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Hovedmalsettingen for kommunen er @ minimalisere netto finanskostnader basert pa et
bevist forhold til risiko. Det utgves en dynamisk forvaltning med fokus pa nedsiderisiko (rlig
krav om avkastning i driftsbudsjettet) — samtidig som det er etablert et bufferfond i den
hensikt & beskytte kommunens drift mot svingninger i avkastningen.

Fglgende malsetninger er nedfelt i finansreglement:

¢ Stabilitet og langsiktighet i finansforvaltningen.

* Kommunens netto finanskostnader skal minimeres (netto finansinntekter skal
maksimeres).

 Forvaltningen av langsiktige investeringsmidler skal innrettes pa en slik mate at
kommunen har en meget hgy sannsynlighet for & fa en &rlig avkastning som er lik
eller hgyere enn den Igpende innldnskostnaden.

* Videre har kommunen i tillegg etablert en malsetting om forventet arlig
meravkastning i stgrrelsesorden 0,5-1,0% fra de investerte midlene, i forhold til
innlanskostnaden.

Kommunen har over tid klart a innfri disse malene. Gjennomsnittlig meravkastning ift.
snittrente pa hovedbankavtale har i snitt for perioden fra 2004 til 2012 utgjort +2,1% pr. &r.
Tilsvarende har gjennomsnittlig meravkastning ift. snittrente pd kommunens laneportefglje
utgjort ca. +1,5%.

Synspunkter pa hgringsutkastet

Vi har ut fra vart stasted og vare erfaringer etter beste evne forsgkt & tolke forslaget og
hensiktene bak. Vi gir nedenfor vare synspunkter angdende hgringsutkastet med forbehold
om at det kan vaere elementer vi har misforstatt. Vare synspunkter speiler de erfaringer vi
har fra langsiktig forvaltning av vart kraftfond over en arrekke.

Det legges opp til en omfattende standard hva angér innhold, definisjoner og eksempler.
Ordbruken er tidvis teknisk og det er et krevende materiale & forholdes seg til. Forslaget
innebaerer relativt omfattende krav til dokumentasjon og vurderinger. Rent operasjonelt
fremstar forslaget dermed som kompliserende og fordyrende for kommunene.

a) Obligasjoner til forfall
Utkast til ny standard legger opp til at alle obligasjoner i utgangspunktet skal bokfgres som

omlgpsmidler. Det legges opp til at omklassifiseringen skal skje umiddelbart, dvs. at det ikke
legges opp til noen overgangsregler. Det legges videre opp til at enkelte obligasjoner likevel
kan fgres som holde til forfall gjennom at "fastrenteobligasjoner kan vaere
kontantstrgmsikring pa eiendelssiden".

Gjgvik kommune finner grunn til a peke pé at muligheten til & kunne fgre obligasjoner som
anleggsmiddel har veert vurdert som et hensiktsmessig verktgy for i perioder med hgye
renter d kunne “ldse inn” en hgy inntektsstrém og samtidig unng resultatmessig effekter
ved kortsiktige markedsendringer. Som kjent vil en obligasjon som ikke misligholdes
normalt innfris til kurs 100 pa et bestemt tidspunkt, dermed vil mellomliggende
verdiendringer normalt veere forbigaende.

Dersom det likevel besluttes at dagens anleggsprinsipp oppheves ma det etter vart skjgnn
innfgres overgangsregler. Vi mener at det normale ville vaere at instrumenter som er fgrt inn



basert pa gammelt prinsipp som skal avvikles (anleggsfaring i dette tilfellet) bgr tillates &
fgres pa denne maten frem til forfall, mens nye investeringer ma fglge nye regler.

Pt. utgjer den delen av kommunens finansportefglje som er klassifisert som anleggsmidler
kun om lag 8 %. Likevel vil en omgjgring med umiddelbar effekt pa kort sikt kunne gi
ungdvendig store svingninger i avkastning for kommunen. Mest sannsynlig negative
konsekvenser ved omklassifiseringen og dernest positive ved forfall. Kommunen mener at
det er uheldig at skifte av regnskapsprinsipper skal kunne gi seg utslag i svingninger i
avkastning uten at det er skjer reelle endringer i underliggende instrumenter.

Grunntanken bak Gjgvik kommune sin finansstrategi er & utgve en aktiv balanseforvaltning
hvor man ser durasjon p& aktiva- og passivasiden i sammenheng, med sikte pa 4 redusere
renterisiko.

Standarden spesifiserer et unntak fra hovedregelen ved at obligasjoner med definert
forfallstidspunkt, fast rente og som ikke inneholder derivater kan vaere kontantstrgmsikring
pa eiendelssiden. Det synes for var del noe uklart hva denne eventuelt skal knyttes opp mot
og hva som i praksis menes med dette.

b) Endring av avtaler
Bestemmelsen om at finansielle instrumenter som bortfaller skal fgres ut av balansen og at gevinst/

tap skal resultatfgres synes fornuftig, i det stgrre endringer i en kontrakt i praksis er avslutning av en
gammel kontrakt til fordel for en ny. Konseptuelt blir dette analogt til 3 avslutte noe som skal holdes
til forfall fgr utlgp til fordel for en ny kontrakt. For eksempel vil det ved salg av en hold-til-forfall
obligasjon fgr forfall medfgre umiddelbar resultatfgring.

Nar det gjelder tilsvarende krav vedr. vesentlige endringer vises det til hgringssvar fra NKK
som synliggjgr at dette kan gi feil incentiver og fgre til ugunstige beslutninger.

Gjpvik kommune velger ogsd i denne sammenheng 3 vise til avsnitt ovenfor rundt
kommunens finansforvaltning og det praktisert sikringsprinsippet: Balanseforvaltning.

c) Portefgljesikring

Gjpvik kommune stgtter forslaget om 3 kunne bruke ulike teknikker for risikostyring som
ikke knyttes direkte knyttes opp mot de enkelte Idneinstrumenter. Dette anses som praktisk
ift. oppfelging og styring av en kommunes laneportefglje.

d) Opsjoner

Bruk av virkelig verdi for opsjoner bgr sees i sammenheng med opsjonens hensikt, dvs. om
opsjonene skal inngd som en del av kommunens handelsportefglje, eller om hensikten er
kj@p av opsjon som et sikringsinstrument. | det fgrstnevnte tilfellet er det apenbart at
virkelig verdi bgr legges til grunn. Her bgr det heller ikke legges opp til noen unntak. | tilfellet
sikringsinstrument, er det nzerliggende & tenke pa en opsjon pa en rentebytteavtale
(swaption), alternativt kjpp av et rentetak. En "praktisk” regnskapsmessig handtering av
swaption vil vaere at opsjonspremien fordeles lineaert over perioden frem til forfall pa
opsjonen, hvilket er innenfor forenklet beregning. Prinsippet om "virkelig verdi" i et slikt
tilfelle synes relativt ungdvendig. | det andre eksempelet, dvs. kigp av et rentetak, vil
instrumentets opsjonspremie kunne avtales til enten & vaere en umiddelbar betaling ved



start, eller en Igpende betaling av premien. Ved umiddelbar betaling av premien, vil det
veere naturlig & fordele kostnaden linezert over opsjonens levetid. Ved Igpende betaling av
premien, har motparten sgrget for at det er dette som skjer. | de to nevnte eksempler for
bruk av opsjoner i sikringsgyemed, synes derfor "unntaksregelen" med linezer fordeling av
opsjonspremien a vaere den mest fornuftige.

I den grad det skal lages regler rundt opsjonspremier og verdivurdering av opsjoner, bgr
standarden legge opp til at opsjonspremier brukt i sikringsgyemed som hovedregel
amortiseres over levetiden. Bruk av "virkelig verdi" vil i disse tilfellene kun vaere
kompliserende og fordyrende a handtere for kommunen, uten at kvaliteten i regnskapet
heves.

e) Krav til noteopplysninger ved sikring

Notekravet synes svaert omfattende og er klart inspirert av internasjonale regnskapsregler.
En tolkning av hensikten med notekravet er at det skal vaere lett & avdekke eventuelle stgrre
overraskelser mht. derivatbruk i kommunale regnskap.

Notekravet bgr knyttes opp mot omfanget av bruken av sikringsinstrumenter i en gitt
kommune. Bruken av sikringsinstrumenter vil sannsynligvis variere svaert mye mellom ulike
kommuner, bade med hensyn til omfang og type instrumenter. Det synes ungdvendig at
kommuner som har fa og enkle instrumenter skal méatte bruke tid pa & lage avanserte noter.
For stgrre sikringsportefgljer burde det heller vaert lagt vekt pa portefgljens samlede
karakteristika.

Opplysninger om virkelig verdi for sikringsinstrumentene synes svaert ungdvendig, da de
fleste instrumenter nettopp benyttes som hold- til -forfall instrumenter. Verdsettelse av
sikringsinstrumenter innebaerer normalt en verdsettelse av derivater. Det er lite sannsynlig
at den enkelte kommune vil ha kompetanse pa dette omradet, og en verdsettelse mé& hentes
fra eksternt hold og da aller helst uavhengig part. Dette skyldes at derivater ofte er bilaterale
avtaler, hvor motparten kan ha egeninteresse i hvordan et derivat prises. Da verdien av
derivatet ikke vil inngd i regnskapet, synes derfor denne "gvelsen" a vare helt ungdvendig
og svaert kompliserende ift. regnskapsavleggelsen.

Det er allerede gjennom forskrift om finansforvaltning for kommuner og fylkeskommuner
stilt omfattende krav til dokumentasjon og rapportering. Disse er ivaretatt gjennom
kommunens finansreglement og innarbeidet i ss mmenheng med de ordinaere
rapporteringer i kommunens arshjul.

Med dette oversendes vare synspunkt pa vegne av Gjgvik kommune.
Gjovik, 27.08.2013
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