Promemoria om hantering av skuldportfélj och ranterisk med
golv och tak.

Skulden f6r Tyresé kommun uppgir per 2017-12-31 dagsliget till 680 mkr. Skulden férdelar sig
enligt nedan vad giller rintebindningstider per 2017-12-31:

Réntebindningstid Enligt policy
mkr | Procent Normal | Min Max

0-1ar 270 40% 40% 30 50
1-2 ar 220 32% 20% 12,5 27,5
2-3ar 100 15% 20 12,5 27,5
3-4 ar 40 6% 10 5 15
4-5 ar 50 7% 10 5 15
5-6 ar 0 10
7-8 ar 0 10
8-9ar 0 10
9-10 ar 0 10
10 ar - 0 10
SUMMA: 680

I kommunen finns dven en finanspolicy beslutad av fullmiktige. Policyn anger bland annat hur

rintebindningen bor gestalta sig givet ett intervall. (Kolumner till hoger).

I slutet av férra aret inkom Tyresé Bostidder med en skrivelse till kommunen, dir de begirde
avsteg frin rantebindningen i finanspolicyn. De ville borja anvinda sig av kopta rintetak for att
hantera rinterisken. Vart svar frin kommunen blev da att andra i finanspolicyn for att méjliggora
flexiblare hantering. Ekonomiavdelningen gjorde darfor téljande tilligg. *Andel kortare
réntebindning far avvika fran ovanstdaende tabell om den kombineras med kipt rintetak . Ndr nivan pa kipt
rdntetak beslutas ska det ske en avvigning gentemot radande marknadsrantor, framtida rinteforvantningar,
Storleken pd premien for kopt rintetak, samt mot den riskprofil organisationen anses kunna béra.

Den reviderade policyn beslutades i KF 2017-03-30.

Denna policy dr gemensam f6r kommunen och dess heligda dotterbolag. Dirmed ges

mojligheten dven f6r kommunen.



Investeringstakten och lanebehovet

Tyres6 kommun star for stora framtida investeringar. Stora investeringar i relativ nartid ar bland
annat byggande av ny 1-9 skola i Fornudden och ishall. Investeringarna innebar att kommunens
laneskuld kommer att 6ka, vilket innebir storre kanslighet for hojda rintor. Ett problem
ekonomiavdelningen moéter nar det planeras f6r kommunens likviditet och upplining dr ocksa att
takten 1 investeringarna ar mycket svar att forutse. Historiskt har det inte investerats i den takt det

planerats for, utan som tumregel har bara hilften av planerna genomforts inom utsatt tid

Bilden nedan dr hamtad fran PWC-rapporten Langsiktig ekonomisk analys - Tyreso kommun fran feb
2017. T och med att investeringarna gar langsammare 4n planerat har skulden inte 6kat i den
omfattning som PWC prognosticerat. Nar de planerade investeringarna blir av kommer skulden

anda hogst sannolikt att oka.
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Osikerheten omkring investeringstakten och dirmed linebehovet innebir en svarighet vad giller
tillimpandet av policyn, eftersom det finns risk for 6verlikviditet samtidigt som en god
riskhantering vad giller rintan efterstrivas. I dagsliaget hanteras kommunens laneskuld enbart

genom korta och linga lan. Inga rintederivat hanteras.

Réanterisker i upplaningen

I dagslidget har kommunen 680 mkr i lin som I6per till 0,56% genomsnittlig rinta i en mix av
korta och nagot lingre lan. Det ger en rintekostnad pa 3,8 mkr i. Om skulden om 8-10 ar skulle
stiga till 2.500 mkr, samtidigt som den genomsnittliga rintan gar upp till exempelvis 4% skulle det
innebira att rintekostnaderna stiger till 100 mkr per ar. 96 mkr i 6kade finansiella kostnader

skulle sld hirt mot kommunens resultat och verksambhet.



Dirfor dr det viktig med nagon form for riskreducering for raintekostnadshoéjningar. De verktyg
vi ser tillgidngliga ar bundna lin, SWAPar samt rantetakoptioner. Bundna lan och SWAPar
fungerar ungefir pa samma sitt, genom linet/SWAPen sikrar vi en viss rinteniva under en
faststilld tid. Ridntetakoptioner innebir att rintan ar rorlig till en viss niva, darefter ar den fast.
Med rintetaksoptioner kommer vi kunna dra nytta av det laga rinteliget en lingre tid, men
kommer ocksi att kinna effekten av rintehdjningar tidigare. Bundna lin o SWAPar dr betydligt

dyrare an rantetaksoptioner.

Som ldget dr nu har vi haft extremt laga rintor under lang tid. Det finns en férvintan att
rintorna ir pa vig upp, men osikerheten ar stor nar det giller nir den forsta hojningen sker, hur

kraftig h6jningen blir, tidshorisont och nivaer pa kommande hojningar.

For att bade sikra oss mot en snabb eller kraftig rinteh6jning, men dven ha mojligheten att dra
nytta av det laga rinteldget vill vi kunna anvinda oss av en liknande strategi som Tyresé Bostider.
De har tecknat sig for rintetak med takniva 1,5% som de knyter till sin korta upplaning. De
tecknade under varen ett tak som 16per under 5 ar och de avsag att képa ytterligare tak. De
liksom kommunen ligger i en expansiv investeringsfas och vill begrinsa hur mycket

rintekostnaderna kan tillatas stiga.
Ekonomiavdelningens forslag dr att kommunen borjar tillimpa en golv- och takstrategi.

I dagsliget lanar vi korta pengar frin Kommuninvest till negativ rinta. Kolumnen fast rinta avser

bundna ldn, 3 man Stibor avser lan med rorlig rinta (rullande 3 manaders bindning)

Indikativt pris Koncern: --

2018-01-15 09:33 Fast rinta 3 Man Stibor
Loptid (ar) marginal{bp}  (inkl.marg.} (inkl.marg.)

3 man tillsvidare 19 -0,23

3 man (minst 200 mkr) 11 -0,31

1 16 016 0,26

2 16 0,07 0,26

3 16 0,31 0,26

4 27 0,50 0,20

5 29 0,57 013

6 34 111 0,08

7 40 1,33 0,02

8 41 1 48 0,01

g 45 1 55 0,04

10 49 1,79 0,07

Tabellerna nedan ir inte dagsaktuella men anvinds for att ge ett exempel pa hur golv-

/takoptioner fungerar.



Cap STRIKENIVA STIBOR 3M/ CAPPREMIE | BP AV NOMBELOPP

R FWD ATM  050%  075% 1% 150% 2%  250% 3%
1y 046 9

2Y 028 34 1 10 8

3 008 8 4 3 29 pal “ 2 10
4 012 158 114 94 19 o7 BN B
oY 031 2% 215 180 151 115 1B 6 50
Y 0,68 465 518 46 386 296 A7 166 130
10Y L1185 1093 974 812 680 58 410 319

Premie betalas vid avtalets ingang ( Affarsdag +2 dagar)
Exempel
Norn underliggande Ianebelopp som ska skyddas: 100 mkr, strike (takniva) 2% for 3m stibor, avtalstid 5 &r.

Premie=Nom belopp 100mkr*78bp(0,78%)= 780 tkr vilket motsvara ung 156tkr per &/ 160p per &r

Floor STRIKENIVA STIBOR 3M/ FLOORPREMIE | BP AV NOM BELOPP

R FWD  ATM O7%% -050% -025% 0% 025% 1%
1y 046 6 1 15 R R 1]
Al 028 3 1 1 28 6l 9B 24
3y 008 8 5 15 Ly 8 1% 33
4y 012 154 10 2 60 10 170 38
oY 031 251 2 40 19 133 202 4%
Y 068 461 3 63 114 180 262 54
10Y 111 821 62 % 163 245 32701

Premie betalas vid avtalets ingang ( Affarsdag +2 dagar)

Exempel

Nom underliggande Ianebelopp som ska skyddas: 100 mkr, strike (golvniva) -0,50% for 3m stibor, avtalstid 5 &
Premie=Nom belopp 100mkr*40bp(0,4%)= 400 tkr vilket motsvara ung 80 tr per &/ 8hp per ar

Om man képer ett tak pa en underliggande volym om 100 mkr med strikeniva pa 1% mot Stibor
och 5 ars 16ptid sa ger det ett pris pa 151 enlig tabellen. Det motsvarar en kostnad pa 1.510 tkr.
Samtidigt siljer man ett golv med strikeniva -0,5% pa samma underliggande skuldbelopp och far
priset 40. Det ger en intdkt pa 400 tkr. Nettokostnaden f6r en sadan position blir saledes 1.110
tkr (1510-400 tkr). Dessa 1.110 tkr periodiseras i resultatrikningen under kontraktens 16ptid, dvs
under 5 dr. 222 tkr hamnar i resultatrikningen som finansiell kostnad varje ar under 5 ar.
(Nivderna dr bara exempel, man kan vilja strikenivier och 16ptider precis som man vill). Det blir
med andra ord en kostnadsh6jning med 22,2 rintepunkter. Vid dagens rérliga (3mnd rinta)
innebir det i princip att rinta + optioner ger en kostnad nira 0,0%. Om man i stillet tar ett

bundet 5 ars lan skulle kommunen f6r hela perioden fa en rinta pa 0,87 %



Det hela kan sammanfattas 1 nedanstiende graf:

lan med collar, floor -0,5% och cap 1%
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Pa ovanstaende bild illustreras raintekostnaden enligt orange linje med ett 3-manaders Stibor-lan.
Den gula linjen illustrerar en kombination av en sald siljoption (golv) med strike-niva -0,5%, en
kopt képoption (tak) med strikeniva +1,0%, samt ett upptaget till lan som dr knutet till 3-man
Stibor.

Det man gor idr att skapa en korridor f6r rintan. Pa alla nivaer over rintetaket erhaller vi
mellanskillnaden frain motparten. Pa alla nivaer under det salda golvet betalar vi mellanskillnaden
mellan golvets nivd och 3-man Stibor. Som skydd f6r fallande rintor kommer vi knyta ett Stibor-
lan. Skulle exempelvis Stibor falla till -1% skulle vi tvingas betala -0,5% till motparten. Samtidigt
sjunker rintan for vart lan, och samma belopp skulle vi aterfa fran var langivare.

Nir vi 1 dagsldget linar kort gor vi det med lan knutna till 3-manaders Stibor-rintan. Redan idag
erhéller vi pengar pa korta pengar som vi lanar eftersom 3-manaders Stibor dr negativ. Det

innebdr att det vi ev skulle forlora pa ett salt golv kommer vi att erhalla pa det upptagna linet.

For golv- och takoptioner bedomer vi att sikringsredovisning enligt RKR:s rekommendation 21
kan tillimpas. Detta har stimts av med redovisningsexpertet.

Sammanfattande slutsatser

For- och nackdelar som ekonomiavdelningen ser med denna strategi jamfort med dagens mix av
korta och langa lan:

e Storre flexibilitet. Vi vet inte hur snabbt skulden kommer att 6ka. Om vi i dag vill
riskreducera pé lingre sikt med bundna lan innebar det risk att fa 6verlikviditet. Med korta lin
knutna till Stibor i kombination med golv/tak pa lingtre sikt kan man i en
overlikviditetssituation vilja att betala tillbaks lanet med relativt kort varsel, samtidigt som

man reverserar optionspositionerna.



e Det skulle vara méjligt att sikra rintor pa lingre sikt och med hégre underliggande belopp
vilket kan vara virdefullt nir man forutspar stigande rantor. Det innebir att vi kan vilja att
skydda storre volymer, som annars troligen hade legat mellan 1-24 manaders bindningstid.
Det ger oss mojligheten att kunna rulla rintebindningen nir vi vill gora det. Inte

nodvandigtvis nir optionerna gar till forfall.

e [ dagens portfolj har vi 490 mkr av totalt 680 mkr som férfaller inom 24 manader. Det

innebdr att en rinteuppgang snabbt far genomslag i kommunens finansiella kostnader.

e En risk med bundna lan dr att de gar till forfall under en period nir det rader ofordelaktigt
lige. En variant vore forstas att forlinga rintebindningen kraftigt med riktigt langa lin, men

det riskerar att skapa inlasningseffekter och Gverlikviditet, samtidigt som det troligen blir dyrt.

e [itt fastrintelan ger hogre rinta fran dag 1. Strategin med tak och golv ger lagre total kostnad
fran dag 1 (som ldget dr idag). Stiger rintan dver exempelvis den bundna 5-arsrantan blir det

dyrare 4n i exemplet, med tak dn 1 jamforelse med fastrintelan.

e Nedsidan ar att vi 1 ett lige med fallande rintor (under golvets niva) inte kan tillgodogora oss
dessa. Samtidigt kommer vi inte férlora pengar netto, eftersom upplaningen ir knuten till
Stibor. Om vi skulle fa betala f6r vart utstillda golv, kommer vi att fa motsvarande pengar

fran laingivaren samma sitt som vi far idag, under forutsittning att de inte andrar sin marginal.

Ekonomiavdelningens bedémning ér att atgiarden ryms inom nuvarande finanspolicy. Dels tillater
finanspolicyn anvindande av rantederivat och dels tilliter finanspolicyn sedan revideringen som
blev beslutad 1 KF 2017-03-30 att rintebindningen far avvika fran de strikta nivaer som anges i

tabellen om de kombineras med kopta taknivaer.

Eftersom optioner nir de anvands till att skapa golv och tak skulle kunna beskrivas som
“halvfasta” alternativ dr det omojligt att sitta strikta granser vad giller rintebindning. Det hela
handlar om en avvigning mellan flexibilitet och riskreducering. Hir bedémer
ekonomiavdelningen att det hir alternativet kan vara ett komplement till nuvarande mix av korta
och langa lan. Syftet dr att 4stadkomma en effektiv riskhantering av kommunens rinterisk utan att

skapa inlasningseffekter.

Anders Linder
Torstein Tysklind
2017-01-18



