att
emittera trancher av detta bolag som produkten Mermaid skapades. Det & med viss
sannolikhet saledes att i rapporten benamnda Mermaid och Kalmar ar samma typ av
produkt. Denna produkt &r inte som reglementet kraver kapitalgaranterad.
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Strukturerade kapitalgaranterade produkter, har finns bla Lloyds TSB Bank CMS FRN.
CMS brukar vanligtvis sta for Constant Maturity Swap och ar en swap dar det rorliga
benet andras ex kvartalsvis men dar rantan brukar knytas till en lang ranta, ibland en
langre ranta &n sjalva swappen. FRN star ju for Floating Rate Note, alltsa en lang obli-
gation dar rantan dndras ex. kvartalsvis (lang kapitalbindning, kort rantebindning). Det
framgar inte hur detta instrument ar konstruerat for att kvalificera sig som ett
strukturerat instrument istéllet fér en vanlig FRN.

2.4 Pensionsportféljens utveckling

Andra meningen i forsta stycket lyder "Placeringarna bestar av aktieindexobligationer,
ett placeringsinstrument som ar konstruerat av en kupongobligation och ett derivat-
instrument” vilket &r ett felaktigt pastaende. AlO bestar av ett diskonteringsinstrument,
en nollkupongsobligation, och inte en kupongobligation. Detta syns om inte annat pa
vérderingarna av dessa instrument som, nar optionerna har ett lagt eller inget vérde, har
ett marknadsvérde under 100. Véardet narmar sig dock nominellt belopp med tiden och
ar 100 vid forfall vilket &r en anledning till att dessa instrument alltid bokfors till
anskaffningsvardet (100). Ett lagt marknadsvarde ger darmed inte omedelbart ett skal
for nedskrivning av vardet. Ytterligare en konsekvens av att AIO bestar av ett
diskonteringsinstrument ar att durationen &r lika med tiden till forfall, alltsa inte kortare
som det framstar som i reglementet.

Portféljinnehavet i pensionsportfoljen

Precis som i korta portfoljen aterfinns har instrument som &r helt okénda pa penning-
och kapitalmarknaden (ex Cloveri & IPEN). Detta kan leda till sdmre pris om ett
instrument maste avyttras.

5. Sammanfattande kommentarer

Detta dokument syftar endast till att bedéma JLL’s placeringsreglementen och
placeringsportféljer, med beaktande av den situation som nu rader pa finansmarknaden.
Gallande dvriga delar av dokumentationen hanvisar jag till tidigare granskningar av
KPMG.

Om vi borjar med att jamfora de tva reglementena och de tva portféljerna med hur andra
landsting och kommuner har formulera sina reglementen och byggt upp sina portfoljer
kan vi konstatera att JLL ligger vl i linje med sina “benchmarks”. S3, JLL’s regle-
menten ligger i linje med hur det ser ut bland 6vriga landsting och kommuner. Detta
hindrar dock inte, att det med facit i hand, kan finnas skal till att se dver de bada regle-
mentena. Forutom en uppdatering av alla deskriptiv texter och berdkningar finns det
skal att se over och definiera sina risker pa ett mer ingaende sétt.
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Vissa klassificeringar tyder pa hog komplexitet i produkternas konstruktion och risk och
det &r inte helt sakert att alla instrument faktiskt kvalificerar sig som tillatna instrument
enligt policyn. Mermaid, som ett exempel, &r varken en obligation eller ett kapital-
garanterat instrument. Har behdvs en granskning av samtliga dokument i portfdljerna
for att kvalitetssékra innehav mot reglementet och mot dess etiska riktlinjer.

| stort sett ingen av obligationsemittenterna i portféljen med strukturerade produkter
paketerar egna strukturer, d v s JLL haft andra leverantdrer av strukturerade instrument.
Just det faktum att en stor del av portféljen bestar av sadana strukturer ar skal nog for att
ga igenom dokumentationen for samtliga instrument, dels for att stimma av om de ar
tillatna enligt policyn och dels for att forsoka fa fram ett marknadsvarde pa produkterna.
Vi rekommenderar att landstingsstyrelsen i reglementet ndrmare preciserar vilka pro-
dukter och emittenter som far anvandas. Det bor vidare framga i all rapportering vem
som strukturerat produkten.
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Ordlista

Administrativ risk ~ Risken for finansiella forluster pa grund av interna brister i
organisationen.

Aktiefond Vardepappersfond som huvudsakligen placerar i aktier.
Aktieindexlan Obligationslan dar avkastningen ar knuten till ett aktieindex.
Aktielan Utlaning av aktier fran en aktiedgare till en lantagare som for-

binder sig att efter viss tid aterstélla aktier av samma slag och
antal. Aktielanet mojliggor for lantagaren att blanka.

Aktiestruktur Se strukturerade instrument

At-the-money Parioption, d v s en option dé&r l6senpriset Gverenstimmer med
aktuellt marknadsvérde.

Avista Kop eller forsaljning fér omedelbar leverans.
Nordeas kommentar: Kop eller forsaljning med leverans om tva
bankdagar.

Avslutsdag Affarsdagen, d v s den dag affarshandelsen intraffar och da

avrakningsnota skall uppréttas.
Backoffice Avdelning for registrering och kontroll av affarshéndelser.

Basis risk Risken for att tva rorliga rantor, t ex 3 man STIBOR och 3 man
statsskuldvéxelrénta, utvecklas olika.

Basis swap Avtal om byte av rantebetalningar fran en rorlig rantesats till en
annan rorlig rantesats.

Benchmark Obligation eller index i vilken handeln &r livlig och som tjanar
som riktmarke for prissattning av andra tollgangar med samma
Ioptid.

Blankning Forsaljning av fondpapper som séljaren inte sjélv ager vid for-

séljningstillfallet.

Call option Ko6poption, d v s en option som ger innehavaren ratten men inte
skyldigheten att kdpa ett visst vardepapper.

Uppfdljning av finansférvaltning.doc 1
© 2008 KPMG AB, a Swedish limited liability company
and a member firm of the KPMG network of independent member firms
affiliated with KPMG International, a Swiss cooperative. All rights reserved.



CDO

CDS

Certifikat

Courtage

Deposits

Depa

Derivatinstrument

Diskonteringspapper

Diskonto

Duration

Emissionsinstitut

Europeisk option

Jamtlands lans landsting

Uppfdljande granskning av landstingets
finansférvaltning

2008-12-05

CDO ar vardepapper, vars sakerhet utgors av tillgangar som
bestar av olika finansiella poster, som till exempel lan,
konsumentkrediter eller kreditkortsfordringar. Med andra ord &r
de vardepapper, som innehaller speciellt en kreditrisk som
omfordelats i en for placeraren lamplig form.

Vid en Credit Default Swap far koparen av skydd (saljaren av
risk) betalning enligt krediderivatet exempelvis om referens-
tillgangen staller in betalningarna.

Ett skriftligt bevis om ratt att fa ut obligationer som registrerats
hos en lantagare, t ex i statsskuldboken. Certifikat anvands ocksa
i betydelsen penningmarknadsinstrument (diskonterings-
instrument).

Provision som fondkommissiondr uppbér vid kép och forséljning
av vérdepapper for annans rakning.

Kortfristig placering pa storre belopp for vilken konto ej 6ppnas.
Nordeas kommentar: Tidsbunden placering i svenska kronor eller
annan valuta.

Forvar av aktier och andra vardepapper hos bank eller vérde-
pappersbolag.

Riskhanteringsinstrument som kan hérledas till ett underliggande
vardepapper, t ex kép- och saljoptioner i aktier, rdnteterminer
m fl.

Réantebarande vardepapper, som emitterats till ett belopp under-
stigande det nominella vardet. Skillnaden utgor rantan.

Den referensranta som riksbanken faststaller och som aterspeglar
utvecklingen av det allménna ranteldget.

Duration méts i ar och betyder genomsnittlig 16ptid till for-
fallodatum pa innehav med fast ranta. Fondens genomsnittliga
duration, snittloptiden, talar om hur ké&nslig fonden &r mot
stigande och fallande réntor. Desto langre durationen &r desto
kénsligare ar fonden mot stigande och fallande rantor.

Bank eller vardepappersbolag genom vilken/-et ett vardepapper
ges ut.

Option dar innehavaren endast kan pakalla I6sen pa slutdagen.
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Bestammande av valutakurs eller rantesats med utgangspunkt
fran pa marknaden noterade kurser resp rantesatser.

Avtal om att en viss rantesats skall gélla under en bestdmd fram-
tida tidsperiod.

En form av skuldebrev, ofta i form av forlagslan, med rante-
justeringsklausul, d v s rantan justeras i forhallande till ex:vis
STIBOR med korta intervaller, vanligen 3 eller 6 manader. Ev
marginal i forhallande till STIBOR ér fast under lanets 1optid.

Ett laneprogram som paminner om MTN men som ocksa
inbegriper de kortaste I6ptiderna, ned till en dag.

Diskonteringsinstrument. Loptid upp till 1 ar (720 dagar KAN
forekomma). 2 likviddagar.

Rantebarande skuldebrev pa viss tid som utgor andel av ett for-
lagslan. Forlagsbevis skiljer sig fran obligation genom att med-
fora ratt till betalning forst efter lantagarens dvriga borgenéarer vid
lantagarens konkurs.

Avtalad ratt for lantagaren och langivaren till inlésen av obliga-
tion fore obligationens slutforfallodag.

Transaktion som gors i syfte att sakra vérdet av en tillgang -
skuld eller placering - lan.

Begrepp for att beskriva utvéxlingen exempelvis vid en bors-
uppgang. Ett vanligt satt att skapa héavstang ar att kopa optioner
som ger en utvéaxling hogre an borsens vid uppgang.

International Money Market-days. Normalt tredje onsdagen i
mars, juni, september och december, som anvénds i handeln med
derivatinstrument i rantebdrande papper. Om detta inte ar bank-
dag blir likviddagen paféljande bankdag. IMM-dagar anvénds bl
a av OM som slutlikviddag for ranteoptioner.

Kdp- och saljoptioner i det s k OMX-indexet (aktieindex), som
noteras av OM.

En kdpoption sdgs vara in-the-money om marknadsvardet dver-
stiger l6senpriset och en saljoption ar in-the-money om
marknadsvardet ar lagre an losenpriset.
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Kreditrisk Risken att lantagaren p g a finansiell oférmagahelt eller delvis
inte fullgor sina rante-, amorterings- eller aterbetalningar

Kupong Ex:vis till obligation, férlagsbevis och aktier hérande del av
vardepapperet, som ger innehavaren ratt att lyfta ranta och
utdelning. Kupongen avskiljs fran vardepapperet (manteln) och
presenteras for betalning hos emittenten.

Kupongbevis Diskonteringsinstrument som beréttigar till en viss bestamd
kupong i en stats- eller bostadsobligation.

Kupongpapper Réntan utbetalas i efterskott till innehavare av obligation eller
annat skuldebrev. Uttrycket kupongpapper kvarlever i det nya
vardepappersldsa samhallet, t ex som distinktion till
diskonteringspapper.

Kopkurs Det hogsta pris koparna pa t ex fondborsen &r beredda att betala
for ett vardepapper eller det pris valutabankerna betalar fér en
utlandsk valuta.

Kopoption Ger innehavaren ratten men ej skyldigheten att kpa en viss
mangd av en viss bestamd vara till ett bestamt pris. Exempel pa
kopoptioner ar aktie-, rénte- och indexoptioner.

Likviddag Den dag afférslikviden skall utvaxlas, vilket normalt for avista-
affarer sker tva till fem dagar efter avslutsdagen.

Likviditetsrisk Risken for att ett vardepapper inte kan avyttras utan storre pris-
sénkning eller att en forsaljning drar stora transaktionskostnader.

Lang position Avistainnehav eller position som ger en rétt eller skyldighet att
forvarva en tillgang eller att motta betalning, t ex en kdpt termin.

Lopande skuldebrev  Skuldebrev stéllt till viss man eller order (orderskuldebrev) eller
till innehavaren (innehavarskuldebrev). Godtroende ny inne-
havare av I6pande skuldebrev &r skyddad mot vissa invéndningar
som skulle kunna gdéras géllande gentemot éverlataren. Vid
orderskuldebrev maste innehavaren vara namnd i skuldebrevet
eller kunna aberopa en sammanhangande 6verlatelsekedja for att
inte galdenaren skall riskera att bli kravd och fa betala igen.

Losen Utnyttjande av kop- eller séljoption.

Losenvérde Det ifraga om option underliggande vardepapperets marknads-
varde minus optionens lésenpris.
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Risken att marknadsvardet i ett finansiellt instrument andras till
foljd av forandringar i réntor, valutakurser eller aktiekurser.

Lopande skuldebrev pa Euromarknaden, som loper med fast ranta
och med I6ptider pa 1 till 5 &r. MTN, som emitterats pa svenska
marknaden, ar innehavarskuldebrev med 16ptid fran 2 till 10 ar
och léper med den rénta som géller pa penningmarknaden for
motsvarande typ av vérdepapper. MTN I6per utan kupongrénta.

Risken for att motparten i en finansiell transaktion kan tdnkas
misslyckas med sina ataganden att betala eller leverera.

Fastforrantat obligations- eller férlagslan som emitteras utan
kupongréanta. Denna ackumuleras | stéllet och utbetalas vid lanets
inl6sen. Till skillnad fran vanliga lan garanteras harigenom den
angivna avkastningen. For vanliga lan maste kupongen ater-
investeras till gallande marknadsranta.

Lopande skuldebrev stéllt till innehavaren alt. viss man eller
order, som utfardas for en del av ett skuldbelopp (obligationslan)
och ges ut i stort antal. Loptid minst 1 ar. 3 likviddagar. Effektiv
arsranta. Med eller utan kupong.

Ett finansiellt instrument som ger innehavaren réttigheten, men
inte skyldigheten, att kdpa (kdpoption) eller att sélja (séljoption)
en viss egendom till ett forutbestdmt pris inom en viss tidsperiod.
Optionen ger utfardaren motsvarande skyldighet att sélja eller att
kopa egendomen ifraga.

Priset pa en option.
Saljoption, d v s en option som ger innehavaren ratten men inte
skyldigheten att sélja ett visst vardepapper/valuta (Nordeas

kommentar).

Bedomning av kreditvardighet hos lantagare enligt en betygs-
skala.

Obligation dér avkastningen &ar beroende av utvecklingen av
konsumentprisindex.

Skuldebrev som emitteras av Riksbanken i samband med
repotransaktioner.
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Risken for kapitalforlust i ett rdntebundet instrument till féljd av
ranteférandring.

Nordeas kommentar: En ranterisk &r nar forandringar i marknads-
rantan kan leda till en kostnad alternativt intakt pa befintliga
placeringar eller Ian.

Rantestyrningssystem Riksbankens system for att med olika réntesatser for bankers

Settlement

Spot

Spread
Standardiserade
optioner
Statsskuldvéaxel

Strukturerade instru-
ment

upplaning eller inlaning i riksbanken styra rantan pa penning-
marknaden.

Reglering av likvid och utvaxling av vardepapper vid vérde-
pappersafférer.

Se avista.
Skillnaden mellan tva priser eller rantor, t ex kop- och séljranta.

Option for vilken tillampas standardiserade villkor betraffande
underliggande varde, kvantitet, 16senpris, 16ptid m m och i vilken
handel forekommer pa en sarskild optionshors.

Diskonteringsinstrument. Loptid upp till 1 ar. 2 likviddagar.

Samlingsnamn for instrument som innehaller olika typer av
derivat och som ofta har nagon typ av obligation som grund. Den
vanligaste typen av strukturerat instrument &dr aktieindex-
obligation som forenklat kan sagas besta av en obligation dar
rantan (kupongen) anvands for att képa kopoptioner pa ett aktie-
index. Begreppet rymmer dock dve olika typer av krediderivat.

Swap Avtal om att byta ett valutafléde mot ett annat, byta rorlig rante-
sats mot fast e.dy.

Saljkurs Det lagsta pris séljarna pa t ex fondborsen ar beredda att sélja ett
vardepapper for eller det pris till vilket valutabankerna &r beredda
att salja en valuta.

Saljoption Ger innehavaren ratten men ej skyldigheten att sélja en viss
méngd av en viss bestdmd vara till ett bestamt pris
(standardiserade villkor). Exempel pa séljoptioner ar aktie-, rante-
och indexoptioner.

Termin Omsesidigt forpliktande avtal mellan tva parter om kop eller for-
sédljning av en viss mangd av en viss vara med likvid vid en
bestamd framtida tidpunkt. Exempel pa sadan termin ar aktie-,
rénte- och indextermin.
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Statistisk metod for att méata den finansiella risken i en varde-
pappersportfolj.

Rorlighet i underliggande instrument (t ex ranta eller valutakurs)
som uttrycks i procent. En av komponenterna som anvénds vid
berakning av premien pa olika slags optioner.

En form av lan, ofta i form av foérlagslan, med réntejusterings-
klausul d v s rantan justeras i forhallande till ex:vis STIBOR med
korta intervaller, vanligen 3 till 6 manader. Vid rantejustering kan
ocksa marginalen i forhallande till STIBOR &ndras.

Fond som forvaltar aktier och andra véardepapper och som
administreras av sarskilt fondbolag.
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C Ratingskalor

Nordeom

Rati ngskal Ol (Lang och kort rating)

Aa3 Prime-1 AA-
Al A+
e Investment Grade A !
A3 A-
Baal } Prime-2 BBB+} A-2
Baa2 BBB
Baa3 Prime-3 BBB- A-3

Bal BB+

Ba2 BB

Ba3 BB-

B2 Not Prime B > B

B3 B1

Caal CCC+

Caa2 CCC

Caa3 CCcC-

Markets
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