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VART UPPDRAG

Vi sanker svenska kommuners
finansieringskostnader...

Kommuner och landsting forser medborgar-
na med manga av de tjanster som behovs for
att samhallet ska fungera val. En stor del av
kommunernas och landstingens verksamhet
ar skattefinansierad och det ligger i medbor-
garnas intresse att den skots sa effektivt som
mojligt. Ett omrade dir betydande bespa-
ringar kan goras ar upplaning.
Kommuninvest arbetar for att kom-

- munsektorn ska kunna lana upp pengar till
basta mojliga villkor. I vart uppdrag ingar
att trygga svenska kommuners och lands-
tings tillgang till stabil och kostnadseffektiv
finansiering. Vi frimjar kommunal finans-
verksamhet genom finansiering, finansiell
radgivning, kunskapsutveckling och sam-
verkan. Vi finansierar vilfard.

... och erbjuder placerare
en solid investering

Kommuninvest lanar fér kommunsektorns
rakning upp pengar pa internationella och
nationella kapitalmarknader. Vi har en di-
versifierad upplaningsstrategi och ett brett
spektrum av placerare, placeringsinstrument
och valutor att arbeta med. Kommuninvest
har hogsta mojliga kreditvirdighet — AAA/
Aaa - fran tvd oberoende kreditvirderings-

nstitut.
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Kommuninvest i korthet

Den kommunala sektorns samverkan via Kommuninvest syftar till att effektivisera sektorns finansiering
och bidra till 6kad finansiell stabilitet. Kommuninvest dr kommunsektorns storste langivare och hade vid
utgangen av 2011 en utldning om 168 miljarder kronor. Kommuninvests vision dr att vara det sjalvklara
valet for svenska kommuner och landsting ndr det galler produkter och verktyg for en effektiv finansfor-

valtning, med fokus pd finansiering.

Nir Kommuninvest bildades 1986 av nio kommu-
ner och landstinget i Orebro lin s4 var det med sam-
ma enkla idé som genomsyrar verksamheten 4n idag:
att gora gemensam sak for att fi battre ldnevillkor
och 6ka konkurrensen pd marknaden for kommunal
finansiering. Samarbetet omfattar idag 267 kommuner
och landsting, vilket innebar att mer 4n 85 procent
av Sveriges kommuner och landsting har mojlighet att
lana via Kommuninvest. All verksamhet i Kommunin-
vest bedrivs i kreditmarknadsbolaget Kommuninvest i
Sverige AB, ett heligt dotterbolag till Kommuninvest
ekonomisk forening.

Utldning enbart till kommunal sektor
Kommuninvests produkter och tjanster dr enbart till-
gingliga for kommuner och landsting som 4dr med-
lemmar i Kommuninvest ekonomisk forening samt
medlemmarnas majoritetsigda foretag.
Kommuninvest ir ett verktyg for att svenska kom-
muner och landsting ska kunna fa stabil och kost-
nadseffektiv finansiering. Verksamheten bidrar till
att minska riskerna vid finansiering av kommunala
verksamheter och dirmed till 6kad finansiell stabilitet
inom den kommunala sektorn. Hittills har verksamhe-

Flerarsoversikt

ten framst inriktats pa finansiering samt riskhantering
i samband med lntagarnas upplaning.

Sarstéllning som lantagare

Solidarisk borgen fran dgarnalmedlemmarna

Alla medlemmar i Kommuninvest ekonomisk férening
stiller ut en explicit garanti, i form av en solidarisk bor-
gen, for de dtaganden som gors av kreditmarknadsbo-
laget Kommuninvest i Sverige AB. Garantin anses som
mycket stark, eftersom kommunerna och landstingen
inte kan forsittas i konkurs, ej kan upphora att existera
pa annat sitt 4n via sammanslagning samt att staten
har det yttersta ansvaret for kommunernas och lands-
tingens verksambhet.

Hog tillgangskvalitet

Kommuninvests utldning sker enbart till svenska
kommuner och landsting och, mot kommunal pro-
prieborgen, deras majoritetsigda foretag. Utliningen
ar O-riskviktad enligt gillande kapitaltickningsregler.

Hogsta mojliga rating
Kommuninvest har hogsta mojliga kreditbetyg, AAA/
Aaa, frin tva oberoende kreditvirderingsinstitut.

2011 2010 2009 2008 2007

Balansomslutning, mdkr 234,0 190,2 183,1 142,7 109,9
Utlaning, mdkr 168,1 133,7 123,6 104,7 77,9
Resultat, mkr 300,6 140,6 170,6 44,5 24,1

Medlemmar, totalt 267 260 248 223 210
Varav kommuner 259 253 241 216 203
Varav landsting 8 7 7 7 7

0,99 % 0,34 % 0,34 % 0,37 %
0,99 % 0,34 % 0,34 % 0,37 %
10,09 3,55 3,35 1,81

Kapitalisering (kapitalbas i % av balansomslutning) 0,81 %
Justerad kapitalisering (1) 0,95 %
Kapitaltackningskvot (2) 5,71

(1) Kapitalbasen justerad fér nyemission (motsvarande aterbéring och réanta) som tillkommer avseende 2011 é&rs resultat.
(2) Kapitalbas dividerat med kapitalkrav, pelare | enligt Basel Il.
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Affarsidé, mal och vision
— Kommuninvest i Sverige AB

Affarsidé

Kommuninvest i Sverige AB:s syfte dr att utifrdn en  att erbjuda tillgang till konkurrenskraftiga lan, pro-
kommunal vardegrund skapa langsiktigt basta villkor ~ dukter, verktyg och service som bidrar till en effektiv
for dgarnas finansiella verksamhet. Detta sker genom  finansfoérvaltning.

Mal
Tillvaxt Kommuninvests utldning forvantas uppga till minst 70 procent av
kommunsektorns externa ldneskuld ar 2015.

Stabilitet Kommuninvest behover uppvisa positiva resultat for att stodja forvantad
medlems- och utldningstillvixt. Malet ar att kapitalbasen uthélligt uppgér
till minst 1 procent av balansomslutningen.

Effektivitet Verksamhetens kostnader, exklusive stabilitetsavgiften, bor ar 2015 uthélligt
uppgd till maximalt 0,08 procent av utldningsvolymen.

Medarbetare Kommuninvest ska vara en attraktiv arbetsgivare med ett starkt
arbetsgivarvarumarke. Mits via bland annat n6jd medarbetarindex.

Vision

Kommuninvest dr det sjilvklara valet for svenska  tiv service och goda rdd innebidr néjda kunder. Som
kommuner och landsting nir det giller produkter och  verktyg for att sdkra den kommunala sektorns finan-
verktyg for en effektiv finansforvaltning, med fokus  sieringsbehov ska Kommuninvests verksamhet inta en
pa finansiering. Konkurrenskraftiga losningar, effek-  sirstdllning i omvarlden.

Mal och maluppfyllelse

Tillvaxt, Kommuninvests andel av Stabilitet, justerad kapitalbas Effektivitet, forvaltningsk der exklusive
komm ktorns totala laneskuld i % av balansomslutning (se sid 2) stabilitetsavgift i % av utlaningen

30% 34% 35% 44% 034% 034% 0,99% 0,95 % 008% 009% 010% 0,09% 0,08 %

2008 2009 2010 2011  Mal 2015 2008 2009 2010 2011 Mal 2015 2008 2009 2010 2011 Mél 2015

KOMMUNINVEST 2011




2011 | KORTHET

Resultat 2011 Nya medlemmar 2011

e 7 (12) kommuner och landsting blev nya Medlem nr 267: Bords Stad
medlemmar. Vid drets slut var antalet Medlem nr 266: Gislaveds kommun
medlemmar 267 (260). Medlem nr 265: Nykopings kommun

e Utlaningen okade med 26 procent till Medlem nr 264: Perstorps kommun
168,1 (133,7) miljarder kronor. Balans- Medlem nr 263: Solna Stad
omslutningen 6kade till 234,0 (190,2) Medlem nr 262: Dalarnas landsting
miljarder. Medlem nr 261: Norrtilje kommun

e Rorelseresultatet uppgick till 396,1
(275,7) miljoner kronor. Arets resultat
blev 300,6 (140,6) miljoner.

e Kapitaltackningskvoten var 5,71 (10,09)
vilket motsvarar en kapitaltickningsgrad
om 45,7% (80,7%).

e Kommuninvest beholl marknadens hogsta
rating: Aaa (Moody’s), AAA (Standard &
Poor’s).

. Medlemmar
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Februari
7-arig Kommunobligation K1708
Emissionen av en ny 7-arig obligation i Kommunin-
vests svenska obligationsprogram fulltecknades pd en
timme, totalt emitterades 3,1 miljarder kronor. Emis-
sionen gor det moijligt for svenska kommuner och
landsting att ta upp langfristiga lan pa goda villkor.

Mars
Upplaningsteamet i Abu Dhabi
Kommuninvests uppldningsteam besoker regelbun-
det placerare 6ver hela virlden for att marknadsfora
Kommuninvest och sikerstilla tillgdng till kostnadsef-
fektiv finansiering. I mars gick resorna till Abu Dhabi
och Australien.

April
Jubileumsstdmma
I april 2011 firades Kommuninvests 25-drsjubileum
vid foreningsstimman i Stockholm. Narmare 70 pro-
cent av medlemmarna i Kommuninvest ekonomisk
forening var representerade.

Juli
AAA-rating bekriftas
Tva oberoende kreditvirderingsinstitut bedomer 16-
pande Kommuninvests kreditvardighet. I juli bekraf-
tade Standard & Poor’s sin AAA-rating och i okto-
ber Moody’s sin Aaa-rating. Kommuninvest har haft
hogsta mojliga kreditvirdighet av bada instituten se-
dan bevakningen inleddes av Moody’s &r 2002 och av
Standard & Poor’s dr 2006.

September
Utlaningen passerar 150 miljarder

Den 22 september 2011 tog Alvesta Elndt AB, Tyre-
s6 Bostider och Orebro kommun upp lan hos Kom-
muninvest och den totala utldningen passerade dar-
med 150 miljarder kronor. 100 miljarder passerades
ar 2008 och 50 miljarder ar 2004, 18 ar efter Kom-
muninvests bildande ar 1986.

Oktober
"Kommuninvest i samhallet” leder till
nya samarbetsavtal
Kommuninvests hallbarhetsarbete ”’Kommuninvest i
samhallet” lanserades under 2011. Den delen av arbe-
tet som avser forstirkning av arbetsgivarvarumarket
ar framst inriktat pa ett lokalt samhallsengagemang.

KOMMUNINVEST 2011
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Samarbetet vaxer sig allt starkare

I tider av finansiell oro okar betydelsen av stabil och kostnadseffektiv finansiering for den kommunala
sektorn. Sd har varit fallet dven under 2011, ett ar dar framforallt den europeiska skuldkrisen bidrog till
stor osdkerbet pad finansiella marknader, med 6kade kostnader och bekymmer for lantagare att finansiera
sin verksambet. Kommunernas finanssamarbete via Kommuninvest har fortsatt att starkas — 267 kommu-
ner och landsting dr nu medlemmar. Med hogre utlaningsvolymer dan ndagonsin tidigare synliggors vardet
av samverkan och Kommuninvests 6kade bidrag till finansiell stabilitet.

Kommuninvest passerade under 2011 150 miljarder
kronor i utlaning for forsta gdngen, en 6kning som
ar naturlig och som jag forviantar mig kommer att
fortsitta. Det reformerade regelsystemet inom den
finansiella sektorn, med 6kade krav pd kapital och
likviditet, leder generellt till en hogre prisnivd for
bankutldning till svenska kommuner och darfor till
en okad efterfrigan pd Kommuninvests krediter. Vi
vinner nio av tio upphandlingar.

For den senaste tiodrsperioden overstiger Kom-
muninvests utldningstillvixt 16 procent per ar. Denna
smatt osannolika utveckling forklaras av medlemsok-
ningen och att kommunerna i allt storre grad véljer
att finansiera sig via Kommuninvest. For niarvaran-
de har en genomsnittskommun och dess foretag 65
(54) procent av sin uppldning hos Kommuninvest.
Nir dven kommuner som inte dr medlemmar inrak-
nas stir Kommuninvest for 44 (35) procent av kom-
munsektorns totala upplaning.

Kommuninvests kraftiga kreditexpansion aterspeg-
lar en omfordelning av kommunsektorns externa lane-
finansiering, frin banksektorn till den egna samverkan.
Kommunsektorns totala skuldsattning okar marginellt.
Jag vill ocksa poingtera att Kommuninvests kreditex-
pansion har ett egenvirde. Nar en kommun eller ett
landsting ersitter dyrare uppldning med uppléning fran
Kommuninvest gors besparingar som kan anvandas for
satsningar pa vilfarden eller for att sinka skattesatsen.

En allt storre andel av var tillvaxt ar hanforlig till
okad utlaning till befintliga kunder. Eftersom mer dn
85 procent av Sveriges 310 kommuner och landsting/
regioner redan dr medlemmar i, och dger, Kommun-
invest ar det naturligt att medlemstillvaxten successivt
avtar. Samtidigt har de tre storsta kommunerna (Stock-
holm, Goteborg, Malma) och de storsta landstingen/
regionerna (Stockholm, Skane, Vistra Gotaland) valt
att ordna sin finansiering helt pa egen hand. Skulle
ndgon av dessa bli medlemmar kan det ge pataglig
effekt pA Kommuninvests utldningsvolymer.

Kapitalisering i fokus

Kommuninvests kreditexpansion innebar utmaningar,
eftersom kapitalbasen behover byggas upp fortare for
att nd det krav pd 1 procent som dgarna satt for det
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Tomas Werngren, verkstallande direktor

egna kapitalets andel av balansomslutningen vid ut-
gangen av 2015. Kapitaliseringsmalet ar fullt ndbart
— trots den snabba utldningstillvaxten ligger vi tack
vare hojda marginaler fore i var uppbyggnadsplan.

Kommuninvest har arbetat med frigan om en
Okad kapitalisering sedan finanskrisen 2008/2009
och har vidtagit en rad dtgdrder. Kapitalbasen i kre-
ditmarknadsbolaget har stiarkts bade genom ett okat
resultat och genom ett forlagsldn om 1 miljard kronor
frén medlemmarna till féreningen. For 2011 uppgick
kapitaliseringen till 0,81 procent vid &rets slut.

Frén och med rikenskapsaret 2011 kommer Kom-
muninvest att anvianda sig av aterbaring av overskott
for att synliggora resultatet i Kommuninvest i Sverige
AB hos dgarna/medlemmarna i Kommuninvest eko-
nomisk forening. Samtidigt infors en arlig insatsskyl-
dighet. Det innebar att dgarna/medlemmarna kan till-
godogora sig resultatet i Kommuninvest i Sverige AB
utan att detta negativt paverkar kapitalbasen i bola-
get. Aterbiring och inbetalning av insatskapital for-
vantas ske under forsta halvaret 2012, vilket innebir
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att 2011 ars resultat synliggors i kapitalbasen med en
viss forskjutning. Den justerade kapitalbasen, om &ter-
baring och inbetalning av insatskapital hade skett per
2011-12-31, uppgick till 0,95 procent.

Jag ser dock inga mojligheter att via resultatet ka-
pitalisera Kommuninvest upp till den nivd som kravs
om lagstiftarnas forslag om en s.k. leverage ratio, dvs.
en generell kapitaliseringsnivd pa minst 3 procent, in-
fors som en tvingande regel. Frigan om hur Kommun-
invest ska beméta ett inférande av en leverage ratio dr
under utredning och ett forslag ska tillstillas bolags-
och foreningsstyrelserna under 2012. Det dokumen-
terade stodet bland dgarna for att trygga Kommun-
invests framtida expansion och verksamhet ar dock
starkt, det vittnar bland annat emissionen av forlags-
lan om, med overteckning och 100-procentig med-
lemsuppslutning.

Tydligare medlemsansvar

Under senare dr har Kommuninvest fétt ett stort an-
tal nya medlemmar. Sex kommuner och ett landsting,
Landstinget i Dalarna, blev nya medlemmar under
2011. Det kdnns extra roligt med det 6kade intresset
fran landstingen. Ett okat investeringsbehov i lands-
tingen gor att vi forvintar oss fler medlemsansokning-
ar darifrdn under kommande 4r.

Virt strategiska arbete inriktas mot att kunna kla-
ra av ett uppdrag ddr samtliga Sveriges kommuner och
landsting 4r medlemmar. Vi har en modell som byg-
ger pa ett tydligt medlemsansvar, med det solidariska
borgensatagandet som det frimsta uttrycket for att

Det reformerade regelsystemet leder
generellt till en hogre prisniva for bankutlaning
till svenska kommuner och en 6kad efterfragan

pa Kommuninvests krediter. Vi har ett gott utgangs-
lage och beredskap for att mota tuffare krav.

medlemmarna vill att verksamheten ska vara uthdl-
ligt stabil. Under 2011 behovde det juridiska ramver-
ket uppdateras och det ir med gladje jag kan konsta-
tera att samtliga medlemskommuner och -landsting
via fullmiktigebeslut har antagit ett uppdaterat reg-
ressavtal samt ett nytt avtal rorande Kommuninvests
motpartsexponeringar. Dirmed har medlemmarnas
ansvar for Kommuninvests verksamhet fortydligats.

Stabilt ekonomiskt resultat
Som en effekt av okade utldningsvolymer och ett
hogre rantelige 6kade Kommuninvests rantenet-

to till §72,6 (432,1) miljoner kronor under 2011.
Rorelseresultatet blev 396,1 (275,7) mkr. Vid slutet
av dret hade Kommuninvest 168,1 (133,7) miljar-
der kronor utldnat, inklusive upplupen rianta. Det
var en Okning med nidrmare 26 procent. Antalet
medlemmar i den ekonomiska foreningen 6kade till
totalt 267 (260).

Det utdelningsgrundande resultatet uppgick till
300,6 (140,6) mkr. Den dterbaring som sker till dgar-
na/medlemmarna innebdr att deras intdkter och till-
gangar Okar samt att deras faktiska upplaningskost-
nader minskar. Aterbiringen fér 2011 motsvarar en
minskning av upplaningskostnaderna med cirka 20
rantepunkter for genomsnittsmedlemmens upplaning
hos Kommuninvest.

Hog aktivitet inom upplaningen

Kommuninvest har ett attraktivt erbjudande till pla-
cerare. Vi dr helt inriktade pa finansiering av svenska
kommuner och landsting, som har egen skattekraft
och mycket god kreditvardighet. Att vi kommer just
fran Sverige dr en fordel, eftersom Sverige i en rad
sammanhang lyfts fram som férebild vad géller stats-
finanser och ekonomisk utveckling. Sverige star dess-
utom utanfor det europeiska valutasamarbetet, vilket
i tider av skuldkris uppskattas av investerarna.

Vi har historiskt prioriterat upplaning pa ut-
lindska marknader framfor den svenska, men ar-
betar nu for en mer jimn fordelning. Vart mal ar
en 50/50 fordelning ar 2015. Aven med en forskjut-
ning till den svenska upplaningsmarknaden kom-
mer vi att behélla vdr position som en betydande
internationell uppldnare — vara arliga upplénings-
behov pa de utlindska marknaderna 6verstiger 50
miljarder kronor.

Vi har under éret fortsatt att utveckla vart svens-
ka obligationsprogram, ett benchmarkprogram som
ar tankt att bli Kommuninvests storsta uppldnings-
program. Vi har nu fyra l6ptider i programmet, som
utgor fundamentet i var svenska uppldning.

Vi har fortsatt kunna ldna upp till goda villkor pa
de utlindska uppldningsmarknaderna. Sirskilt den
japanska marknaden har efterfrigat Kommuninvests
produkter. Det kianns dven bra att vi gjort fler emis-
sioner i vart australiensiska Kangaroo-program, det
ar viktigt att uppratthédlla kanaler pa si manga stora
uppléningsmarknader som mojligt. Under 2012 gar
vi vidare med sd kallad 144A-dokumentation pa den
amerikanska marknaden, vilket innebir att Kommun-
invests emissioner blir tillgiangliga dven for inhemska
amerikanska institutionella investerare.

KOMMUNINVEST 2011



Kommunerna paverkas av skuldkrisen

Den europeiska utvecklingen har tyngt de finansiella
marknaderna under hela 2011. Nir detta skrivs har
framforallt den europeiska centralbankens beslut om

subventionerade l4n till europeiska banker fatt mark-
naderna att stabilisera sig. Kreditvirderingsinstitutens
nedgraderingar av kreditbetygen for flera europeiska
lander och for den europeiska stabilitetsfonden EFSF
visar dock att problemen ldngt ifrdn 4r over.

Det har inom Europasamarbetet etablerats en bre-
dare samsyn kring behovet av federativa dtgarder samt

Nar en kommun eller ett landsting ersatter
dyrare upplaning med upplaning fran Kommuninvest
gors besparingar som kan anvandas for
satsningar pa valfarden.

KOMMUNINVEST 2011
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en forstaelse bland politiker och medborgare for att i
vissa ldgen kan ett land behova bidra till ett annat lands
ekonomiska utveckling. Samtidigt kvarstér riskerna for
att ett eller flera linder uttrider ur valutasamarbetet,
och da blir priset hogt inte bara i finansiella termer. En
an mer utbredd social oro kan i sd fall bli fallet.

Vi dr inne i en langre anpassningsperiod, dir en
minskad skuldsittning far effekt pd tillgdngsvarden
och ekonomisk tillvixt. Man mdste ha respekt for
att den omstillningsprocessen sannolikt tar ldng tid.

Minskad tillvixt i eurozonen slir direkt mot
svensk ekonomi och vi férvintar oss dirfor ett antal
utmanande &r framover. Vi ser framfor oss en situa-
tion dir en handfull svenska kommuner behéver ta
ekonomiska krafttag pa ett helt annat sitt dn tidigare.
En svagare utveckling av skattebaser och sysselsitt-
ning gor att utmaningarna fortsitter under flera ar.
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Man ska komma ihdg att det gatt bra for kommuner-
na under en ldng tid. Dock har kommunerna, snarare
an att stirka balansrakningen, haft en mer expansiv
inriktning med relativt hog investeringstakt. P4 manga
hall har det handlat om traditionella samhaillsinves-
teringar, exempelvis i energiproduktion eller bosti-
der for att stodja en ort i tillvaxt. Men det har ocksa
handlat om investeringar med betydligt mer instabila
intaktsfloden. Jag tinker pd investeringar i multispor-
tarenor och fritidsanlaggningar bland annat.

I dagsldget, med sunda statsfinanser och en skuld-
sattning inom kommunsektorn motsvarande 11 pro-
cent av BNP finns det inte anledning till ndgon storre

Kommuninvest har ett attraktivt erbjudande
till placerare. Vi ar helt inriktade pa
finansiering av svenska kommuner och landsting,
som har egen skattekraft och mycket god
kreditvardighet. Att vi kommer fran Sverige ar
en fordel i skuldkristider.

oro. Men kommunsektorn har ocksa pensionsitagan-
den om cirka 400 miljarder kronor, eller 12 procent
av BNP, som normalt redovisas utanfor balansrak-
ningen. Inkluderas dven dessa dtaganden, som vi be-
domer kommer lanefinansieras i 6kad utstrackning i
samband med att pensionsitagandena l6pande beta-
las ut, motsvarar kommunsektorns skulder uppemot
25 procent av BNP.

De allra flesta kommuner har dock god ordning
pa sina finanser. Ar 2010 var det fler kommuner in
ndgonsin, 187 stycken, som redovisade ett positivt
resultat p& minst 2 procent av skatteintakter och stats-
bidrag. Endast 16 stycken gick med underskott.

Ibland gors forsok att jamfora svenska problem-
kommuner med europeiska dito. Men det finns stora
skillnader. En sddan dr det kommunala sjalvstyret,
med ratten att ta ut skatt som ett betydelsefullt in-
slag. Dessutom har vi ett starkt system for utjamning
av intikter och kostnader mellan kommunerna, vil-
ket bidrar till en hog transfereringsniva. Och vi har
ett fungerande socialt kontrakt, dir medborgarna har
fortroende for samhillsapparaten, en hog skattemo-
ral och en beredskap att stilla upp pd &tstramningar
om det behovs.

Reflektion kring kapitalbindning,
derivat och skuldsattning

Det ar viktigt att kommunsektorn har en finansie-
ringsstrategi som haller for bide goda och déliga tider,

som utgér fran den egna verksamheten och dess eko-
nomiska forutsattningar och som ar tydlig vad galler
kapital- och rantebindning.

Vi ser en positiv trend — den genomsnittliga ka-
pitalbindningen i Kommuninvests utldningsportfol;
okade fran 1,4 till 1,8 &r under 2011. Men en sidan
niva innebar anda refinansieringsrisk for savil den en-
skilde ldntagaren som sektorn som helhet.

Minga kommuner viljer att lana med kort kapi-
talbundenhet och sedan anvanda ranteswapar for att
skapa en langre rintebindning. Det kan mycket val
vara den billigaste 16sningen, men kan leda till ofor-
utsedd risk, sirskilt om man inte beharskar alla delar
av dessa ibland komplexa instrument.

Svenskt kommunfinansieringskoncept

far efterfoljare

I efterdyningarna av finanskrisen 2008/2009 ser vi nu
en trend i omvirlden dar allt fler lander staller om sitt
satt att finansiera kommunal sektor. Exempelvis har
bade Frankrike och Nya Zeeland utvecklat en modell
och i Storbritannien d4r man pd ging. P4 flera hall an-
vands Kommuninvest-modellen som en forebild, och
nuvarande och tidigare Kommuninvest-medarbetare
har bistatt med sina kunskaper och erfarenheter.

Vi vilkomnar fler kollegor pd den internationella
arenan. Det dr sarskilt angelaget i arbetet med fram-
tida regelsystem for finansiella institutioner. Dar dr vi
sjdlva en aktiv paverkare, bdde pa det nationella och
internationella planet, men vi behover fa en starkare
gemensam rost och det kan bara ske om kommunfi-
nansieringsinstituten i varlden blir fler. Idag utformas
regelverken i stor utstrickning med utgdngspunkt frén

Stabilitetsavgiften ger orimliga effekter
for ett kreditinstitut av Kommuninvests art,
som uteslutande tillgodoser finansieringsbehov
inom den offentliga sektorn, som drivs utan
primart vinstsyfte och som ar helt garanterat
av svenska kommuner och landsting.

de storsta bankerna och man kan kdnna att méangfal-
den inte terspeglas. Specialiserade aktorer hamnar
ibland i klam.

Det giller exempelvis det eventuella inforandet
av en s.k. leverage ratio, ett forslag som missgynnar
Kommuninvest och alla finansiella institut som ut-
marks av 1dg risknivd och en stark garanti. Det vore
olyckligt om regelverket bidrar till suboptimering och
minskad finansiell stabilitet, om forutsittningarna for
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att bedriva samverkan mellan kommuner och lands-
ting via Kommuninvest blir s utmanande att kom-
munerna upplever fordelar med att i stillet helt sjidlva
ordna for sin finansiering.

P4 det nationella planet ar en hogaktuell fraga
stabilitetsavgiften. Redan nar stabilitetsavgiften in-
fordes fanns planer pa att de kreditinstitut som tog
de hogsta riskerna ocksd skulle betala en hogre av-
gift. S har dnnu inte skett, till exempel omfattas dven

Mina medarbetare fortjanar uppmarksamhet
for sina insatser och jag vill rikta ett stort tack
till dem for det gangna éaret.

0-riskviktad utldning till kommuner av stabilitetsav-
giften. Detta slar igenom hdrt i vart resultat — hela 35
procent av de totala kostnaderna 2011 utgjordes av
stabilitetsavgiften. Det dr inte rimliga effekter for ett
kreditinstitut av Kommuninvests art, som uteslutan-
de tillgodoser finansieringsbehov inom den offentliga
sektorn, som drivs utan primart vinstsyfte och som ir
helt garanterat av svenska kommuner och landsting.

Tack till mina medarbetare

Vi har haft en betydande rekrytering pa senare ar och
under 2011 6kade personalstyrkan till nirmare 60 med-
arbetare. Vi har bland annat forstarkt var utldnings-
och radgivningsfunktion med ett antal specialister,
samt bildat en ny backoffice-funktion for betalningar,
rantesattningar och hantering av vardepapperstrans-
aktioner med mera. Vi skapar ocksd en helt ny grupp
inom Finansavdelningen dar vi samlar affarsjuridik,
dokumentation och kontroll. Det skapar 6kad narhet
och forutsittningar for en mer affarsmassig hantering
av vdra uppléningar, i linje med var strivan att stin-
digt forbattra kvalitet och effektivitet.

De organisatoriska forandringar som mojliggors
ndr vi vixer utsitter naturligtvis organisationen for
pafrestningar. Jag ar sarskilt tacksam for att vi har sa
kompetenta och engagerade medarbetare att vi kan
genomfora kriavande forandringar och samtidigt le-
verera p4 manga av de mal vi satt upp. Mina medar-
betare fortjanar uppmarksamhet for sina insatser och
jag vill rikta ett stort tack till dem for det gdngna éret.

Fortsatta forandringar i landskapet

for kommunal finansiering

Enligt Kommuninvests berdkningar har bankernas ut-
laning till kommunsektorn minskat med knappt 50
miljarder kronor sedan finanskrisen 2008/2009. Tren-
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den over hela virlden ar att specialiserade institut som
Kommuninvest star for en allt storre del av vélfardens
finansiering.

I dessa tider av stora forandringar i regelsystemen
ser vi ett behov att fortsitta tydliggora var uppgift och
roll, inte bara i EU-perspektivet utan dven i ett natio-
nellt perspektiv. P4 samma sitt som det ar naturligt
att staten har en egen uppléningsfunktion ar det na-
turligt att den kommunala sektorn har en egen uppla-
ningsfunktion, och att regelverk och foreskrifter ska-
par forutsittningar for en sddan verklighet.

Jag anser att vi har bevisat att Kommuninvest-
konceptet, kommuner och landsting i samverkan for
kommunfinansiering, fungerar. Vi kan bistd med stabil
och kostnadseffektiv finansiering genom utmanande
perioder pa de finansiella marknaderna. Nista steg ar
att utveckla och erbjuda andra produkter och tjanster
som bidrar till att den kommunala finansforvaltning-
en vidareutvecklas. Jag tinker narmast pa produkter
for att effektivisera de kortfristiga likviditetsflodena
och en mer aktiv skuldforvaltning. Detta ser jag fram
emot under kommande ar.

Att Kommuninvest fortsatt utvecklas i linje med
sina langsiktiga mal ar glidjande men egentligen inte
sarskilt forvanande. Stimningslaget pa de finansiella
marknaderna i kombination med omvilvande regel-
verksforandringar for finansiella foretag gynnar ak-
torer som oss. Det dr tydligt att Kommuninvest gor
skillnad, sarskilt i oroliga tider.

Orebro i februari 2012

(L

Tomas Wenngren
Verkstéllande direktor
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UTLANING

Uppgiften:
hjdlpa kommunsektorn lana ratt och till ratt pris

Kommuninvest dr den kommunala sektorns storsta kreditgivare. Under 2011 okade utliningen med
26 procent till 168 miljarder kronor. Den higa offertacceptansen bidrar till en stabil tillvixt, genom att

Kommuninvest successivt 6kar sin andel av befintliga kunders upplaning.

"Var utlaning fortsatter att oka, i
sparen av nya finansiella regelverk
och ett forandrat landskap for
kommunal finansiering”, berattar
Pelle Holmertz, ansvarig for
utlaningen inom Kommuninvest.
"Positivt ar ocksa att kommunerna
lanar med allt langre kapitalbind-
ning.”

”Vi har haft en mycket god efterfragan pa vara finan-
sieringslosningar och det finns flera forklaringar”, kon-
staterar Pelle Holmertz. ”En dr den osikra omvirlds-
situationen. Vidare har konkurrensen frin bankerna
successivt minskat sedan 2008 och ett antal aktorer
engagerar sig inte lingre i utlining till kommunerna.”

Utlaningstillvixten i Kommuninvest drivs hu-
vudsakligen av tvd faktorer; dels i vilken utstrack-
ning befintliga medlemmar och kunder 6kar sin andel

"Det har blivit uppenbart att banksektorn i det
l&nga loppet far svart att konkurrera inom
kommunfinansiering och i hogre utstrackning vill
ta rollen som arrangorer av direktupplaning.”

upplaning hos Kommuninvest, dels i vilken takt nya
medlemmar och kunder paborjar sin uppldning. Vid
slutet av 2011 hade Kommuninvest 267 medlemmar,
varav sju tillkom under éret.

”Den hoga offertacceptansen bland befintliga
medlemmar dr det som driver pd utldningstillvixten”,
forklarar Pelle. Skulle de storsta kommunerna i stor-
stadsregionerna ocksd bli medlemmar, skulle det san-
nolikt innebara betydande nyutlaning.

Marknadsandelarna fortsitter dka
Kommuninvests marknadsandelar okar bade i forhal-
lande till kundernas totala upplaning och till samtlig
upplaning inom den kommunala sektorn. 2008 var
andelen av kundernas uppldning 56 procent och av
sektorn som helhet 30 procent. 2011 hade andelarna
okat till 65 respektive 44 procent.

Enligt Kommuninvests berdkningar har bankernas
utldning till kommunsektorn minskat med niarmare
50 miljarder kronor under de senaste tre dren. Ett av
de framsta skilen dr de nya finansiella regelverken —
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Basel 3 — som gradvis ska inforas fran 2013 till 2018.
Med de nya reglerna laggs en global grund for ett sta-
bilare finansiellt system i framtiden, med krav pa att
banker och andra finansiella institutioner ska héilla
sig med mer och battre kapital dn tidigare. Dessutom
stills nya, hogre krav pa likviditet.

”Det kommer inte att vara langsiktigt héllbart for
bankerna att 1dna ut till kommunala lintagare, som
har battre kreditvardighet dn bankerna sjilva”, siger
Pelle. ”Det dr mer effektivt att kommunerna ldnar upp
direkt, antingen genom Kommuninvest eller via egen
direktupplaning pd kapitalmarknaden via obligatio-
ner och certifikat.”

Ny konkurrensbild
Konkurrenssituationen for Kommuninvest forandras
nir bankerna i stillet for att lana ut pengar till kom-
munerna soker arrangera deras finansiering direkt pa
rantemarknaden. Kommuner och landsting kommer i
hogre utstrackning att utvirdera Kommuninvest mot
egna uppldningsprogram. I praktiken ar detta dock
framst ett alternativ for de allra storsta kommunala
lantagarna, pa grund av de stora upplaningsvolymer
som krivs. For de allra flesta, om inte alla, kommuna-
la lantagare blir det mest kostnadseffektivt att ldna via
Kommuninvest, eftersom ett eget upplaningsprogram
ar forenat med betydande omkostnader. Om ménga
kommunala ldntagare viljer att lana via Kommunin-
vest forbittras dessutom likviditeten i Kommuninvests
utestdende obligationer. Vilket i férlingningen mins-
kar Kommuninvests uppldningskostnader och dirmed
den ridnta som kommunerna far betala.
Kommuninvests produktportfolj bestar av fem hu-
vudsakliga laneprodukter, anpassade efter den kom-
munala sektorns behov.

Kommuninvests utldningsprodukter

e KI-rintan. Rorlig rinta (daglig riantesittning) och
kapitalbindning 60 dagar.

e Stibor tillsvidare. 3 eller 6 manaders riantebind-
ning, kapitalbindning 3 eller 6 manader.

* 3 m Stibor. Fast rinta 3 mdnader, kapitalbindning
upp till 20 &r. Mojligt att vilja annan Stiborperiod.

e Fast rinta. Fast rdnta valfri period och kapital-
bindning upp till 20 ar.

¢ Utldning mot Svensk Kommunobligation,
matchning mot obligationernas loptider.



14

UTLANING

Det har skett en stor omsvangning i utldningsportfol-
jen under 2011, nar Kommuninvests kunder valt att
skifta fran kort till lingre finansiering. Den genom-
snittliga kapitalbindningen har okat fran 1,4 &r till
1,8 4r under Aret.

Kommunernas kapitalbindning bor forlangas

P4 Kommuninvest vilkomnar man denna utveckling.
”Vi har under flera 4r argumenterat for att sektorn
som helhet behover ha en langre finansiering, sd att
den battre svarar upp mot ldngsiktigheten i kommu-
nal verksamhet”, sdger Pelle. Anvandningen av s.k.
forwardstarter har okat, vilket innebar att ldngivaren
och lantagaren i forvig tecknar avtal om framtida fi-
nansiering, med faststillda villkor. ”Forwardstarter
har blivit allt mer populdra. De lampar sig vil om
man vill 1dsa in ett lagt ranteldge, men inte har lan
som forfaller just nu.”

Av Kommuninvests samlade utldning stod kom-
muner och landsting vid slutet av 2011 for 44 (38)
procent. De kommunala foretagens andel av utldning-
en var 56 (61) procent varav de kommunala bostads-
foretagen stod for 32 (39) procent. Andelen lan med
en kapitalbindning om minst 1 &r var 47 (46) procent.

Fornyat fokus pa kundernas behov

Under 2011 bytte Utlanings- och rddgivningsgruppen
namn till Kundgruppen.” Genom namnbytet vill vi sig-
nalera att var fraimsta uppgift ar att vara till for vara
kunder, att hjdlpa dem l&na upp ritt och till lagsta

"En bra radgivare ar insatt i kundens
affarer och skapar en relation som éar till stod
i kundens vardag.”

mojliga kostnad”, sager Pelle. En viktig prioritering
for Kundgruppen ar att fi kunderna att uppleva att
Kommuninvest dr en medpart, snarare an motpart, i
finansieringsfragor. ”Mdanga som fattar beslut om att
ansoka om medlemskap i Kommuninvest gor det for
att f4 tillgéng till ytterligare en finansieringskalla, och
det dr forstds gott nog. Men medlemskapet innebar
ocksd att man blir deldgare i Kommuninvest ekono-
misk forening. Att vi 4gs av vdra kunder och enbart
ar till for dem sarskiljer oss fran andra aktorer”, for-
klarar Pelle.

Receptet dr att 6verga till en mer kundstyrd orga-
nisation, dar finansrddgivarna i stallet for att ha re-
gionalt ansvar far ansvar for en grupp av kunder med
liknande behov. ”Vi kommer att introducera fler rad-

"Radgivarrollen handlar inte
bara om att forse kunderna med
svar. Manga ganger ar det lika
viktigt att stélla fragan — att
vacka funderingar och stimulera
till eftertanke.”

Sofia Frandberg,
finansradgivare

givare for kunden och i hogre utstrackning lata kun-
derna vilja vem de vill arbeta med. Kunderna ska
kunna f& basta mojliga kompetens for dem.” Mailet
ar ocksd, efter ndgra ar av kraftig tillvaxt i bade an-
talet nya medlemmar och utldningsvolym, att kunna
frigora mer tid for mer proaktivt kundarbete.

Radgivningskompetens allt viktigare

”Det giller bland annat att lara kdnna kundernas be-
hov bittre och forse dem med allt mer specialanpas-
sade finansieringslosningar”, sager Pelle. Han poiang-
terar att rddgivningen inriktas pa strukturella fragor
som ar gemensamma for hela sektorn, snarare an rad-
givning avseende enskilda lantagares situation. ”Att
lagga upp en bra finansieringsstruktur for en kraftvar-
meverksinvestering ar nagot helt annat dn en finansie-
ring av det kommunala fastighetsbestindet.”

Sofia Frandberg, som arbetar som finansradgivare
sedan 2000, hiller med. ”Kraven pd rddgivningskom-
petens okar, oavsett kundens storlek eller skuldport-
foljens sammansittning.”

Enligt Sofia handlar réddgivarrollen inte bara om
att forse kunden med svar. ?Mdanga ganger ar det lika
viktigt att stilla fragan som att ge svaret, att vacka
funderingar och stimulera till eftertanke.”

Sofia tycker att en bra rddgivare i vissa ligen dven
madste kunna vara obekvim. ”Man kan inte bygga en
bra relation genom att bara hdlla med och aldrig ifra-
gasitta. Jag tror att man far kundens langsiktiga for-
troende om man bygger en relation baserad pa omse-
sidig respekt och konstruktiv dialog.”
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Sa har lanar kommunsektorn

Den kommunala sektorn utgor en betydande
del av den offentliga sektorn och ansvarar for en
stor del av samballsservicen pd lokal och regional
nivd. Kommunerna och landstingen bestimmer
sjglva bur de ska skota sina arbetsuppgifter och
hur de ska fordela sina resurser. En stor del av
verksambeten finansieras via egna skatteintikter.

Uppgifter
Ansvaret for de offentliga verksamheterna i Sve-
rige fordelas mellan staten och den kommunala
sektorn. Staten ansvarar for nationella dtaganden
sasom infrastruktur och rittsvisende medan den
kommunala sektorn ansvarar for lokala/regiona-
la ataganden. Till kommunernas ansvarsomra-
den hor exempelvis social omsorg, skolverksam-
het, renhallning och avfallshantering, vatten och
avlopp samt riddningstjanst. Landstingens vikti-
gaste uppgift dr att skota hilso- och sjukvarden.
Kommunsektorn har stor betydelse for ekono-
mins utveckling, dd den svarar f6r 70 procent av
de offentliga konsumtionsutgifterna och 20 pro-
cent av BNP. Inriaknat de kommunala foretagen
svarar sektorn for mer an 25 procent av det totala
antalet anstillda i Sverige.

Kommunalt sjalvstyre
I enlighet med den svenska principen om kom-
munalt sjilvstyre, bestimmer kommunerna och
landstingen sjilva hur de ska skota sina arbets-
uppgifter och hur de ska fordela sina resurser.
Kommuner och landsting har ritt att ta ut skatt
och beslutar ocksd om hur stor den ska vara.
Skatteintdkter svarar for cirka 70 procent av
de totala intdkterna i kommuner och landsting.
Den sirskilda stéllningen i den svenska konstitu-
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tionen och den kommunala beskattningsritten gor
att kommunerna och landstingen inte kan forsat-
tas i konkurs och inte kan upphora att existera pa
annat sitt 4n via sammanslagning.

Lanebehov och finansieringsformer

Den totala externa laneskulden i kommunerna
och landstingen inklusive de kommunala foreta-
gen uppgdr till 377 miljarder kronor i slutet av
2011. Varje kommun eller landsting viljer sjalv hur
de vill finansiera sin verksamhet och anvinder sig
av tre primdra finansieringsformer: uppldning via
Kommuninvest, uppléning via banksektorn och di-
rektuppldning via kapitalmarknaden.

Kommuninvest dr den absolut storsta enskilda
kreditgivaren och stod vid slutet av 2011 for 44
procent av kommunsektorns ldnefinansiering, en-
ligt Kommuninvests berdkningar. Upplaning via
banksektorn stod for 45 procent och direktuppla-
ning via egna obligations- och certifikatsprogram
stod for 11 procent.

Kommunernas finansiering forskjuts i allt ho-
gre grad mot Kommuninvest. En indikation pd att
Kommuninvest erbjuder den mest konkurrenskraf-
tiga finansieringen ar att offertacceptansen under
2011 uppgick till 91 procent.

Forandringarna drivs pé dels av skirpta krav
pa kapital och likviditet hos bankerna dels av de
atgarder som Kommuninvest vidtagit for att bygga
ett konkurrenskraftigt kommunfinansieringsinsti-
tut. Aven i andra linder ir trenden att kommun-
sektorerna i 6kad utstrackning sjilva tar ansvar
for sin finansiering. Kommunfinansieringsinstitut
av det slag som Kommuninvest representerar har
tagit, eller ar pa vag att ta, form i Frankrike, Nya
Zeeland och Storbritannien.

Kommuninvests utlaning 2011

Utlaning per lantagarkategori

Utlaning per laneprodukt

Landsting, 1% (1 %)

Energiforetag, |
7% (7 %)
Ovriga foretag, R
17 % (15% !
#(15%) 43% (38 %)
Bostadsforetag,

32% (39 %)
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3-man Stibor tillsvidare,
12% (11 %)

Kapitalbindning, Kapitalbindning,

Stibor Fast ranta

19%(12%) (inkl. utlaning
mot Svensk

Kommunobligation)
37% (35%)
Kl-rénta,
32 % (42 %)
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Landskrona Energi:

”Lagst pris, professionell
handlaggning.”

Fran den 1 januari 2011 har den sydsvenska kommunen Landskrona bo-
lagiserat sin produktion och distribution av el och fjarrvarme samt bred-
bandsdistributionen via stadsnitet.

”Via bolagiseringen underlittas stora, viktiga investeringar i energipro-
duktion”, siger Bjorn O Persson, styrelseordférande i Landskrona Energi.
Han siger att det ar ett naturligt steg att ta och ndgot som de flesta andra
svenska kommuner redan genomfort.

Det nya kraftvirmeverket borjade byggas 2010 och kommer att std
klart under 2012. Med utbyggnaden férnyas och utékas baskapaciteten i
fjarrvirmenitet. Totalt fir kraftvirmeverket en effekt pad 25 MW virme
och 7 MW gron el, vilket ticker virmebehovet hos 9 000 villor och beho-
vet av hushillsel for 10 000 villor.

Bjorn O Persson dr glad 6ver att investeringen bidrar till en mer lang-
siktigt héllbar energif6rsorjning i kommunen, med nést intill 100 procent
fossilfri virmeproduktion. ”Detta dr Landskronas viktigaste miljoinves-
tering pd artionden.”

Kraftvirmeverket innebdr en investering pd uppemot 600 miljoner kro-
nor. Enligt Landskrona Energis ekonomichef Natascha Parnefjord Gustafs-
son, har man hittills [inat upp 465 miljoner kronor.. Eftersom Landskrona
kommun dr medlem i Kommuninvest har energibolaget mojlighet att vinda
sig till Kommuninvest for att fa in anbud p4 finansiering. ”All upplaning
konkurrensutsitts men oftast ligger Kommuninvest ldgst i pris. Dessutom
ar handliaggningen snabb och professionell.”

Natascha Parnefjord Gustafsson berittar att bolagets finanspolicy ar
utformad for att man ska kunna fa en lig finansieringskostnad samtidigt
som betalningsférmagan sikerstalls pd savil kort som lang sikt. ”Vi maste
hela tiden gora avvigningar avseende val av rantebindningstid och forfal-
lostruktur. D3 ar det forstds viktigt med en finansiell partner som forstar
var verksamhet och kan ge kompetent stod i beslutsprocessen.”

Bjorn O Persson,

Styrelseordférande och

Natascha Parnefjord Gustafsson,
Ekonomichef. © e o @ @ @ @ @ @
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Tidaholms kommun:

”Vilkommet med
ligre lanekostnader.”

Det hor inte till vanligheterna att det byggs nya skolor i svenska landsorts-
kommuner. Ett av undantagen dr Tidaholms kommun, dir bygget av den
Nya Forsenskolan ar det storsta projektet pA manga ar. Nir skolan star
klar till hostterminstarten 2012, uppbyggd med visionen om en 6ppen och
inspirerande larmiljo, far 550 elever fran forskoleklass till arskurs 9 en ny
hemvist. Ambitionen dr att skolan ska ha en huvudstruktur av den lilla
skolan i den stora, med en planldsning fylld av smarta l3sningar.

”Samtliga partier har stillt sig positiva till den satsning som vi nu gor”,
sager kommunalrddet Curt Gustavsson som leder den vistsvenska kom-
munen med cirka 12 600 invanare och cirka 1 100 féretag. Marbodal och
Swedish Match med tillverkning av kok respektive tandstickor ar Tida-
holms mest kdnda varumirken.

Investeringen i Forsenskolan, som ir kostnadsberiknad till cirka 150
miljoner kronor, gav kommunen anledning att se 6ver sina finansierings-
mojligheter. Ekonomichefen Goran Andersson berittar att kommunen fore
investeringen inte hade behovt ldna pad ménga ar. Kapitalmarknaden ser
efter finanskrisen 2008/2009 helt annorlunda ut. Eftersom vi helt skulle
lanefinansiera skolan blev det viktigt att f4 basta mojliga finansierings-
villkor.”

Efter att ha utrett fragan beslot sig Tidaholms kommun for att ansé-
ka om medlemskap i Kommuninvest och blev 4r 2010 medlem nummer
259. 1 den finansieringsupphandling som sedan gjordes stod Kommunin-
vest som vinnare. “Finansieringen via Kommuninvest blev atminstone 30
rantepunkter ldgre dn nist lagsta anbud. Det innebar arliga rdntebespa-
ringar pd minst 450 000 kronor, och det dr forstds mycket vilkommet”,
sager Goran Andersson.

Goran Andersson siger att Tidaholms kommun har nytta av medlem-
skapet bade via liagre finansieringskostnader och genom tillgédngen till rad-
givning. ”Det dr viktigt att kontinuerligt hilla sig a jour med kreditmark-
nadsldget och aktuella fridgor och dir ir Kommuninvest ett bra stod.”

Harald Lundkvist, Barn- och utbildningschef
Curt Gustavsson, Ordférande Kommunstyrelsen
Goran Andersson, Ekonomichef

Kjell Jonsson, Teknisk Chef ®© @ @ @ @ @ @ @ ©
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Attraktivt erbjudande
| turbulenta tider

UPPLANING

Kommuninvest finansierar sin utlining till kommunsektorn via korta och linga uppliningsprogram pa
nationella och internationella kapitalmarknader. Genom att sprida upplaningen pd olika marknader och
olika typer av finansiella instrument skapas 6kad stabilitet. Under 2011 genomfordes langfristiga uppld-

ningar till ett totalt virde av 85 miljarder kronor.

"Kommuninvest har haft en
enklare situation an manga andra
i marknaden”, sager Kommun-
invests finanschef Anders Gange
om 2011. "Vi upplevs som en
solid och saker lantagare och
det uppskattas att vi vaxer av
ratt skal.”

2011 var ett &r nar osiakerheten pd virldens finansiella
marknader aldrig ville ta slut. Forsamrade utsikter for
den globala ekonomin, stindigt nya hiardar i den euro-
peiska skuldkrisen och amerikanska budgetdiskussio-
ner bidrog till periodvis mycket hog riskaversion, med
svarigheter for alla aktorer aktiva pA marknaderna.

”Timing har varit viktigare dn pa linge”, konsta-
terar Anders Génge och pekar pd att de snabba ro-
relserna gjort att vissa utlindska uppldningsmarkna-
der kunnat stingas 6ver dagen. ”Overlag har vi dock
gynnats av den tilltagande flykten till kvalitet, nir in-
vesterare skyr det som upplevs for riskfyllt och bara
vill placera i det allra tryggaste.”

Diversifiering @r A och O

Anders sager sig vara nojd med ett antal saker under
aret. ”Det framsta dr forstas att vi trots den extremt
volatila marknaden inte haft ndgra finansieringspro-
blem. Vi har haft mycket bra prisnivéer i var kortfris-

"Overlag har vi gynnats av den tilltagande
flykten till kvalitet, nar investerare skyr det
som upplevs for riskfyllt och bara vill placera i
det allra tryggaste.”

tiga uppldning och upplevt ett rekordstort intresse for
vara emissioner pa den japanska marknaden. Vi har
ocksd arbetat vidare med vart svenska obligationspro-
gram och lanserat tvd nya loptider i det programmet.”

Kommuninvests uppléningsstrategi bygger pa en
spridning av uppldningen pa olika marknader och oli-
ka typer av instrument. Enligt Anders ir diversifiering
fortfarande nyckelordet for alla emittenter. Han ar
glad 6ver att Kommuninvest har tillgang till sd manga
olika upplaningsmojligheter.
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Kommuninvests st6rsta upplaningsprogram

e Svensk Kommunobligation, ett medelfristigt
benchmarkprogram i SEK for 16ptider 6ver 1 ar,
vanligen mellan 1 och 10 ar. Benchmarkprogram-
met har ingen ram.

EMTN programme (Euro Medium Term Note),
ett medelfristigt obligationsprogram for [6ptider
mellan 1 och 30 &r och med en ram om 20 miljar-

der euro.
e Kommuninvest Euro-Commercial Paper Program-
me (ECP), ett kortfristigt upplaningsprogram for
loptider mellan 1 och 364 dagar och med en ram
om 5 miljarder euro.
Svensk Certifikatprogram, ett kortfristigt uppla-
ningsprogram i SEK. For loptider mellan 1 och 364

dagar och med en ram om 50 miljarder kronor.

Trots de goda villkoren pa sidrskilt den korta uppla-
ningen valde Kommuninvest mot slutet av 2011 att
bromsa upplaningen dar. Ett av skilen var enligt
Anders att likviditetsreserven redan var tillrack-
ligt stor. ”Men vi behover ocksd matcha villkoren
i uppldningen mot villkoren i utliningen och efter-
som Kommuninvests kunder i allt hogre utstrack-
ning lanar langfristigt behover vi anpassa verksam-
heten efter det.”

Fokus pa likviditet
Anders berittar att han och hans medarbetare 6verlag
haft ett storre fokus pa likviditet under aret, bade vad
giller likviditetsreserven och den dagliga likviditets-
hanteringen. ”Faran att hamna i likviditetssvarigheter
har varit mer uppenbar for alla och nagot vi behovt ta
hénsyn till. Trots oroligheterna har vi dock hela tiden
hittat den finansiering vi sokt.”

Likviditetsreserven har under hela 2011 hallits pa
en hog niva. ”Likviditetsreserven dr nyckeln till att vi
ska kunna bistd vdra kunder dven under mycket sva-
ra finansieringsférhillanden. Aven om finansmark-
naderna skulle vara stingda ska vi kunna klara av
vdra kunders normala finansieringsbehov sex méana-
der framat.” Enligt Kommuninvests riktlinjer ska lik-
viditetsreserven uppga till mellan 20 och 40 procent
av utlaningsvolymen.
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Avkastningskurvor i tre valutor

Huvuddelen av Kommuninvests upplaning sker i form
av emitterade obligationer (for 16ptider 6ver 1 &r), cer-
tifikat (for 1optider under 1 ar) samt som direkt linefi-
nansiering. I ndgra av de centrala upplaningsvalutorna
— svenska kronor samt australiensiska och amerikan-
ska dollar — dr malet att skapa tydliga avkastningskur-
vor, dvs. att det stindigt finns obligationer med olika
l6ptider utestdende. ”Vi har borjat bygga avkastnings-
kurvor i alla dessa valutor och det arbetet fortsitter”,
berittar Anders. Nista steg dr att borja emittera obli-
gationer med s.k. 144A-dokumentation. D4 blir vi
tillgdngliga dven for inhemska amerikanska institu-
tionella investerare”, berdttar Anders och siger att
det troligen kommer att ske ndgon ging under andra
halvéret 2012. Regel 144A i det amerikanska vir-
depappersregelverket gor det enklare for utlindska
lantagare att agera pa den amerikanska marknaden.
Kommuninvest har linge vant sig till utlindska upp-
laningsmarknader men sedan 2010 arbetar man pa
att fi en mer jimn fordelning med uppldning i Sveri-
ge. Det langsiktiga malet ar att hilften av uppléning-
en gors i Sverige. Huvuddelen av den svenska uppla-
ningen ir tankt att ske via Svensk Kommunobligation.
Dess avkastningskurva bestdr for ndrvarande av fyra
olika obligationer med forfall mellan 2012 och 2017.

Upplaningsprogrammen vardas

”Vi ar verkligen nojda med Svensk Kommunobliga-
tion”, berdttar Anders. "Det skapar en direkt kanal
till rintemarknaden fér Kommuninvests kunder, de

"Likviditetsreserven ar nyckeln till att vi ska
kunna bista vara kunder aven under mycket
svara finansieringsforhallanden.”

kan lana upp till de befintliga 16ptiderna i program-
met och vet redan i férvig ungefar vad det kostar.”
Anders berittar att Kommuninvest aktivt vardar
programmet. ”Vi undviker att emittera om det kan
skada prissittningen.” Anledningen 4r att Kommun-
invest har mojlighet att ldna upp pa andra marknader
om forutsittningarna i Sverige tillfilligt forsimras.
En besvikelse ar dock att ranteskillnaden till svens-
ka staten, den s.k. spreaden, gitt isdr i det svenska
obligationsprogrammet, delvis som en effekt av skuld-
krisen och investerarnas flykt till det allra mest likvi-
da. ”Vi kidnner oss trygga i att trenden kommer att
vinda, i takt med att det skapas klarhet i kommande
regelverk och att fler utlindska investerare fir upp

"Vi finns med som godkand motpart
pa nagra av de mest prestigefyllda
listorna i varlden, hos centralbanker
i de storsta tillvaxtlanderna”, sager
Carl-Henrik Arosenius, upplanings-
chef pa Kommuninvest. "Under
2011 har vi rest mer an pa lange,
med investerartraffar i bland annat
Brasilien, Peru och Uruguay.”

Ogonen for oss nar de vill positionera sig for varde-
forandringar i den svenska kronan.” Redan idag ags
en stor del av obligationerna av utlindska investerare.
Anders podngterar att spreadarna mot bostadso-
bligationer inte fordndrats och att Kommuninvests
obligationer, i linje med skillnaden i kreditkvalitet,
ligger under bostadsobligationernas prissattning.

Japan enskilt storsta upplaningsmarknaden

Totalt fanns det i slutet av 2011 mer 4an 38 miljarder
kronor utestdende i det svenska obligationsprogram-
met. Endast upplaningen pd den japanska markna-
den var storre.

Carl-Henrik Arosenius, som i egenskap av Kom-
muninvest uppldningschef reser mycket pd internatio-
nella uppladningsmarknader, berattar att den japanska
marknaden dterhimtade sig forvdnansvirt snabbt ef-
ter jordbavningskatastrofen i mars ménad.

”Nedgéngen for Nikkei-index har skapat en stor
efterfrigan pa alternativa investeringar. Volymerna i
véra viktigaste japanska ldneinstrument okade med
cirka 50 procent under 2011 jamfort med foregden-
de &r.”

En stor del av den japanska uppldningen sker
i form av strukturerade produkter. ”Vi kan pd alla
véra uppldningsmarknader hantera ett brett utbud av
strukturerade produkter, med exponering mot saval
valuta som aktier och rdvaror”, siger Carl-Henrik
och betonar att formégan att anpassa sig till investe-
rarnas onskemal ar viktig i uppldningssammanhang.

Med pa de viktigaste motpartslistorna
Uppléningsteamet har under dret arbetat intensivt
med att utveckla och varda relationer med institutio-
nella investerare, med betydligt fler resdagar an tidi-
gare ar. ”Vi har traffat stora investerare i Brasilien,
Peru, Singapore och Uruguay, bara for att ge ndgra
exempel.”

Carl-Henrik sager att flera nya investerare nu har
tagit upp Kommuninvest pa sina limitlistor, dvs. de lis-
tor dar godkanda placeringsmotparter anges. ”Vi finns
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"Investerare vardesatter att vara okade
upplaningsvolymer i grunden drivs av en sund
tillvaxt — att vi far fler medlemmar och
successivt okar var andel av befintliga
medlemmars uppléaning.”

med pé ndgra av de mest prestigefyllda listorna, som
centralbankslistorna i virldens stora tillvaxtlinder.”

Investerarna uppskattar att tillvixten i Kommun-
invest dr sunt betingad och drivs pa av ett konkurrens-
kraftigt erbjudande snarare dn forvirv eller riskfylld
expansion. ”Man virdesitter att vdra okade uppld-
ningsvolymer i grunden drivs av att vi far fler med-
lemmar och successivt okar var andel av befintliga
medlemmars upplaning.”

Anders berittar att det under 2011 varit sar-
skilt viktigt att behélla sin plats pd motpartslistor-
na, eftersom revisioner varit vanligt forekommande.
”Investerardiskussionerna har ofta handlat om Kom-
muninvest som kreditrisk. Dar kidnner vi oss trygga,
for vi vet att med vér inriktning och garantistruktur
erbjuder vi precis det investerare letar efter.”

Det har dven varit en del diskussion kring likvidi-
tetsreserven, som enligt Anders har en utpriglad lag-
riskprofil. Tva tredjedelar av portfoljen har en kre-
ditvirdighet om AAA och exponeringar mot Sverige,
Tyskland och Finland stod for 73 procent av totalen
vid arsskiftet.

Upplaning per valuta, 2011 (exklusive certifikatupplaning)

UPPLANING

Upplaning per program, 2011 (exklusive certifikatupplaning)

EUR, 1% (8%) Ovriga, 4% (2 %)
NOK, 3% (0 %)
AUD, 5% (8 %)

JPY, 39% (32 %
USD, 11 % (20 %) #32%)

SEK, 37 % (30 %)

Kalla: Kommuninvest

KOMMUNINVEST 2011

USD Benchmark, 8% (11 %) " ublic Bond, 1% (2%)

Private Placement,
17 % (20 %)

Uridashi, 43 % (39 %)

Svensk Kommunobligation,
31 % (28 %)

Kalla: Kommuninvest
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Nordea:

“Attraktivt alternativ

till statspapper.”

Anette Eineljung ansvarar for den svenska rinteforvaltningen pa banken
Nordea. Totalt forvaltar Anette och hennes fem medarbetare cirka 120
miljarder kronor i 22 fonder och drygt 30 diskretiondra kundmandat. Det
gor Nordea till en av Sveriges storsta ranteforvaltare.

”Vi har placerat i Kommuninvests vardepapper en lingre tid. Efter-
som var primira uppgift dr att leverera en stabil avkastning som ir hogre
an vara jamforelseindex fokuserar vi mycket pd den riskjusterade avkast-
ningen. Kommuninvests vardepapper ar ett attraktivt alternativ, sirskilt
jamfort med statspapper.”

Anette forklarar att Nordea behandlar Kommuninvests virdepapper
som statsrisk, trots att de de facto ar icke-statspapper. ”Det har vi stod
for genom det utldtande som kom frin Finansinspektionen i juni 2010.”

Den relativa prissittningen av Kommuninvests virdepapper jamfort
med statspapper, den sd kallade relativspreaden, filler dirfor ofta avgo-
randet i investeringsbesluten. Med en relativspread som 6verstiger 100
rantepunkter for femdriga viardepapper, tycker Anette att det ar ett gynn-
samt investeringslage.

”Under 2011 har relativspreaden gatt isir allt mer, pa grund av den
europeiska skuldkrisen.” Jakten pa de allra sidkraste investeringarna har
lett till en hog efterfragan pad svenska statspapper, vilket tryckt ned avkast-
ningen och 6kat skillnaden mot exempelvis Kommuninvests viardepapper
och sikerstillda obligationer. ”Vi tycker att spreaden &r attraktiv och vara
fonder har investerat i dessa virdepapper.”

Det skulle vara positivt om fler utlindska placerare fick upp 6gonen
for icke-statspapper av god kvalitet, dir det finns bra likviditet och till-
gang till fungerande andrahandsmarknader och repofaciliteter. ”Nar ut-
landska rianteplacerare flyr euron for att leta svenska alternativplaceringar
giller bara svenska staten, man vill ha det allra mest likvida. Men det gor
att man missar placeringar som Kommuninvests obligationer, som innebar
statsrisk men erbjuder en mer attraktiv avkastning.”

Nordeas svenska ranteforvaltningsteam:
Anders Eriksson, Johan Fredriksson,
Anders Burholt, Anette Eineljung (chef),
Per-Erik Grahn och Niclas Svennberg.
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HSBC:

”Stora mojligheter
for Kommuninvest.”

Ulrik Ross, Global Head of Public Sector Debt Capital Markets, HSBC

Ulrik Ross dr globalt ansvarig for skuldfinansiering
at offentlig sektor pd den internationella storban-
ken HSBC. Han har f6ljt Kommuninvest dnda sedan
han arrangerade Kommuninvests forsta internatio-
nella upplaningsprogram (Euro Medium Term Note,
EMTN-programmet) dr 2001. ”Kommuninvest har
hela tiden utvecklats genom att satsa pd effektiva
finansieringslosningar och genom att positionera sig
starkt som en internationell ldntagare i toppklass. Jag
ser stora mojligheter for Kommuninvest att nd fram-
géng i det nya finansiella landskapet.”

HSBC éar en av virldens ledande investeringsbanker
for offentlig sektor. Under 2011 genomfoérde HSBC
affirer i 23 valutor for 110 kunder, mer dn ndgon
annan bank. Marknaden praglas enligt Ulrik Ross av
djupa storningar. Emittenter i perifera europeiska lin-
der och andra ekonomiskt utsatta linder har avse-
virda svdrigheter att finansiera sig. ”Stabila regioner
och emittenter, som de nordiska finansieringsinstitut-
en, betraktas som sikra och kan dra nytta av flykten
mot hogre kvalitet.”

Ulrik Ross sdger att finanssektorn genomgar ge-
nomgripande forandringar, dar banker stalls infor ut-
maningar av bade regleringsmassigt och strukturellt
slag. Fordndringarna leder bankerna i en och samma
riktning — mot 6kade kapitalkrav, sager han. Foljden
av detta blir sannolikt att balansrdkningar anvinds
mer effektivt samt i viss utstrickning dven minskad
utlaning i icke-kdrnverksamheter.

” Att finansiera affirer med 1ang l6ptid och lag-
marginalsaffirer som offentlig sektor ar inte lingre
sd attraktivt. I synnerhet kommuner i europeiska pro-
blemliander kommer att beh6va tinka om nir det gil-
ler sina finansieringsstrategier.”

Enligt Ulrik Ross kan man lara mycket genom att
se pd Kommuninvest och andra nordiska kommunfi-
nansieringsinstitut. “Frankrike har redan aviserat att
landet 6verviger en finansieringsmodell byggd pé en
struktur av Kommuninvest-typ, och jag kinner till
andra stora europeiska lander som 6verviger liknan-
de dtgirder.”

Ulrik Ross tror att Kommuninvest har goda moj-
ligheter att vidareutvecklas i det rédande riskklimatet.
”Kommuninvests tillvaxthistoria hittills talar sitt eget
sprak, uttryckt sdvil i dgarantal som i utldningsvoly-
mer. Jag ser det mer som en frdga om vad intressenter-
na vill och om vilken roll i samhillet Kommuninvest
ska ha. Det rdder en mycket stor investerarefterfrigan
pa emittenter av Kommuninvesttyp.”
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KOMMUNINVESTS KREDITVARDIGHET

Kommuninvests kreditvardighet

Kommuninvest har hégsta mojliga kreditbetyg — AAA/Aaa fran Standard & Poor’s respektive Moody’s.
Kreditbetygen forklaras bland annat av Kommuninvests starka marknadsposition, kvaliteten pd Kom-
muninvests tillgangar och det solidariska borgensdtagandet fran fler dn 260 kommuner och landsting.

Starkt kommunfinansieringsinstitut

Kommuninvest ansvarar for finansieringen av svenska
kommuner och landsting samt deras majoritetsigda
foretag. Kommuninvest ar kommunsektorns storsta
langivare, med 44 procent av den externa uppldning-
en. 259 kommuner och dtta landsting var vid utging-
en av 2011 medlemmar i Kommuninvest och hade
ddarmed ritt att lina av Kommuninvest. Kommun-
invest star for tvd tredjedelar av medlemmarnas ex-
terna finansiering och for cirka 90 procent av deras
nyuppldning.

Tillgdngskvalitet

Kommuninvests tjanster ar enbart tillgangliga for
medlemmar i Kommuninvest ekonomisk forening
samt, mot kommunal proprieborgen, medlemmar-
nas majoritetsigda foretag. Det innebdr att all Kom-
muninvests utldning utgors av utldning till kommu-
nal sektor. Ur kapitaltickningshinseende har utlning
till kommunal sektor den lagsta riskvikten, O procent.
Kommuninvests 6vriga tillgdngar utgors frimst av en
likviditetsreserv, en portfolj av hoglikvida vardepap-
per som kan anvindas for att bistd Kommuninvests
kunder med finansiering dven under anstrangda mark-
nadsforhillanden. En stor del av likviditetsreserven,
cirka 60 procent, utgors av tillgdngar som ar bela-
ningsbara i Riksbanken.

Solidarisk borgen fran dgarna
Medlemmarna i Kommuninvest ekonomisk forening
har stillt ut en solidarisk borgen for alla de forplik-
telser som ingds av kreditmarknadsbolaget Kommun-
invest i Sverige AB. Det innebir att Kommuninvests
kreditvardighet ytterst dterspeglar medlemmarnas
samlade kreditvirdighet.
Ingen svensk kommun eller landsting har ndgonsin
fallerat i att fullfolja ett ingdnget avtal med en kredit-
givare. Kommunsektorns kreditviardighet forklaras av
ett flertal faktorer:
¢ En kommun eller ett landsting kan inte forsattas
i konkurs eller upphora att existera pd annat satt
an via sammanslagning. Det dr ocksd forbjudet att
pantsitta kommunal egendom vilket innebir att
kommunerna och landstingen med hela sin skat-
tekraft och samtliga tillgdngar svarar for ingédngna
forbindelser.

e Kommunerna och landstingen har en grundlags-
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fast rdtt att ta ut skatt for skotseln av sina uppgifter.
Invénarnas inkomster utgor skattebasen och varje
kommun och landsting bestimmer sjalv sin skatte-
sats. Det kommunala sjdlvstyret ar starkt i Sverige.

Ett starkt system for kommunalekonomisk utjimning
bidrar till att alla kommuner och landsting har likvir-
diga forutsittningar att ge sina invanare service.

I Sverige stills hoga krav pa kommunernas och
landstingens ekonomi. Balanskravet innebar att
budgeten normalt ska upprittas s att intikterna
overstiger kostnaderna. Om nya utgifter beslutas
under budgetiret maste beslutet ocksa ange hur ut-
gifterna ska finansieras. Om ett negativt resultat
uppstar maste fullmaktige efter en balanskravsut-
redning anta en dtgdrdsplan for att dterstilla det
negativa resultatet inom tre 4r. Manga kommuner
har ett arligt 6verskottsmal om 2 procent.

¢ Finansieringsprincipen innebdr att staten inte kan
besluta om nya uppgifter for kommuner och lands-
tingen utan att en finansiering kan presenteras.

Mer information finns i broschyren "Kommunsektorns kreditvér-
dighet”, som finns fér nedladdning pa Kommuninvests hemsida:
www.kommuninvest.se

ANSVARSFORDELNING INOM OFFENTLIG SEKTOR

Kommunal sektor Svenska staten
70 % av offentliga utgifter 30 % av offentliga utgifter
LOKALA/REGIONALA NATIONELLA
ATAGANDEN ATAGANDEN
Social omsorg Universitet
Sjukvérd Réttsvasende
Skola Miljo
Kollektivtrafik Forsvar
Renhallning Infrastruktur
m.m. m.m.

UPPLANING INOM OFFENTLIG SEKTOR

Kommunal sektor Svenska staten

SKULD SKULD
377 miljarder kronor 1 108 miljarder kronor

Upplaning via Kommuninvest
(medlemsorganisation), banker
och egna program

Upplaning via Riksgalden
(statlig myndighet)
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HR / MEDARBETARE

Tydligt eget ansvar med stottande ledarskap

Kommuninvest dr en hogt specialiserad finansorganisation verksam bdde inom den kommunala sektorn
och pa globala finansmarknader. Det stiller sdrskilda krav pd medarbetarkompetens, virderingar och fo-
retagskultur. Engagemang och ett gott medarbetarskap dr viktiga delar i framgdngsformeln.

”Vi behover toppkrafter pd alla positioner i foreta-
get”, berdttar Kommuninvests personalchef Michael
Jansson som rekryterat en ny medarbetare i genom-
snitt var sjitte vecka sedan han paborjade sin egen an-
stallning 2008. Att hitta ratt kompetens nar man ar en
hogt specialiserad finansorganisation lokaliserad utan-
for Stockholm kan vara en utmaning. ”Var smaskalig-
het och de utmanande arbetsuppgifterna ar dock en
styrka och vi lyckas i de flesta rekryteringar.” Michael
sager att hog medarbetarkompetens ar en nyckelfak-
tor for att nd mélet att pa sikt std for huvuddelen av
kommunsektorns externa ldnefinansiering. Samtidigt
ar det viktigt att bibehélla och utveckla effektiviteten.

”En organisation som vaxer i var takt utsitts na-
turligtvis for pafrestningar. Vi behover hantera till-
vixten pd ett bra sitt, s att vi behdller kvalitet i allt
vi gor och samtidigt vardar vira medarbetare.” Enligt
Michael gor darfor Kommuninvest betydande insatser
vad giller sdvil medarbetar- och ledarskapsutveckling
som verksamhetsplanering och -styrning.

Foretagskultur och varderingar i fokus

Ndgot som skiljer Kommuninvest frdn manga andra
arbetsgivare inom finansiell sektor dr den samhallsnyt-
tiga prageln. En av Kommuninvests huvuduppgifter ar
att genom stabil och kostnadseffektiv finansiering till
den kommunala sektorn bidra till 6kad valfird i Sve-
rige. ”Vdara medarbetare har olika ursprung och kom-
mer fran vitt skilda delar av samhaillet. Var framging

"Vi ar en idéburen finansorganisation
och helt beroende av kompetenta
och motiverade medarbetare”,
sager Kommuninvests personalchef
Michael Jansson. "Engagemang och
ett gott medarbetarskap, med
tyngdpunkt pa eget ansvar, ar
grundbultar i var personalfilosofi”.

bygger pa att vi kan fd utvaxling pd denna mangfald,
att fa till ett fruktbart mote mellan en snabbrorlig och
innovativ finansvirld och den stora spinnvidden i den
kommunala sektorn.”

Ett kontinuerligt arbete med foretagskultur och
gemensamma varderingar ar en forutsittning, sarskilt
som narmare en tredjedel av personalstyrkan arbetat

mindre dn tre 4r pd Kommuninvest. ”Vart arbete ar
ldttare 4n i storre organisationer, for vi kan relativt en-
kelt samla alla vira medarbetare, antingen hir i Ore-
bro eller pd en gemensam konferens, for att forankra
vara mal och virderingar.” Inte minst géller det att
kidrnvirden och virderingar ir naturliga inslag och in-
tegrerade delar i den dagliga internkommunikationen.

Medarbetarna ir Kommuninvests viktigaste till-
gang och helt centrala for att nd de strategiska malen.
”Vi arbetar mycket med fragor kring ledarskap och
medarbetaransvar”, berittar Michael. Alla medarbe-
tare har under 2011 deltagit i utvecklandet av en ny
uppforandekod, som bland annat omfattat fortydli-
ganden av kidrnvarden samt intressentgrupper och de-
ras forvintningar.

Ny modell for medarbetarsamtal

Michael berittar att man under 2011 dven sjosatt en
ny modell for medarbetarsamtal. I denna liggs storre
tonvikt pd medarbetarens ansvar. ”Vi har engagerade
medarbetare som vill och kan ta ansvar for den egna
utvecklingen. For oss som arbetsgivare handlar det
om att tillvarata individens féormaga.” Konkret inne-
biar det till exempel att medarbetarsamtalet resulterar
i att medarbetaren ansvarar for att ta fram forslag till
handlingsplan, inklusive kompetensutvecklingsplan.
”Att se till att man ir anstillningsbar varje dag och
inte blir fransprungen av utvecklingen r forstds ut-
manande for den enskilde medarbetaren, men vi tror
det ger ett bittre resultat.”

Chefens roll dr att godkdnna medarbetarnas hand-
lingsplaner och se till att de foljer bolagets totala ut-
vecklingsbehov. For att Kommuninvests chefer ska
kunna hantera den nya modellen fér medarbetarsam-
tal har de erbjudits sirskild utbildning som en del av
ett langsiktigt chefsprogram inriktat pd ledarskap, yr-
kesroller och gruppdynamik. ”Programmet avslutades
under 2011 med ’examen’. Alla vira chefer har nu fatt
en verktygsldda till stod for den nya samtalsmodel-
len”, sdger Michael.

Utvardering av ledarskapet

Ett modernt personalarbete forutsitter en stindig ut-
veckling av ledarskapet. Michael Jansson berittar att
hos Kommuninvest ir en ledares frimsta uppgift att
stimulera medarbetarna i att anvinda sin fulla poten-
tial. Eget ansvarstagande, bdde i den egna yrkesrollen
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"Det &r en forman att fa arbeta i
ett foretag som gor nytta for
samhallet”, sager Maria Viimne
som ar vice VD och ansvarar for
Kommuninvests varumarke.

"Att fa verka bade i den kom-
munala sektorn och pa varldens
finansmarknader ar fascinerande.”

och for andras arbetssituation, internt samarbete och
deltagande i ndtverk ar ocksd viktigt.

”Vi vet att medarbetarna onskar vara en del av en
helhet och att de kan pdverka bolagets utveckling”,
sager Michael. ”Vi vill ge dem mojligheten att skapa
sig en intern karridr och kunna utvecklas i en specia-
list- eller chefsroll.”

Kommuninvest utvirderar regelbundet ledarska-
pet i foretaget. ”Naira en tredjedel av vara medarbe-
tare deltog under 2011 i djupintervjuer for att utvar-
dera ledarskapet inom foretaget, under ledning av en
extern partner”, berdttar Michael.

Vid slutet av 2011 hade Kommuninvest 59 (53)
anstillda, varav 24 (23) kvinnor och 35 (30) min.
Rekryteringar har skett inom alla delar av foretaget,
bland annat har Kundgruppen forstiarkts med ett an-
tal specialister i syfte att utveckla kunderbjudandet.

Merparten av Kommuninvests medarbetare har
hogskoleutbildning med inriktning pa ekonomi och/
eller juridik. Genomsnittsaldern var vid slutet av dret
42 (42) ar, med ett spann mellan 20 (24) och 67 (66)
ar. Utover obligatoriska utbildningar som dr gemen-
samma for hela foretaget, erbjuder Kommuninvest
dven langre specialist- och ledarutbildningar for ett
antal medarbetare.

Stod for balanserad och halsosam livsstil
Sjukfranvaron lig under dret pa 1,2 (1,1) procent.

HR / MEDARBETARE

Kommuninvest har ett kraftfullt stod till medarbe-
tarna i handelse av sjukdom samt for att stimulera till
balans i arbetslivet och en mer hilsosam livsstil. Kom-
muninvest dr ansluten till foretagshilsovard, vilket
innebar regelbundna hilsokontroller. Samtliga med-
arbetare erbjods under 2011 att genomga en halso-
undersokning.

Lonesadttningen inom Kommuninvest beskriver
Michael Jansson som konkurrenskraftig, om an inte
marknadsledande. ”Vara Iopande undersokningar
med jamforbara foretag visar att vi ligger pd ’ratt’
nivd. Jag vill ocksd framhélla att l16neskillnader en-
bart ska baseras pa sakliga argument. Darfor dr jag
mycket nojd med att lonekartliggningen vi gjorde
2011 visar att vi har konsneutrala 16ner.” Undersok-
ningen gjordes som en del av Kommuninvests mang-
faldsplanering.

Okat samhillsengagemang

Ett starkt varumarke ar viktigt bade for att lyckas
i rekryteringen och for att behdlla befintliga medar-
betare. ”Som ett led i den ambitionen har vi under
aret initierat satsningen ’Kommuninvest i samhallet’
dar vi pa olika satt manifesterar virt samhallsenga-
gemang, framforallt pd den lokala nivdn”, berattar
Maria Viimne, vice VD och ansvarig for Kommunin-
vests varumairke.

Diskussioner om ett samarbete med Orebro
universitet har inletts. Syftet dr att synas mer i en av
Kommuninvests naturliga rekryteringsmiljoer samt att
bidra till att kommunsektorns finansiering utvecklas
genom tillgdng till ny kunskap. ”Vart mal ar att ett
samarbete ska kunna bidra till 6kad kunskap och kom-
petens med fokus pa finansiering och den kommunala
balansrakningen. Vi vill ocksd skapa bittre kinnedom
om Kommuninvest”, avslutar Maria Viimne.

Antal anstéllda Medarbetarstatistik

Anéaol 2009 2010 2011 2009 2010 2011
50 Totalt antal anstéllda 49 53 59
40 varav kvinnor 23 23 24
30 varav méan 26 30 35
20 Personalomsattning, % - 4,0 5,4
18 Sjukfranvaro, % 1,0 1,1 1,2
B Totalt Kvinnor I Mén Medelalder, &r 40,8 42,0 42,0
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Klara fordelar, men ocksa
ett definierat ansvar

Kommuninvest bdrs upp av idén om frivillig samverkan mellan kommuner och landsting for att sikra
langsiktigt stabil och kostnadseffektiv finansiering. Samarbetet sker via Kommuninvest ekonomisk for-
ening, som dger kreditmarknadsbolaget Kommuninvest i Sverige AB. Vid utgingen av 2011 hade Kom-

muninvest ekonomisk forening 267 medlemmar, varav 259 kommuner och dtta landsting.

"Ju fler kommuner och landsting

sto storre mojlighet har Kommunin-
vest att erbjuda medlemmarna goda
finansieringsvillkor”, sager Thomas
Akelius, sekreterare i styrelsen for
Kommuninvest ekonomisk forening
och stabschef pa Kommuninvest i
Sverige AB. "Alla de viktiga fragor
som vi arbetat med under senare ar
har fatt starkt medlemsstod.”

”?Kommuninvest-samarbetet vilar pd den i grunden
vildigt enkla idén om att svenska kommuner och
landsting kan fi battre ldnevillkor tillsammans dn
var och en for sig”, forklarar Thomas Akelius, stabs-
chef pd Kommuninvest i Sverige AB. Som forenings-
styrelsens sekreterare har Thomas ett sirskilt ansvar
for medlemsfragorna.

All verksamhet bedrivs i Kommuninvest i Sverige
AB, vars frimsta uppgift ar att samordna enskilda
kommuners och landstings uppléningsvolymer s att
den blir mer kostnadseffektiv. ”Men vi tillhandahéller
ocksd en rad medlemstjinster, sdvil rddgivningstjans-
ter som egenutvecklade verktyg till stod for finans-
verksamhet, som syftar till att utveckla och forbattra
medlemmarnas finansverksamhet.”

Medlem och dgare

Eftersom Kommuninvest ekonomisk forening dger
Kommuninvest i Sverige AB har medlemmarna i féren-
ingen ett dgaransvar for den verksamhet som bedrivs i
bolaget. Detta tar sig sarskilt uttryck i det solidariska
borgensdtagande som varje medlem tecknat for kre-

"Utéver finansiering tillhandahaller vi en rad
tjanster som syftar till att utveckla och forbattra
medlemmarnas finansverksamhet. De inkluderar

saval radgivningstjanster som egenutvecklade
verktyg till stod for finansverksamhet.

ditmarknadsbolagets forpliktelser. Agaransvaret har
pa senare ar tydliggjorts, foranlett av det forandrade
finansiella landskap som utkristalliserat sig i efterdy-
ningarna till finanskrisen.

”Vi har kint en total uppslutning frin medlem-

som anvander sig av samarbetet de-

marna. Alla de viktiga fragor som vi arbetat med har
fatt starkt medlemsstod”, siger Thomas och hanvisar
till bland annat upptagande av forlagslan fran med-
lemmarna 2010 och hantering av nya avtal gillande
medlemsansvaret 2011.

Medlemstillvixten fortsétter

Antalet medlemmar har 6kat varje dr sedan Kommun-
invest ekonomisk forening bildades och 2011 blev sex
kommuner och ett landsting medlemmar. Thomas
sdger att det nu inte finns sd manga potentiella med-
lemmar kvar, eftersom drygt 85 procent av kommu-
nerna och landstingen redan ir medlemmar i Kom-
muninvest.

”Ju fler kommuner och landsting som ir del i sam-
verkan och ju mer de anvinder sig av samarbetet, de-
sto storre mojlighet har Kommuninvest att erbjuda
medlemmarna goda villkor, att utveckla kompetensen
samt att minska forvaltningskostnaderna”, siger han.

Arbetet med att f4 fler landsting att g& med i Kom-
muninvest fortsitter ofortrutet, mindre dn hilften av
landstingen ar f6r ndrvarande medlemmar. ”Vi dr valdigt
glada over att Dalarnas Landsting i ar valde att bli med-
lem, fler borde ta det steget om de vill minska sina upp-
laningskostnader och reducera sina finansieringsrisker.”

Medlemsinflytande @r A och O

Forankring och diskussion av aktuella fragor dr vik-
tigt for en medlemsorganisation med Kommuninvests
uppdrag. Kommuninvests ledning genomfor darfor dr-
ligen medlemssamrdd med den politiska ledningen i
medlemskommunerna samt bjuder in tjinstemdnnen
till 4rliga finansseminarier.

“Intresset for bide medlemssamrdden och finans-
seminarierna har okat visentligt pa senare ar”, sdager
Thomas. Vid 2011 ars medlemssamrad, som genom-
fordes pa 22 orter, deltog drygt 400 fortroendeval-
da och tjanstemin frén cirka 200 av Kommuninvests
medlemmar. Det var mer dn en fordubbling jamfort
med tre ar tidigare. Finansseminarierna genomfordes
pa sju orter och lockade 220 deltagare, dven det en
betydande 6kning jamfort med tidigare.

Andra betydelsefulla forum for medlemsinflytan-
de dr styrelsemoéten i foreningsstyrelsen, dir medlem-
marna representeras av 30 ledaméter och suppleanter,
samt foreningsstyrelsens analys- och finanskommitté.
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Den har bland annat till uppgift att bereda ansokning-
ar frdn kommuner och landsting som vill bli medlem-
mar samt att fortlopande granska befintliga medlem-
mars ekonomiska status. Foreningsstimman ar det
hogsta beslutande organet inom Kommuninvest.

Aktiv paverkare i fragor som

rér kommunernas finanser

Thomas Akelius framhaller betydelsen av att Kom-
muninvest ger kommunsektorn en rost i finansiella
fragor. Vi bedriver lobbyarbete och ar aktiva vid be-
tydelsefulla evenemang som Almedalsveckan.” Tho-
mas ndmner ocksd Kommuninvests medverkan i in-
ternationella nitverk, till exempel ICLC, International
Center for Local Credit, och EAPB, European Asso-
ciation of Public Banks.

Under 2011 har Kommuninvest tillsammans med
Sveriges Kommuner och Landsting (SKL), SABO, sina
nordiska kollegor och inom ramen for samarbetet
inom EAPB - i olika konstellationer — arbetat for att
paverka de allmdnna forutsittningarna for kommu-
nal finansiering. ”Det avser bland annat kommunala
borgensavgifter, stabilitetsavgiftens utformning, det
eventuella inforandet av en leverage ratio samt regler
om likviditetsbuffertar fér banker och forsikringsbo-
lag.” Som underlag for Kommuninvests pdgdende ar-

Viktiga medlemshandelser 2011

MEDLEMSNYTTA

bete med att effektivisera sektorns finansiering har ett
forskningsprojekt avseende sektorns finansiering fore,
under och efter finanskrisen 2008/2009 initierats.

Agarundersékning

Kommuninvest genomfor regelbundet en undersok-
ning bland dgarna/medlemmarna. Den senaste under-
sokningen, genomford i slutet av 2010, visar att med-
lemmarna overlag ar mycket néjda med samarbetet
och att Kommuninvest val lever upp till deras forvant-
ningar. Nojd dgarindex uppgick till 78 jamfort med
76 i foregdende undersokning. Nista undersokning
genomfors under 2012.

Medlemskapets fordelar

¢ Konkurrenskraftiga lan.

e Direkt access till rantemarknaden, i enlighet med villkoren
i Svensk Kommunobligation.

o Trygg likviditetsforsorjning, Kommuninvest kan finansiera
sina kunders normalbehov aven vid en langre tids stangda
kreditmarknader.

o Natverk och kompetensutveckling.

o Kommuninvests framsta uppgift ar att erbjuda svenska
kommuner och landsting basta méjliga finansieringsvillkor.

® 400 deltagare vid medlemssamréaden.

¢ Foreningsstaimman fattade ett forsta beslut om hantering av framtida vinster.

¢ Den viktiga formella processen kring ett tydligt medlemsansvar fullféljdes hos samtliga medlemmar under aret.

® Medlemstillvixten fortsatter, 7 nya medlemmar.

e Foreningsstyrelsen deltog tillsammans med bolagsstyrelsen i Almedalsveckan.

KOMMUNINVEST 2011
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Vaxjo kommun:

”Trygg och
billig finansiering.”

Vixjo kommun har varit medlemmar i Kommuninvest sedan 2003. Bo
Frank, kommunstyrelsens ordférande, berittar att en grundlig analys fo-
regick medlemsansokan. ”Vart mal var att fa tillgéng till fler upplanings-
killor och tjinsteminnen utvirderade ett flertal alternativ, bland annat
egen direktuppldning. Vi kom fram till att ett medlemskap i Kommunin-
vest skulle vara bra bade for att skarpa konkurrensen i vdra upphandlingar
och ge tillgdng till ytterligare en finansieringskalla.”

Kerstin Sundstréom, finanschef pd kommunen, siger att de inte haft an-
ledning att dngra sitt val. ”Kommuninvest star for trygg och billig finan-
siering och det dr naturligtvis mycket viktigt fér en kommun av vért slag,
som vixer och har stora 16pande investeringar i bostader, férskolor, infra-
struktur med mera. I dagens finansieringsklimat dr det ocksé skont att inte
behova oroa sig 6ver sina krediter.”

Behovet av effektiva finansieringslosningar i Vixjo kommun ir stort,
bara fastighetsinvesteringarna inom kommunen uppgér till 600-700 mil-
joner kronor érligen. Av den totala externa ldneskulden pd knappt 6 mil-
jarder kronor ldnas mer dn 5 miljarder upp via Kommuninvest. Enligt Ker-
stin Sundstréom finns det inga krav pé ett minsta antal kreditgivare. ”Vi
lanar dar det ar billigast.”

Huvuddelen av linen tas upp av de heligda kommunala foretagen. Lars
Sjokvist, vice VD pa Vixjo Kommunforetag AB siger sig mest uppskatta
att relationen med Kommuninvest fungerar sa bra i vardagen. “Kommun-
invest dr en kompetent samtalspartner som man litt kan kontakta for att
fa goda rad. Vi upplever det som en styrka att Kommuninvest kan forse
oss med finansiering till goda villkor dven i osikra tider.”

Lars Sjokvist, vice VD Vaxjo Kommunféretag AB,
Bo Frank, kommunstyrelsens ordférande samt
Kerstin Sundstrom, finanschef Vaxjo Kommun. e e e @ @ @ @ @ @
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Nya Jarnvagsstationen.
Falkenbergs kommun ar medlem i

Kommuninvest ekonomisk forening
sedan 1994.



Forvaltningsberattelse

FORVALTNINGSBERATTELSE

Allmént om verksamheten

Kommuninvest i Sverige AB (”Kommuninvest”) ar
ett heldgt dotterbolag till Kommuninvest ekonomisk
forening, vars medlemmar ir svenska kommuner och
landsting. Kommuninvest ir ett kreditmarknadsbo-
lag och stir under Finansinspektionens tillsyn. Kom-
muninvest i Sverige AB utgor tillsammans med Kom-
muninvest ekonomisk forening samt Kommuninvest
Fastighets AB en finansiell foretagsgrupp.

Kommuninvest samordnar upphandling av finan-
siering for svenska kommuner och landsting vilket bi-
drar till 6kad finansiell stabilitet inom den kommunala
sektorn. Kommuninvest 4r kommunsektorns storsta
langivare och hade vid utgdngen av 2011 en utlaning
om 168,1 mdkr.

Kommuninvests utlaning sker enbart till den kom-
munala sektorn. Kommuninvests produkter och tjans-
ter dr enbart tillgidngliga for kommuner och landsting
som dr medlemmar i Kommuninvest ekonomisk fore-
ning och deras majoritetsigda foretag. Utldning till
kommunala foretag forutsitter kommunal borgen.

Samtliga medlemmar i Kommuninvest ekonomisk
forening stiller ut en explicit garanti i form av en soli-
darisk borgen till férméan f6r Kommuninvest i Sverige
AB. Borgensformen innebir att Kommuninvests verk-
samhet garanteras av svenska kommuner och lands-
ting. Garantin ir stark eftersom kommuner och lands-
ting inte kan forsittas i konkurs och inte kan upphora
att existera pa annat sitt 4n via sammanslagning.
Ytterst ar det den kommunala sektorns grundlags-
stadgade beskattningsritt som garanterar Kommun-
invests verksambhet.

Verksamhetens omfattning pdverkas framst av an-
talet foreningsmedlemmar och deras finansiella behov
samt Kommuninvests formdga att erbjuda goda lane-
villkor. Det senare forutsitter i sin tur att Kommun-
invest kan erhélla forménliga villkor i sin egen finan-
siering pa inhemska och utlindska kapitalmarknader.

Marknad
Den europeiska skuldkrisen har tyngt de finansiella
marknaderna under hela 2011. Nir detta skrivs har
framforallt Europeiska centralbankens beslut om sub-
ventionerade lan till europeiska banker fitt markna-
derna att stabilisera sig. Nedgradering av kreditbety-
gen for flera europeiska lander liksom av kreditbetyget
for den europeiska stabilitetsfonden EFSF visar dock
att problemen langt ifrén dr ver.

Skuldsittningen inom kommunsektorn motsvarar
cirka 11 procent av BNP. Inklusive pensionsdtagan-
den, som normalt redovisas utanfor balansrakningen,

uppgdr skuldsittningen till cirka 25 procent av BNP.
Som helhet uppvisade kommunsektorn 2010 ett starkt
ekonomiskt resultat och 2011 forvintas ocksa ge posi-
tiva resultat, trots ett osakert makroekonomiskt lage.

Kommuninvests hoga kreditvardighet och inrikt-
ning mot att enbart finansiera kommunsektorn har
fortsatt bidra till bolagets attraktivitet som lantagare.
En hog efterfrdgan fran alla typer av investerare har
praglat 2011.

Kommuninvest ekonomisk forening fick under
aret sju nya medlemmar och hade dirmed vid utging-
en av dret 267 (260) medlemmar, varav 259 (253)
kommuner och 8 (7) landsting.

Resultat

Rorelseresultatet (resultat fore skatt och bokslutsdis-
positioner) uppgick till 396,1 (275,7) mkr. I rorelse-
resultatet ingdr orealiserade marknadsvardesforand-
ringar om +13,2 (-86,5) mkr. Rorelseresultat exklusive
effekter av orealiserade marknadsvardesforandringar
uppgick till 382,9 (362,2) mkr. Resultat efter boksluts-
dispositioner och skatt inklusive orealiserade mark-
nadsvardesforandringar uppgick till 300,6 (140,6) mkr.

Summa rorelseintikter 6kade med 43 procent till
636,2 (445,1) mkr. Rorelseintikter inkluderar rante-
netto, provisionskostnader, nettoresultat av finansiella
transaktioner samt Ovriga rorelseintikter.

Rintenettot 6kade med 33 procent till 572,6
(432,1) mkr. Okningen 4r hinforlig dels en 6kning
av utldningsvolymen, i nominella termer (faktiskt ut-
lanat), med 25 procent under aret samt att 1dn omsatts
till nya hogre marginaler. I enlighet med dgarnas di-
rektiv bidrar 6kade marginaler mellan upp- och utla-
ning till att Kommuninvests egna kapital vixer i takt
med att utldningsvolymen okar.

Nettoresultat av finansiella transaktioner under
aret uppgick till +72,1 (+17,2) mkr. Aterkép av emit-
terade vardepapper samt forsdljning av finansiella in-
strument har bidragit positivt till resultatet med 58,9
(102,5) mkr vilket redovisas under nettoresultat av
finansiella transaktioner.

Orealiserade marknadsvirdesforandringar redovi-
sade i resultatrakningen uppgar till +13,2 (-86,5) mkr
och redovisas under nettoresultat av finansiella trans-
aktioner. Under 2011 har Kommuninvest redovisat
orealiserade vinster pd basisswapar och orealiserade
forluster i placeringsportfoljen till foljd av den euro-
peiska skuldkrisen samt den allmdnna utvecklingen
pa kapitalmarknaderna.

Marknadsvirdesforandringen under 2010 upp-
kom genom stirkt kreditvardighet pA Kommuninvests
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utestdende skulder samt 6kade marginaler pA Kommun-
invests utldning. Kommuninvests avsikt ar att halla
tillgdngar i form av utldning och skulder till forfall.
Placeringar i rantebarande virdepapper kan dock kom-
ma att avvecklas vid utldning men bolaget har formagan
att hilla dessa till forfall, vilket innebar att orealisera-
de marknadsvirdesforandringar ej behover realiseras.
Kostnaderna uppgick till 240,1 (169,4) mkr.
Stabilitetsavgiften ingér i de redovisade kostnaderna med
83,6 (41,2) mkr. Okningen beror primirt pa att endast
halv avgift utgick 2010. Stabilitetsavgiften utgjorde 35
(25) procent av de totala kostnaderna i Kommuninvest.
Undantaget stabilitetsavgiften okade kostnaderna
med 22 procent till 156,5 (128,2) mkr. Utlaningstill-
vaxten i kombination med stora forandringar i regelsys-
temen och utveckling av Kommuninvests nationella och
internationella upplaningsprogram stiller storre krav
pa verksamheten och leder till hogre kostnader. Kost-
nadsokningen var relativt jamnt fordelad mellan perso-
nalkostnader, konsultkostnader och 6vriga kostnader.

Finansiell stallning
Balansomslutningen okade till 234,0 (190,2) mdkr till
foljd av okad utldning och upplning.

Upplaning

Uppléningen uppgick vid arets slut till 222,2 (177,3)
mdkr. Huvuddelen av Kommuninvests uppléning sker
i form av emitterade obligationer (for l6ptider over 1
ar) och certifikat (for [6ptider under 1 &r). En mindre
del av uppléningen sker som direkt ldnefinansiering
(bilaterala ldneavtal med overstatliga institutioner).
Kommuninvest agerar i loptider mellan 1 dag och 30
ar och ar i huvudsak inriktade pa finansiella instru-
ment med fast eller rorlig ranta.

Under 2010 etablerade Kommuninvest ett svenskt
benchmarkprogram for kontinuerlig utgivning av obli-
gationer, Svensk kommunobligationsprogram. Under
februari 2011 emitterade Kommuninvest en ny 7-arig
obligation i detta program. Emissionen blev fulltecknad
och totalt emitterades 3,1 mdkr. Under oktober 2011
emitterades en ny 3-drig obligation och totalt emittera-
des 3,0 mdkr. Totalt var 37,6 mdkr emitterade svensk
kommunobligationer utestdende vid utgangen av 2011.
Ambitionen 4r att det svenska obligationsprogrammet
ska bli Kommuninvests storsta uppldningsprogram,
med en volym som o6verstiger 100 mdkr.

Utlaning
Kommuninvests utldning uppgick vid arets slut till
168,1 (133,7) mdkr. I nominella termer var utldning-

en 165,7 (132,9) mdkr, en 6kning med 25 procent
jaimfort med foregiende ar. Okningen forklaras av att
Kommuninvest successivt okar sin andel av befint-
liga medlemmars uppldning. Kommuninvests andel
av medlemmarnas uppldning vid &rets slut berdknas
uppgd till 65 (54) procent och av sektorn som helhet
44 (35) procent. Sju nya medlemmar tillkom under
2011, vilket ocksa bidrog till tillvaxten.

Placeringar
Vid arets slut uppgick Kommuninvests likviditetsre-
serv till 52,1 (43,3) mdkr, motsvararande 31 (32) pro-
cent av utldningsvolymen. Likviditetsreserven ska en-
ligt Kommuninvests riktlinjer uppga till mellan 20 och
40 procent av utldningsvolymen. Storre delen av pla-
ceringarna ar i vardepapper utgivna av svenska sta-
ten, statligt garanterade finansiella institutioner inom
OECD, samt banker i Norden. En betydande del av
placeringarna gors i tillgdngar som ar pantsattnings-
bara hos Sveriges riksbank. For att sikerstilla en hog
likviditet far placeringar endast ingds hos motparter
som har ett kreditbetyg om lagst A2 frdn Moody’s
och/eller A frdn Standard & Poor’s. Placeringar fir
dven goras i vardepapper utgivna av medlemskom-
muner, med hidnsyn tagen till den utldningslimit som
medlemskommunerna har hos Kommuninvest.
Kommuninvest har ingen direkt exponering mot
Grekland, Irland, Italien eller Portugal i placerings-
portfoljen. Kommuninvest har direkt exponering mot
Spanien genom tvd investeringar i den spanska stat-
ligt garanterade banken Instituto Credito Oficial pa
80 mUSD samt 50 mEUR med forfall i januari 2013
respektive juli 2013. Placeringarna har klassificerats
som ”finansiella tillgdngar som kan siljas” vilket inne-
bar att virdeforandringar redovisas direkt mot eget
kapital och ingdr i drets totalresultat.

Derivat

Derivat med positivt respektive negativt marknads-
varde uppgick till 13,7 (13,0) mdkr respektive 9,4
(10,8) mdkr. Derivatkontrakt anviands som riskhan-
teringsinstrument for att hantera marknadsrisker i
verksamheten.

Efterstéllda skulder
Efterstillda skulder bestér av ett evigt forlagslan fran
Kommuninvest ekonomisk forening.

Eget kapital — Overskottsutdelningsformen
aterbéring och insatsranta
Genom beslut péd foreningsstimman 2011 och for-
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utsatt att beslutet bekriftas pd foreningsstimman
2012 kommer Kommuninvest ekonomisk forening
frdn och med rikenskapsédret 2011 att anvanda sig
av overskottsutdelningsformen terbiring och insats-
ranta for att synliggora resultatet i Kommuninvest
i Sverige AB hos dgarna/medlemmarna i Kommun-
invest ekonomisk forening. Samtidigt infors en ar-
lig insatsskyldighet pa ett belopp som hogst motsva-
rar overskottsutdelningen. Det innebar att dgarna/
medlemmarna kan tillgodogora sig resultatet i Kom-
muninvest i Sverige AB samtidigt som 6verskottsut-
delningen, efter skatt, kan anvandas for att stirka
kapitalbasen i Kommuninvest i Sverige AB.
Utbetalning av 6verskottsutdelning samt inbetal-
ning av insatskapital, forutsatt att beslutet bekraf-
tas pd foreningsstimman 2012 enligt ovan, forvian-
tas ske under forsta halviret 2012, vilket innebar att
2011 4&rs resultat synliggors i kapitalbasen med en
viss forskjutning. Nar Kommuninvest delar ut vin-
sten via koncernbidrag till Kommuninvest ekonomisk
forening innebar det att det egna kapitalet minskar
med 375 mkr per 31 december 2011. Overskotts-
utdelningen aterfors till Kommuninvest som eget
kapital efter foreningsstimman under april 2012.
Efter avdragen skatt dterfors totalt 276 mkr som nytt
insatskapital i Kommuninvest i Sverige AB.

Eget kapital

Vid utgdngen av 2011 uppgick det egna kapitalet
till 714,4 (782,8) mkr efter koncernbidrag till Kom-
muninvest ekonomisk forening. Inklusive den kom-
mande insatsen frin Kommuninvest ekonomisk fore-
ning som skall beslutas pa foreningsstimman 2012,
uppgdr eget kapital till 990,4 (782,8) mkr. Forut-
om drets vinst och koncernbidrag till Kommuninvest
ekonomisk forening enligt ovan har det egna kapita-
let paverkats av forandringar i marknadsvarden for
finansiella tillgdngar klassificerade som ”finansiella
tillgdngar som kan siljas” samt effekter fran place-
ringar som tidigare omklassificerades till line- och
kundfordringar som redovisas direkt mot 6vrigt to-
talresultat (se avsnitt Eget Kapital pa sidan 58 samt
not 26 pa sidan 74).

Aktiekapital

Genom det bemyndigande som drsstimman gett sty-
relsen har aktiekapitalet under aret 6kat med 3,9
(18,8) mkr genom nyemission. Syftet ar att starka
bolagets ekonomiska bas genom att 6verfora insatser
fran nya medlemmar i foreningen. Sddana 6verforing-
ar har gjorts regelbundet i takt med stigande medlems-
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antal. Aktiekapitalet uppgér till 292,4 (288,4) mkr
fordelat pd 2 923 850 (2 884 550) aktier.

Kreditférluster
Kreditforlusterna uppgick till 0 (0) mkr.

Kapitaltackning

Kapitaltiackningskvoten uppgick till 5,71 (10,09). Den
lagstadgade miniminivéan ar 1,0. Kapitaltickningsgra-
den uppgick till 45,7 (80,7) procent.

Kommuninvest har fastlagt en intern kapitaltack-
ningskvot som inkluderar ett extra riskutrymme som
buffert for risker som inte berdknas for i Pelare 1 och
2, se not 27.

Maluppfyllelse

Kommuninvest har beslutat om ett antal mal for verk-
samheten. Tillvixtmalet 4r att utldningen forvintas
uppga till minst 70 procent av kommunsektorns ex-
terna ldneskuld ar 2015. Vid arets slut var andelen
44 (35) procent. Stabilitetsmdlet ar att kapitalbasen
uthélligt uppgar till minst 1 procent av balansomslut-
ningen. Vid utgdngen av 2011 var kapitalbasens andel
av balansomslutningen 0,81 (0,99) procent. Om dter-
baring och inbetalning av insatskapital hade skett per
2011-12-31, enligt beskrivning ovan, hade kapital-
basens andel av balansomslutningen uppgétt till 0,95
(0,99) procent.

Effektivitetsmélet dr att verksamhetens kostna-
der, exklusive stabilitetsavgiften, ar 2015 uthalligt
bor uppgd till maximalt 0,08 procent av utlidnings-
volymen. Ar 2011 uppgick verksamhetens kostnader,
exklusive stabilitetsavgiften, till 0,09 (0,10) procent.

Femarsoversikt
Se sidorna 80-81.

Rating

Kommuninvest har sedan april 2002 det hogsta kre-
ditbetyget Aaa av Moody’s och sedan 2006 det hog-
sta kreditbetyget AAA av Standard & Poor’s. Moody’s
samt Standard & Poor’s har behillit utsikten stabil for
Kommuninvest under 2011.

Medlemsansvar

Kommuninvest i Sverige AB och Kommuninvest eko-
nomisk forening har, for att tydliggora medlemmar-
nas ansvar, tagit fram tva klarliggande avtal utover
det grundlaggande solidariska borgensansvaret. Beslut
om avtalen har tagits av samtliga medlemmar under
2011. Fordelningen av ansvaret meddelas respektive
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medlem i ett dtagandebesked. Hur dtagandebeskedet
har berdknats utifrdn bolagets balansrikning och res-
pektive medlems andel framgér av not 3.

Risker och osdkerhetsfaktorer

Kommuninvest moter i sin verksamhet ett antal ris-
ker och osdkerhetsfaktorer som negativt kan paverka
bolagets resultat, finansiella stallning, framtidsutsikter
eller mojlighet att uppna faststallda mal.

Den allminna utvecklingen pé kapitalmarknader-
na, inklusive ranteutveckling och likviditetssituation,
samt investeringsviljan pé olika marknader kan p&-
verka konkurrenssituationen och hur Kommuninvests
konkurrensfordel utvecklas. Om Kommuninvest inte
kan rekrytera och behdlla kvalificerade medarbetare,
kan det begrinsa Kommuninvests konkurrenskraft
och utvecklingsmojligheter.

For mer utforlig beskrivning av risker och osiker-
hetsfaktorer, se avsnittet om riskhantering pa sidorna
40-46.

Medarbetare och miljo
Antalet medarbetare 6kade under dret med sex per-
soner och uppgick vid arsskiftet till 59 (53). Princi-

per och processer for ersittningar och formaner till
ledningen, se not 7.

Kommuninvest bedriver ingen verksamhet som
ar tillstdndspliktig enligt miljobalken. Kommuninvest
har sedan tidigare en antagen miljopolicy.

Utsikter for 2012

Det reformerade regelsystemet inom den finansiella
sektorn, med 6kade krav pa kapital och likviditet, le-
der generellt till en hogre prisniva for bankutlaning
till svenska kommuner och dirfor till en 6kad efter-
frdgan pa lan frain Kommuninvest bland savil befint-
liga som potentiella kunder. Investerarnas intresse
for att placera i vardepapper utgivna av institutioner
med 1ag risk gor att intresset for Kommuninvest be-
doms kunna fortsitta 6ka bland investerare. Kom-
muninvest bedoms dven under 2012 kunna ha en sta-
bil utldningstillvaxt, till foljd av att Kommuninvest
ekonomisk forening far fler nya medlemmar samt att
Kommuninvest fortsitter 6ka sin andel av befintliga
medlemmars uppléning. En utmaning for bolaget ar
att kunna kombinera tillvaxt i utliningen samtidigt
som det egna kapitalets andel av balansomslutningen
uppnér dgarnas krav pd en nivd om minst 1 procent.
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Riskhantering

Kommuninvests riskhantering dr utformad for att
tillmotesgd dgarnas krav pd en sd lag risknivd som
mojligt i verksambeten. Detta innebdr bland an-
nat att villkoren for upplining och utlaning ur ett
riskperspektiv skall vara likvardiga. Kommunin-
vest dgs av kommuner och landsting och omfattas
av Kommunallagens 2 kap. 7 § om forbudet mot
spekulativ och riskfylld verksambet.

Inledning
Kommuninvest dr ett kreditmarknadsbolag som ar
heldgt av den svenska kommunsektorn. Kommunin-
vests verksamhet syftar enbart till att stodja finans-
verksamheten i kommunsektorn och den skiljer sig ur
ett riskhdnseende pa ett flertal sitt frdn andra aktorer
verksamma p4 finansiella marknader.

e All utlaning sker till kommuner, kommunala
bolag, landsting eller kommunalt garanterade
lantagare och ldnen dr darmed O-riskviktade i
kapitaltickningshinseende.

¢ Medlemmarna i Kommuninvests dgare Kommun-
invest ekonomisk forening dr kunder till bolaget
och har stallt ut en solidarisk borgen till stod for
bolagets samtliga forpliktelser.

¢ Kommuninvest bedriver ingen inldningsverk-
samhet och har ingen aktiv tradingverksamhet.

¢ Kommuninvest har en god kapitalsituation.

Vid slutet av 2011 uppgick kapitaltickningskvo-
ten enligt Pelare 1 till 5,71, att jimféra med
myndighetskravet om 1,0. Kapitalticknings-
graden uppgick till 45,7 procent vid utgdngen
av 2011.

Kapitaltackningskvot

—
o

N W R OO N 0O

o

2007 2008 2009 2010 2011
1 = lagkrav

Riskorganisation och ansvar
Styrelsen faststiller riskpolicy och risklimiter. VD an-
svarar for att limiterna inte 6verskrids, och har delege-
rat till affirsfunktionerna inom Kommuninvest, dvs.
Finansavdelningen och Kundgruppen, att anvinda sig
av limiterna inom sina respektive omrdaden. Enheten
Risk och Analys ansvarar for att kontrollera och ge-
nomfora lopande uppféljning och analys av finansiella
risker, med rapportering dagligen till VD och manat-
ligen till styrelsen. Risk och Analys ansvarar vidare
for bolagets interna kapitalutviardering (IKU), inklu-
sive dess process, samt ska bedéma de varderingsme-
toder som anvinds. Avrapportering sker till styrelsen
och vid behov foreslar Risk och Analys férandringar.
Kreditgruppen ir ett beredande organ vid bedom-
ningen av nya motparter, nya finansiella instrument
och ovriga kreditfragor som kraver beslut av styrelsen
eller VD. Kreditgruppen ansvarar aven for att folja
utvecklingen av de motparter och de finansiella in-
strument som anvinds i bolagets finansverksamhet.
Bolagets ALCO-grupp (Asset Liability Committee)
ansvarar for att bereda fragor gillande marknads-
risk- och likviditetsfragor som krdver beslut av sty-
relsen eller VD. Tllustrationen pd nista sida belyser
riskhanteringen i relation till bolagets kreditrisker vid
utlaning.

Kredit- och motpartsrisk

Kredit- och motpartsrisk ar risken for forlust pd grund
av att kunder eller motparter inte uppfyller sina dta-
ganden inom avtalad tid. Kredit- och motpartsrisk
delas in i tre kategorier:

e Risker vid utldning

¢ Risker vid forvaltning av likviditetsreserven

¢ Risker vid virdeforandring av derivatkontrakt

Per den 31 december 2011 var 76 (75) procent av
Kommuninvests kreditriskexponering mot svenska
kommuner och landsting i form av utldning. 23 (24)
procent av exponeringen var mot stater och andra
emittenter av virdepapper i form av placeringar samt
1 (1) procent av exponeringen var mot derivatmot-
parter.

Risker vid utlaning

Kommuninvests produkter dr enbart tillgingliga for
medlemmar i Kommuninvest ekonomisk forening
samt for kommunala bolag, stiftelser eller kommu-
nalforbund, forutsatt att dgaren/dgarna dr medlem/
medlemmar i Kommuninvest ekonomisk forening
samt tecknar proprieborgen for kredittagarens samt-
liga forpliktelser gentemot Kommuninvest. Riskerna
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Infor medlemsskap

Kriteria Medlemsniva

Kan medlem fullgéra sina dtaganden mot
bolaget och den ekonomiska foreningen?

Beslut

Kreditgruppen

Beslut om att erbjuda medlemskap samt
faststallande av medlemmens laneutrymme
tas av foreningsstyrelsen

Risk- och analysgruppen

Bolagsstyrelsen

Uppféljning

Uppfdljning kommunal sektor

Risk- och analysgruppen

Analys- och finanskommitté

Foreningsstyrelsen

i Kommuninvests utldningsverksamhet ar liga. Kom-
muner har ur kapitaltdckningssynpunkt en riskvikt-
ning om 0 procent. Ingen kommun eller landsting har
hittills fallerat i ett betalningsdtagande och Kommun-
invest har heller aldrig lidit ndgon kreditforlust i utla-
ningsverksamheten.

Kommunerna/landstingen och deras bolag analy-
seras infor ett medlemskap och direfter kontinuerligt
under medlemskapet. Kommuner bedoms alltid i sin
helhet, med utgingspunkt frin en nyckeltalsbaserad
modell. I denna granskas resultatrikning, balansrak-
ning, demografi och risker i den kommunala verk-
samheten. I helhetsbedéomningen tas ocksé hinsyn till
eventuella 6ver- och undervirden i balansriakningen.
Efter genomford kvantitativ analys genomfors vid be-
hov en kvalitativ analys. I denna granskas och ana-
lyseras mer ingdende kommunkoncernen och dess fi-
nansiella férutsittningar.

Risker vid férvaltning av likviditetsreserven

Kommuninvest héller sig enligt styrelsens policys med
en betydande likviditetsreserv, nirmare beskriven i av-

Kreditriskexponering, 2011-12-31

snitt Likviditetsrisk se sidan 43. Kredit- och motparts-
risk vid forvaltning av likviditetsreserven utgors av
risken for realiserad forlust eller viardeférandring av
de forvaltade medlen. Riskerna begrinsas genom att:
¢ Placeringar endast far goras i virdepapper utgivna
av motparter med hog kreditvardighet, lagst A
(Standard & Poor’s) eller A2 (Moody’s)
¢ Placeringar endast far goras i tillgdngar med
0 procent, 10 procent eller 20 procent riskvikt
¢ En betydande del av placeringarna ska goras i
tillgdngar som ir pantsittningsbara hos Sveriges
riksbank eller Europeiska centralbanken, ECB
¢ Placeringarna maximalt fir ha en loptid om 3,5 4r.

63 procent av likviditetsreserven var vid 2011 4rs slut
placerad i virdepapper utgivna av stater eller statligt
relaterade institut med hogsta mojliga kreditvardig-
het, se grafer sidan 42. 83 procent av placeringarna
var i virdepapper utgivna av nordiska och tyska emit-
tenter. Kommuninvest har en g exponering mot de
linder som sttt i centrum for den europeiska skuld-
krisen. Den enda exponeringen dr innehav av virde-

Kreditkoncentration - fordelning av utlaning, 2011-12-31

Placeringar Derivat 1 %
10- och 20-riskviktade 9 %

Placeringar
O-riskviktade 14 %

Utlaning 76 %

10 storsta lantagare 24 %

Ovriga 76 %
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papper med sista forfallodatum i juli 2013, utgivna
av den spanska statligt garanterade banken Instituto
Credito Oficial, motsvarande 1,8 procent av placerat
kapital. Under dret har Kommuninvest 6kat den andel
som placeras i sikerstillda obligationer hos svenska
motparter. De strukturella problemen i Europa har
samtidigt inneburit att limiterna helt eller delvis re-
ducerats for ett antal motparter. I vissa fall har dven
placeringar avyttrats fore ursprungligt forfallodatum.

Risker vid vardeférandring av derivatkontrakt

I syfte att begransa marknadsrisker som uppstar nar
uppldningens och utldningens avtalsmassiga villkor
inte overensstaimmer, anvinder Kommuninvest sig av
riskhanteringsinstrument i form av derivatkontrakt.
Motparterna ar finansiella institutioner. Motpartsris-
ken ir risken for forlust till foljd av att motparten inte
fullgor sin betalningsskyldighet i enlighet med deri-
vatkontrakt.

Denna risk begriansas genom att kontrakt ingds
med motparter med hog kreditvirdighet och med krav
pa stillda sikerheter:
¢ Rating om minst A (Standard & Poor’s) eller A2
(Moody’s). Motpartens kreditbetyg dr avgorande
for vad Kommuninvest dr berett att acceptera nar
det giller kontraktens 16ptid, struktur och tilldten
riskexponering. Om ratingen for en godkand
derivatmotpart ar lagst A/A2 men understiger
AA-/Aa3, samt att inget CSA-avtal (Credit
Support Annex) finns med motparten, har
Kommuninvest endast ritt att ingd avtal om
rante- och valutaswappar.

Med alla derivatmotparter ska ISDA-avtal
upprittas och CSA-avtal efterstravas. ISDA-avtal
medger ritt till fortidslosen om motpartens

kreditvardighet forsimras samt medger nettning
av positiva och negativa exponeringar. CSA-avtal

Likviditetsreserven fordelad
pa ratingkategori, 2011-12-31

Likviditetsreserven fordelad
pa emittentkategori, 2011-12-31

reglerar ritten att inhdmta siakerheter for att
eliminera den exponering som uppstar genom
derivattransaktionerna. Under 2011 upprittades
ett nytt CSA-avtal.
Avsikten med avtalen dr att minska kredit- och mot-
partsrisk i fordringar. Kommuninvests exponeringar
genom derivatkontrakt framgér av not 3. 30 (50) pro-
cent av derivatkontrakten, baserat pd nominella be-
lopp, dr fordelade pd motparter med ett kreditbetyg
om lagst AA-nivd frdn ndgot av de vilkinda kredit-
varderingsinstituten. Nedgdngen forklaras av att tva
motparter fick sina kreditbetyg siankta fran AA- till
A+. Kommuninvest har CSA-avtal med dessa mot-
parter. Per den 31 december 2011 hade Kommunin-
vest sikerheter frin motparter pd motsvarande 4,3
(3,9) mdkr.

Kontinuerlig analys och uppféljning

I utldningsverksamheten analyseras varje kommun el-
ler landsting fore intradet i foreningen. Medlemmar-
nas utveckling foljs ddrefter upp tva génger arligen
utifrdn en fastslagen analysmodell. Styrelsen faststaller
arligen utlaningslimiter for medlemmarna. Enskilda
medlemmar har forutom en styrelselimit aven en kon-
trollniva utifrdn en intern bedomningsmodell, vilket
begransar utldningslimiten innan en sarskild analys
genomforts. VD kan efter sidan analys hoja laneut-
rymmet upp till styrelselimiten. Utgdngspunkten for
att hoja lanelimiten ar analysmodellen dir ett antal
nyckeltal beaktas sdsom resultat, avskrivningar och
overvirden, dir kommunkoncernens samlade betal-
ningsformaga bedoms.

De finansiella motparterna bedoms efter sin finan-
siella styrka och jamfors med andra liknande aktorer.
Analysen syftar till att ge en fullgod bild av motpar-
tens forméga att fullgora sina forpliktelser. I kredit-
gruppens arbete ingdr dven att foresld borttagande el-

Likviditetsreserven fordelad
pa land, 2011-12-31

Icke ratade kommuner 1%
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ler inforande av begransningar av tidigare godkinda
motparter och finansiella instrument. Kreditgruppen
redovisar i tilligg till en méanatlig riskrapport fran bo-
lagets risk- och analysfunktion minst en ging arligen
utvecklingen av samtliga motparter for Kommunin-
vests styrelse.

Okat fokus pa hantering av motpartsrisker
Kommuninvest samarbetar med systerorganisationer
i Danmark och Finland och utbyter, inom ramen for
vad banksekretessen tilliter, information om mot-
parts- och kreditrelaterade risker. Under 2011 har
marknadens fortroende for den europeiska stats- och
banksektorn fortsatt att minska. Placeringar i svenska
sakerstallda obligationer och svenska staten har dar-
for prioriterats. For att minska exponeringen ytterli-
gare har Kommuninvest som mal att ingd CSA-avtal
med samtliga derivatmotparter. Det arbetet fortsatte
under 2011 och innebir att det finns CSA-avtal med
20 av 35 motparter som det finns utestdende kon-
trakt med. En stor del av exponeringar som uppkom-
mer mot derivatmotparter ticks av dessa avtal. Dessa
ger Kommuninvest ritt att under vissa forutsattningar
krava men ocksa i vissa fall skyldighet att stilla extra
sakerheter. Det som avgor nar och hur mycket extra
sakerheter som ska stillas 4r om vardeforandringen
av ingdngna derivatkontrakt overstiger i avtalet fast-
stalld exponering eller om ndgon av motparternas kre-
ditvirdighet forsamras.

Ratt till fortidsinlosen

Kommuninvest ar vidare medlem i organisationen
ISDA (International Swaps and Derivatives Associa-
tion) och stiller som krav for att ingd avtal ratt till
fortidsinlosen om motpartens kreditbetyg forsimras
under en viss niva. Enligt riktlinjer fran styrelsen ska
Kommuninvest verka for att sprida derivatkontrakt

Fordringar pa derivatkontrakt fordelade
pa motpartsgrupp, 2011-12-31

Banker Australien
5%

Derivatprogram 17 %

Banker Europa 40 %
Banker norden
18%

Banker
Nordamerika 20 %
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mellan olika typer av motparter sdvil som motparter
i olika geografiska omraden. Risken ar att forlust upp-
stdr om motparten inte fullgor sina forpliktelser. Risk-
exponeringen utgors av kostnaden for att anskaffa ett
likvardigt kontrakt i marknaden. En sddan kostnad
beriknas for varje kontrakt och betraktas som en risk
pa motparten i kontraktet.

Leveransrisk

Leveransrisk kan ocksa sigas vara en kredit- och mot-
partsrisk. Det ar risken for att en motpart inte fullgor
en vardepappers- eller betalningstransaktion. Forut-
sattningen for att Kommuninvest ska ingd en trans-
aktion dr darfor att motparten forst maste fullgora
sina forpliktelser, alternativt att ett tillvigagangssitt
anvinds dar bada parter méste ha fullgjort sina ata-
ganden samtidigt.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk kan beskrivas som brist pa finansie-
ring vilket i sig innebar en risk for organisationens
mojligheter att leva upp till sina dtaganden. Likvidi-
tetsrisk ar ocksé risken for visentligt hogre kostna-
der for att ldna upp de medel som behovs eller for
forlust nar tillgdngar inte kan avyttras till rimligt
pris. Kommuninvest begransar denna risk genom att
ha en god matchning av forfallotidpunkten mellan
bolagets tillgdngar och skulder. For att kunna till-
godose utldningsbehovet dven under perioder da fi-
nansieringsmojligheterna pé kapitalmarknaderna ar
begrinsade eller for kostsamma har styrelsen beslu-
tat att ha en likviditetsreserv som ska uppga till ett
nominellt varde som inte far understiga 20 procent
eller overstiga 40 procent av total utldningsvolym
till medlemmarna i Kommuninvest ekonomisk for-
ening och ovriga lantagare for vilka medlemmarna
i foreningen har tecknat borgen. Likviditetsreserven
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ar placerad i vardepapper som ar likvida och till stor
del beldningsbara i Sveriges riksbank och/eller Euro-
peiska Centralbanken, ECB.

Likviditetssituationen under 2011 har varit god
trots det periodvis anstringda liget pa kapitalmark-
naden. Bolaget har en diversifierad upplaning och an-
viander sig av flera kapitalmarknader. Under aret har
bolaget anvint sig av bade kort- och langfristig uppla-
ning. Kommuninvest har under aret 6kat sin ndrvaro
pa den svenska marknaden genom flera nya emissio-
ner inom det svenska kommunobligationsprogrammet
som etablerades 2010.

Likviditetsriskerna f6ljs och analyseras l6pande
for att sikerstilla att inte alltfor stora kortfristiga be-
talningsforpliktelser uppstir. Kommuninvest genom-
for dven stresstester av likviditeten pa regelbunden
basis i syfte att 6ka beredskapen samt sdkerstilla att
bolaget klarar av situationer dar till exempel olika fi-
nansieringskallor inte fungerar. Bolaget foljer ocksa
upp likviditeten genom att l6pande mita en sd kallad
overlevnadsperiod. Med 6verlevnadsperiod avses den
period under vilken bolaget klarar sig utan tillgang till
ny finansiering.

Baselkommittén har arbetat fram nya likviditets-
maétt som mater strukturell och stressad likviditet.
Mot bakgrund av dessa kommande regelverksforiand-
ringar har bolaget utvecklat och anpassat likviditets-
hanteringen for att klara kommande krav. Trots att
regelverksforandringar inte tratt i kraft dn har bola-
get valt att folja den sd kallade LCR-kvoten, Liquidity

Kommuninvest balance sheet structure, Dec 31, 2011

Coverage Ratio. Vid beridkning av denna kvot delas
bolagets hoglikvida tillgdngar med nettokassautflodet
under 30 dagar i ett stressat scenario. Denna kvot har
for Kommuninvests del 6verstigit det kommande re-
gelkravet pd 1 under hela 2011.

Den andra likviditetsregleringen, Net Stable Fun-
ding Ratio, NSFR, kraver att institutets stabila finan-
siering ska vara storre dn behovet. Riktlinjer for hur
NSFR ska beriknas har dnnu ej faststallts. Kommun-
invest foljer det langsiktiga likviditetsbehovet, bland
annat genom att l0pande mita den sd kallade 6verlev-
nadsperioden, och har en stabil situation.

Kommuninvests likviditetsexponering med avse-
ende pa terstdende loptider pa tillgdngar och skulder
framgar av not 3. Aven kassaflodesanalysen belyser
Kommuninvests likviditetssituation.

Marknadsrisk
De marknadsrisker Kommuninvest frimst dar expone-
rat mot ar ranterisk och valutarisk.

Rénterisk begransas péa portfljniva

Rinterisk uppkommer nar rantebindningstiden mel-
lan placerat kapital och finansieringen av detsamma
inte 6verensstimmer. P& grund av verksamhetens om-
fattning dr det inte alltid mojligt att erhélla fullstindig
matchning mellan bolagets tillgdngar (utldning) och
skulder (finansiering) for varje enskild position, utan
ranterisken begransas dven pa portfoljniva. Detta kan
ske genom att tva tillgdngar, den ena med daglig ran-

SEK billion
220
Investments in government securities or )
200 government-related counterparties - _@ -V Cancellable borrowings
180 | in Swedish covered bonds Kommuninvest's liquidity reserve
| in fixed-i securities Short-term borrowings, <1 year includes a large proportion of
160 issued by banks assets that can be pledged as
7 collateral at the Riksbank and
that can therefore be very
140 quickly converted into cash.
Short-term lending At year-end, the pledgeable
120 assets exceeded the cancellable
borrowing transactions by
100 7 SEK 10 billion.
80 Long-term borrowings, >1 year

60

Long-term lending 'S Kommqninvest’s long-term
40 borrowing exceeded long-term
lending by SEK 57 billion at
20 the end of 2011.
0 Equity and subordinated liabilities

Assets

Liabilities
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tebindning och den andra med 6 manaders rintebind-
ning tillsammans matchar en skuld med 3 manaders
rantebindning.

Risken (exponeringen) i portfoljen fir vid varje
mattillfille aldrig 6verstiga 10 mkr vid en (1) pro-
centenhets parallellforskjutning av avkastningskur-
van. Dock finns mojlighet att under hogst tre dagar
ha en exponering som uppgar till maximalt 15 mkr.
Om exponeringen dr positiv skulle det innebira att
bolaget gor vinst om rantan stiger och en forlust om
rantan sjunker. Om exponeringen ir negativ skulle det
innebdra att bolaget gor en forlust om rantan stiger
och en vinst om rdntan sjunker. Per den 31 december
2011 var risken i hela portfoljen -9,1 (+8,3) mkr vid
en (1) procentenhets parallellférskjutning.

Valutarisk hélls nere genom véxling

Valutarisk uppstar dels da tillgdngar och skulder i en
specifik utlindsk valuta i balansrikningen storleks-
mdssigt inte overensstimmer. Kommuninvest sikrar
denna risk med derivat. Valutarisk uppstar dock 16-
pande av de rintenetton som genereras fran avkast-
ning pa placeringar i utlindska valutor. Denna risk
begransas genom att kontinuerligt vixla sidan av-
kastning till svenska kronor. Kommuninvests valuta-
exponering framgar av not 3. Vid 10 procent valuta-
kursférandring innebar exponeringen 0,3 (0,9) mkr
i valutarisk.

Ovriga marknadsrisker elimineras

genom anvandande av derivat

Kommuninvest emitterar som en del av sin upplaning
strukturerade upplaningsprodukter, dar avkastningen
styrs av prisutvecklingen for ett underliggande instru-
ment, exempelvis enskilda aktier, aktieindex, ravaror
och ravaruindex. Emission av en strukturerad uppla-
ningsprodukt kan leda till prisrisk kopplad till priset
pa de underliggande instrument som ingér i den struk-
turerade produkten. Samtliga sidana prisrisker elimi-
neras genom avtal med swapmotparter.

Operativ risk

Operativ risk dr risken for ovintade ekonomiska eller
fortroendemissiga forluster till f6ljd av interna orsa-
ker, till exempel datafel, eller hindelser i omvarlden,
sasom brottslighet. Arbetet med operativa risker ar in-
riktat pa var interna miljo, som dr den vi i forsta hand
kan paverka. Ett exempel pa en operativ risktyp ar le-
gal risk. Det ir risken for forlust pd grund av att ett
kontrakt pa juridiska grunder inte kan genomdrivas,
till exempel till f6ljd av otillracklig dokumentation.

FORVALTNINGSBERATTELSE

De operativa riskerna reduceras genom:

e Anvindande av interna instruktioner, processbe-
skrivningar och styrdokument pa varje enhetsniva.

 Dualitetsprincipen — en enskild person far aldrig
ensam handldgga en transaktion genom hela be-
handlingskedjan. I ett affirsflode dar normalt minst
tre funktioner fran olika avdelningar delaktiga.

¢ Ritt kompetens och erfarenhet — att varje medar-
betare ar vil forberedd med de senaste kunskaper-
na och teknikerna. Ritt kompetens gor att risker
kan berdknas och hanteras sd att oplanerade
risker inte uppstér. Att sdkerstilla hog medarbe-
tarkompetens med stindig utbildning ar ett viktigt
redskap i det arbetet.

Respekt for kompetensen — den interna kontrollen
forutsitter att varje medarbetare kinner och tar
ansvar for de risker som finns inom den personens
specifika arbetsomrade samt att varje kompetens
och kompetensomrade respekteras.

Compliance foljer upp regelefterlevnad och ger
rdd om anpassning till nya och dndrade regelverk.

Internrevisionen granskar och foljer upp hante-
ringen av risker samt intern styrning och kontroll.

Kommuninvests likviditetsreserv

For att sakerstalla att bolagets kunder har tiligang till likviditet
aven i perioder av osakerhet pa de finansiella marknaderna
ska Kommuninvest ha en likviditetsreserv som ska uppga till
mellan 20 och 40 procent av utlaningsvolymen. Hoga krav
stalls pa tillgangskvalitet:

e Minst 65 procent av likviditetsreserven ska utgoras av
vardepapper som ar belaningsbara i Sveriges riksbank
eller i Europeiska centralbanken, ECB. Minst 50 procent av
likviditetsreserven ska vara beléningsbar i Sveriges riksbank.
Minst 40 procent av likviditetsreserven ska utgoras av
vardepapper denominerade i svenska kronor (SEK).

Minst 20 procent ska utgoras av svenska sakerstallda
obligationer.

Av likviditetsreserven ska minst 10 miljarder kronor utgoras
av vardepapper som forfaller inom 90 dagar; minst

5 miljarder kronor ska utgdras av svenska statsobligationer
och/eller statsskuldvaxlar.

Likviditetsreserven fordelad pa riskvikt, 2011-12-31

20 % riskvikt

0 % riskvikt
10 % riskvikt
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Kommuninvest och det nya

finansiella regelverket

Det internationella arbetet for att skapa ett stabi-
lare finansiellt system har resulterat i nya foreslagna
regler frin EU-kommissionen, som tar sin utgangs-
punkt i Baselkommitténs foreslagna Basel Ill-regel-
verk. Reglerna anger bland annat minimikrav for
hur mycket kapital banker ska ha i framtiden. De
nya reglerna ska inforas gradvis fran 2013 till 2018,
for att vara fullt ut implementerade 1 januari 2019.

I centrum stir behovet av hogre kapitalbaser
hos bankerna, med battre kvalitet pd kapitalet,
samt ett globalt ramverk fér mitning av likvidi-
tetsrisker. Totalt uppgér kapitalkraven och buf-
fertar for normalinstitut till mellan 10,5 och 13,0
procent, varav 7,0 procent ska utgora si kallat
kdrnprimarkapital.

Kvoterna anger hur stort kapitalet behover
vara i forhéllande till de riskvigda tillgdngarna.
Utover detta diskuteras dnnu hogre kapitalkrav
for de allra storsta bankerna.

I slutet av 2011 tidigarelade och hojde den
europeiska 6vervakningsmyndigheten European
Banking Authority (EBA) kapitalkraven pa euro-
peiska banker. Bankerna behover hélla en karn-
primarkapitalrelation om 9 procent i férhéllande
till riskvagda tillgangar per 30 juni 2012.

Kommuninvest har redan idag en hogkvalita-
tiv kapitalbas. Den dr till sin struktur vil anpassad
for de nya kraven. Den totala kapitaltackningsgra-
den uppgick vid slutet av 2011 till 45,7 procent,
vil 6ver EBA:s minimikrav.

Om Basel ll-forslaget om en s.k. leverage ratio
om 3 procent fran 2018 infors som ett Pelare 1-krav
behover Kommuninvest emellertid forstiarka kapital-
basen, att enbart forstirka kapitalbasen via resulta-
tet dr otillrackligt. Vid utgangen av 2011 uppgick
Kommuninvests leverage ratio till 0,81 procent. In-
klusive den forvintade insatsen fréin Kommuninvest
ekonomisk forening (beslut fattas vid foreningsstim-
man 2012), uppgick Kommuninvests leverage ratio
till 0,95 procent vid utgingen av 2011.

Kommuninvest agerar for att regleringen av-
seende leverage ratio skall anpassas till forutsitt-
ningarna for finansiella aktorer inriktade pa den
kommunala sektorn. Avseende 2012 kommer Kom-
muninvest att fortsitta stirka kapitalet via resulta-
tet i syfte att uppnd dgarnas direktiv om en kapi-
talbas pa minst 1 procent av balansomslutningen.
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Krav Kommuninvest
Basel lll 2011
Kapitaltackning
Minimikrav for normalinstitut 10,5-13% 45,7 %
Liquidity coverage ratio
Portfélj av hogkvalitativa likvida
tillgangar / Netto kassautflode
under kommande 30 dagar >1,0 3,1
Net Stable Funding ratio, NSFR
Volym tillganglig langfristig
finansiering / Volym "langa”
tillgangar >1,0 Métningar
pabdrjas nar
anvisningar
for hur

berakningar
ska goras ar
faststallda




Ville Broar — den moderna trastaden. !
Vaxjo kommun ar medlem i
Kommuninvest ekonomisk forening 3 '
sedan 2003.
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Karlstad Airport.

Karlstads kommun dr medlem i
Kommuninvest ekonomisk forening
sedan 2005.
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Styrning och kontroll

Bolagsstyrningsrapport for Kommuninvest i Sverige AB

Kommuninvest i Sverige AB (”Kommuninvest™) dr ett svenskt publikt aktiebolag och ett beldgt dotterbolag
till Kommuninvest ekonomisk forening. Kommuninvest i Sverige AB utgor tillsammans med Kommunin-
vest ekonomisk forening samt Kommuninvest Fastighets AB en finansiell foretagsgrupp. Eftersom Kom-
muninvest har publikt noterade skuldebrev dr bolaget enligt lag om drsredovisning i kreditinstitut och vir-
depappersbolag (ARKL) skyldigt att uppritta en bolagsstyrningsrapport. God styrning och kontroll dr av
central betydelse for Kommuninvest, eftersom det dr ett offentligt dgt bolag med ett ansvarsfullt uppdrag.

Aktiedgare och arsstimma
Kommuninvest dgs av svenska kommuner och lands-
ting via Kommuninvest ekonomisk forening. Bolagets
enda aktiedgare 4r Kommuninvest ekonomisk forening.
Aktiekapitalet i Kommuninvest uppgick per 2011-
12-31 till 292,4 mkr, fordelat pd 2 923 850 aktier.
Varje ny medlem i Kommuninvest ekonomisk forening
tillskjuter ett andelskapital till foreningen baserat pa
invénarantal, vilket kommer Kommuninvest tillgodo
nir bolaget nyemitterar aktier till foreningen. Under
2011 nyemitterades aktier till ett viarde av 3,9 mkr.
Nista emission berdknas ske i mars 2012.

Beslut vid 4rsstamman 2011

Arsstimman i Kommuninvest behandlar och beslu-

tar om resultat- och balansrikningen, ansvarsfrihet

for styrelse och verkstillande direktor, val av styrelse,
ordférande och vice ordférande intill slutet av nista
arsstimma, i forekommande fall val av revisorer samt
ersittning till styrelse och revisorer. Arsstimman i bo-
laget avhalls i direkt anslutning till drsstimman i fore-

ningen. 2011 ars stimma avholls i Stockholm den 7

april 2011 och fattade bland annat beslut om:

e Ansvarsfrihet for styrelsens ledamoter och verk-
stillande direktoren gillande forvaltningen under
2010.

e Teckning av nya avtal (regressavtal samt avtal om
medlemmarnas ansvar fér Kommuninvests mot-
partsexponeringar avseende derivat), ersittnings-
principer samt dgardirektiv, i linje med besluten
fattade vid foreningsstimman.

¢ Nyemission samt bemyndigande att foreta nyemis-
sioner under l16pande verksamhetsar.

® Omval av styrelseledamoéterna Ellen Bramness
Arvidsson, Lorentz Andersson, Kurt Eliasson,
Anna von Knorring, Catharina Lagerstam,

Anna Sandborgh och Johan Térngren.
¢ Nyval av styrelsens ordforande Bjorn Borjesson.

Agardirektiv

Styrelsen i Kommuninvest ekonomisk forening utarbe-
tar direktiv for de foretag som ingdr i Kommuninvest-
koncernen. Direktiven faststalls av foreningsstimman
arligen pé ordinarie foreningsstimma. I dessa dgardi-

rektiv formuleras ramarna for den verksamhet som
foreningen uppdrar at styrelsen i Kommuninvest att
utdva. Agardirektiven inkluderar framférallt riktlinjer
for risknivder, ersittningsprinciper, principer for resor
och representation samt eventuella sirskilda uppdrag
som foreningen ger bolaget. Agardirektiven faststills
av drsstimman i Kommuninvest.

Valberedning

Det finns en valberedning for foreningens foretag, som
bestar av Kommuninvest samt Kommuninvest Fastig-
hets AB. Valberedningen har det yttersta ansvaret for
att beslut om tillsdttning bereds i en strukturerad och
transparent process, som ger medlemmarna mojlighet
att ge sin syn pa och lamna forslag i tillsittandefra-
gor och andra dartill horande fragor samt att darige-
nom skapa goda forutsattningar for val underbygg-
da beslut. Valberedningen for foreningens foretag ska
representera foreningens styrelse och styrelsen utser
inom sig valberedningens ledamoter. Foreningsstyrel-
sen har beslutat att dess arbetsutskott ska utgora val-
beredning.

Valberedning fér féreningens féretag 2011,/2012
Ann-Charlotte Stenkil (m), Varbergs kommun,
ordforande

Alf Egnerfors (s), Eskilstuna kommun,

vice ordforande

Ewa-May Karlsson (c), Vindelns kommun
Margreth Johnsson (s), Trollhdttans kommun

Mer information om valberedningen, inklusive
den fullstindiga arbetsordningen, finns pé
www.kommuninvest.se

Styrelsen for Kommuninvest i Sverige AB

Styrelsen for Kommuninvest hanterar finansieringsfra-
gor, kreditfragor (exempelvis limiter, analyser) samt
andra verksamhetsfragor. Styrelsen har det yttersta an-
svaret for bolagets organisation och forvaltning. Den
av styrelsen faststillda arbetsordningen anger bland
annat styrelsens uppgifter samt regleringen gallande
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styrelsesammantradena. Styrelsen faststiller bland an-
nat mal och strategier for verksamheten, ansvarar for
att risker identifieras och hanteras samt siakerstiller
att verksamheten bedrivs i enlighet med de faststillda
malen. Styrelsen har dven i uppgift att faststilla in-
terna styrdokument inklusive en skriftlig instruktion
for vilka rapporter som ska tas fram inom bolaget.
Styrelsen i sin helhet fullgor de uppgifter som annars
ankommer pa ett revisionsutskott. Arbetsordningen
behandlas och faststills en géng per &r.

Styrelsen bestdr av dtta ledamoter som represen-
terar en bred kompetens, inom bland annat offent-
lig forvaltning, kapitalmarknad och affarsutveckling.

Styrelsens ordfdrande

Styrelsens ordférande ansvarar for att styrelsens ar-
bete dr vil organiserat och bedrivs effektivt och att
styrelsen fullgor sina uppgifter. Det dligger bland an-
nat ordféranden att uppmuntra en 6ppen och kon-
struktiv diskussion i styrelsen, att se till att styrelsen
fortlopande uppdaterar och fordjupar sina kunskaper
om bolaget och dess verksamhet, samt att ta emot
synpunkter frdn dgarforeningen och féormedla dessa
inom styrelsen. Styrelsens ordforande ska vidare kon-
trollera att styrelsens beslut verkstalls effektivt, att
styrelsens arbete arligen utvirderas, samt ska fung-
era som diskussionspartner till och stod for bolagets
verkstallande direktor. Styrelsens ordférande ansva-
rar for att det utfors en oberoende granskning av bo-
lagets ersattningspolicy och ersittningssystem samt,
att bereda styrelsens beslut om dels ersittning till den
verkstallande ledningen, dels ersdttning till anstillda
som har det overgripande ansvaret for ndgon av bo-
lagets kontrollfunktioner, dels atgarder for att folja
tillimpningen av bolagets ersattningspolicy.

VD

Av en av styrelsen upprittad VD-instruktion och rap-
portinstruktion framgdr VD:s ansvar. Detta innefattar
bland annat ledningen av bolagets I6pande verksam-

Mer information om Kommuninvests bolagsstyrning
P& Kommuninvests hemsida www.kommuninvest.se
aterfinns foljande information:
Stadgar fér Kommuninvest ekonomisk forening
Information om medlemmar och medlemsintrade
Bolagsordning for Kommuninvest i Sverige AB
Information om erséattningar
Information om valberedningarnas arbete

het i enlighet med styrelsens riktlinjer samt for upp-
rattandet av forslag till verksamhetsplan, budget samt
ars- och deldrsbokslut. VD ansvarar ocksa for regelef-
terlevnad samt for att faststalla riktlinjer och instruk-
tioner for de olika risker som uppstér i verksamheten.

Styrelsearbetet 2011
Under 2011 har styrelsen haft 10 (11) sammantraden.
Arbetet och besluten har, utover de l16pande drendena,
bland annat avsett:
¢ Borgensfragor och statsstodsregler
e Ersdttningar
e Forvarv av Kommuninvest Fastighets AB
¢ Forberedelser och beslut om emissioner i
USA (under 144A)
¢ IFRS-fragor
e Kapitalfrdgor inklusive Leverage Ratio och
andra Basel III/CRD IV-fragor, handlingsplan
for 2012 och senare
o Limiter for placerings- och derivatmotparter
® Medarbetarundersokning
e Personalpolitik
e Tvist med Helsingborgs Stad
e Uppdatering av EMTN-program
e Uppfoljning av placerings- och derivatmotparter
e Agardirektiv

Styrelsepresentation

Styrelsen for Kommuninvest har under 2011 bestétt
av Bjorn Borjesson (frdn 2011-04-07), Ellen Bramness
Arvidsson, Lorentz Andersson, Kurt Eliasson, Anna
von Knorring, Catharina Lagerstam, Anna Sandborgh
och Johan Torngren. Ledamoterna presenteras pé nas-
ta sida.

Valberedningen for Kommuninvest har, for inval i
styrelsen vid drsstimman i april 2012, foreslagit om-
val av ledamoterna Bjorn Borjesson, Ellen Bramness
Arvidsson, Lorentz Andersson, Kurt Eliasson, Anna
von Knorring, Catharina Lagerstam, Anna Sandborgh
och Johan Torngren.
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Styrelsen for Kommuninvest i Sverige AB

Bjorn Borjesson

Invald: Ordférande sedan 2011.
Utbildning: Jur. kand. Stockholms
universitet.

Tidigare befattningar: Vice VD pa
Handelsbanken 1994-2011, med
ansvar for bland annat kreditgivning,
investment banking, myndighetskon-
takter och intern bolagsstyrning.
Ovriga uppdrag: Vice ordférande
Tredje AP-fonden

Ellen Bramness Arvidsson
Chefekonom, Svensk Forsakring.
Invald: Vice ordférande 2006-2010,
2011-, ordférande 2010-2011,
ledamot sedan 2003.

Utbildning: Cand. oecon, Universitetet
i Oslo, Diplomerad finansanalytiker,
Handelshégskolan och FAF.

Tidigare befattningar: Kanslirad och
departementssekreterare pa Finans-
departementet.

Lorentz Andersson

Invald: Ledamot sedan 2001.
Utbildning: Lulea Tekniska Universitet,
Teknologie hedersdoktor. Byggnads-
ingenjor.

Tidigare befattningar: Vasterbottens
lan, Landshévding. Skelleftea Kommun,
Kommunstyrelseordférande. AB Asako
och Polaris AB, VD.

Ovriga uppdrag: Ordforande i Spar-
banksstiftelsernas forvaltningsaktie-
bolag, Sparbanksstiftelsen Norrlands
riskkapitalstiftelse, Tracentrum Norr
och Norrbotniabanan AB.

Kurt Eliasson

VD, SABO.

Invald: Ledamot sedan 2010.
Utbildning: Institutet for Foretagsled-
ning (IFL), Fastighetsméklarexamen.
Tidigare befattningar: Koncernchef
Forvaltnings AB Framtiden, Direktor
Riksbyggen.

Ovriga uppdrag: Styrelseordforande
Stiftelsen Chalmers Tekniska Hogskola
samt NBO, Nordisk Boligorganisation.
Ledamot i Fastigo, Cecodhas Housing
Europe samt Regeringens Delegation
for hallbara stader.

Anna von Knorring

Bitradande direktor, Statskontoret,
Finland.

Invald: Ledamot sedan 2004.
Utbildning: Helsingfors universitet, Juris
kandidat. Svenska Handelshégskolan,
Helsingfors, Ekonomie magister.
Tidigare befattningar: Finansministeriet
och Statskontoret.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot Nordic
Capital Markets Forum. Medlem av dele-
gationen for Sparbanksstiftelsen i Helsing-
fors. Medlem i Market Advisory Commit-
tee, Euroclear Finland.

Catharina Lagerstam

Konsult och professionell styrelseledamot.
Invald: Ledamot sedan 2009.
Utbildning: Handelshdgskolan i
Stockholm, Doktorsexamen. KTH, Civil-
ingenjor. Handelshogskolan i Stockholm,
Civilekonom.

Tidigare befattningar: Director pa
Clearstream, Luxemburg, ekonomi-

och finanschef for Hufvudstaden AB,
varderingsansvarig pa Bankstods-
namnden samt larare och forskare vid
Handelshogskolan i Stockholm.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot i
Retail Finance Europe, Nordic Mines AB,
Landshypotek AB, Styrelseakademien
Stockholm och Alpcot Agro.

Anna Sandborgh
Kommundirektor i Karlstad, VD for
Karlstads Stadshus AB.

Invald: Ledamot sedan 2010.
Utbildning: Jur kand, Uppsala univer-
sitet.

Tidigare befattningar: Kommunchef
och utredningssekreterare, kommunsty-
relsen, Karlstad kommun.

Ovriga uppdrag: Vice ordférande,
Véanerhamn AB.

Johan Torngren

Konsult

Invald: Ledamot sedan 2009.
Utbildning: Handelshdgskolan
Stockholm, MBA.

Tidigare befattningar: Senior Vice
President och Finanschef i SAS-
gruppen, Vice President Group Finance
i SAS-gruppen, Treasury pa Svensk
Exportkredit AB.

Ovriga uppdrag: Ordférande, SPP Fon-
der AB. Styrelseledamot SPP Livforsak-
ring AB och SPP Liv Fondférsakring AB.
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Erséattningsprinciper
Styrelsen faststiller de ersdttningsprinciper som gil-
ler i bolaget. Ersittningarna inom Kommuninvest ska
skapa forutsittningar for att attrahera, behalla och
motivera medarbetarna for att verksamheten ska kun-
na bedrivas pa bista mojliga sdtt. Grundprincipen ar
att ersdttningar och andra anstillningsvillkor ska vara
marknadsmissiga och enbart bestd av fast 1on. Inga
rorliga ersdttningar utgar inom Kommuninvest.
Lonesittningen bestams med hinsyn till arbetsupp-
giften och dess svirighetsgrad, ansvar och krav pa ut-
bildning samt medarbetarens sitt att uppfylla kraven
som stélls och bidra till forbattringar i verksamheten.

Ersattningar

Arvode till styrelsens ordforande Bjorn Borjesson,
inom ramen for av drsstimman faststillda styrelse-
arvoden, uppgick till 300 000 kronor for perioden
2011-04-07 till 2011-12-31. Arvode till styrelsens
vice ordforande Ellen Bramness Arvidsson uppgick till
totalt 257 000 kronor. Till 6vriga ledamoter har
utgdtt ersittning enligt tabellen nedan. Det totala ar-
vodet till styrelsens ledamoter, valda av drsstimman,
beslutas av drsstimman och uppgick for ar 2011 till
1 341 000 kronor.

Ersdttningar och narvaro - Styrelsen i Kommuninvest i Sverige AB (publ)

Namn Beroendestillning Narvaro Ersattning Ersattning
styrelsemoten 2011 2010
Nuvarande styrelse
Bjorn Borjesson (invald april 2011) Oberoende 8 (av 8) 300 000 -
Ellen Bramness Arvidsson Oberoende 8 (av 10) 257 000 283000
Lorentz Andersson Oberoende 10 (av 10) 137 000 126 000
Kurt Eliasson Oberoende 8 (av 10) 117 000 94 000
Anna von Knorring Oberoende 10 (av 10) 137 000 90 000
Catharina Lagerstam Oberoende 9 (av 10) 119 000 110 000
Anna Sandborgh Oberoende 10 (av 10) 137 000 102 000
Johan Torngren Oberoende 10 (av 10) 137 000 94 000

Revisorer i Kommuninvest i Sverige AB

Arsstamman for Kommuninvest vélier externrevisor och lekman-
narevisorer. Kommuninvest skall enligt bolagsordningen ha en
revisor. Revisorn utses av arsstamman for bolaget pa forslag
fran foreningens ombud vid stamman. Arsstamman har ocksa
ratt att utse en revisorssuppleant.

Extern revisor
Utsedd revisor, for perioden 2008 till 2011, har varit Ernst
& Young AB, valda forsta gangen 2004, med auktoriserade
revisorn Peter Strandh som huvud-
ansvarig revisor. Peter Strandh har
lett revisionsuppdraget for Kom-
muninvest sedan 2007. Bland Peter
Strandhs Ovriga revisionsuppdrag
kan namnas Forsta, Andra, Tredje,
Fjarde och Sjunde AP-fonden,
If Skadeforsakring, Nordnet, LRF,
DNB och Alandsbanken.
Peter Strandh,
auktoriserad revisor Ernst & Young

Lekmannarevisorer

Lekmannarevisorerna traffar regelbundet den externe revi-

sorn, styrelseordforanden, verkstallande direktoren och andra
representanter for bolaget. Vid behov kan lekmannarevisorerna
initiera extra granskningsinsatser utdver den normala lagstadgade
revisionen. Lekmannarevisorerna utgor aven valberedning for att
framlagga forslag till val av revisorer samt ersattning till dessa.

P& 2009 ars arsstamma for Kommuninvest i Sverige AB
utsags féljande lekmannarevisorer for bolaget intill slutet av
arsstdmman 2012:
Anita Bohman (s) F.d. vice ordforande for kommun-
styrelsen i Vasterviks kommun.

F.d. ordférande for kommunstyrelsen

i Soderkdpings kommun.

Barbro Tjernstrém (m)
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Verkstillande ledning

Tomas Werngren

VD

Utbildning: Hogskolan i Orebro och
Stockholms universitet. Tekn. kandidat,
offentlig forvaltning.

Tidigare befattningar: Bland annat vice
VD och finansdirektor pa Kommuninvest
samt Treasurer pa SBAB.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot
Vasallen AB.

Fodd: 1961

Ledning Kommuninvest i Sverige AB
Verkstillande direktoren leder, organiserar och ut-
vecklar verksamheten pa ett sddant satt att av sty-
relsen fastlagda mal uppnaés. En skriftlig instruktion
faststiller arbetsfordelningen mellan styrelsen och
verkstillande direktoren.

Verkstéllande direktoren ansvarar for att styrel-
sen fortlopande informeras om forandringar i regel-
verk, om innehéllet i revisionsrapporter samt om 6v-
riga viasentliga handelser. Verkstillande direktoren har
till uppgift att forse styrelsen med erforderligt infor-
mations- och beslutsunderlag, bland annat infor sty-
relsemotena samt tillse att styrelsen manatligen far
en skriftlig rapport. Arbetsordningen reglerar ocksa
verkstillande direktorens finansiella ramar.

Verkstéllande ledning

Till stod for den verkstillande direktoren finns en
verkstillande ledning. Utover den verkstillande
direktoren bestir den av Maria Viimne (vVD),
Johanna Larsson (administrativ chef), Anders
Gaénge (chef Finansavdelningen) samt, frdn och med
7 november 2011, Pelle Holmertz (chef for Kund-

gruppen).

FORVALTNINGSBERATTELSE

Maria Viimne

Vice VD

Utbildning: Malardalens hogskola,
Ekon. kandidat. Stockholms universitet,
Jur. kandidat.

University of Rotterdam & University of
Hamburg. European Master in Law &
Economics.

Tidigare befattningar: Bland annat
finansgruppchef och bolagsjurist pa
Kommuninvest.

Fodd: 1970

Anders Gange

Chef Finansavdelningen

Utbildning: Lunds Universitet, Fil. kandidat
nationalekonomi. Central Missouri State
University, USA. Orebro Universitet.
Tidigare befattningar: Bland annat Seni-
or Bond & Swap Trader pa Handelsbanken,
Head of Treasury pa Kommuninvest samt
Senior Swap Trader och Bond Trader pa
Unibank.

Fodd: 1971

Pelle Holmertz

Chef Kundgruppen

Utbildning: University of California at
Berkeley, B.A. Economics.

Tidigare befattningar: Bland annat Head
of Finance and Treasury pa Kommuninvest,
Group Head of Capital Markets pa Evli Bank
samt Global Head of Trading FX and Fixed
Income pé& Swedbank.

Fodd: 1960

Johanna Larsson

Administrativ chef

Utbildning: Stockholms universitet, fil.
mag. nationalekonomi, Handelshdgskolan
Executive Education, Diplomerad finans-
analytiker (AFA, CEFA).

Tidigare befattningar: Bland annat finans-
radgivare pa Kommuninvest och portfoljfor-
valtare pa Birka Energi.

Fodd: 1973

Ersattningar - Ledningen i Kommuninvest i Sverige AB (publ)

Ovriga Rorlig Pensions-
Namn Ar Grundlon forméaner prestationsforméan kostnader Totalt
Tomas Werngren 2011 2624 452 83496 0 754 803 3462 751
2010 2595 561 82371 0 598 000 3275932
Maria Viimne 2011 1831 754 0 0 442 072 2273826
2010 1426 689 63 0 335442 1762194
Verkstéllande ledning 2011 4057 255 4914 0 943570 5005 739
2010 2477634 313 0 777 000 3254947
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Styrelsens rapport om intern kontroll avseende
den finansiella rapporteringen

Styrelsen for Kommuninvest har det 6vergripande an-
svaret for verksamheten och den interna styrningen
och kontrollen. Styrelsen har antagit en policy for in-
tern styrning och kontroll och beslutar varje 4r om
verksamhetsplanen och planeringen for intern styr-
ning och kontroll.

Ansvaret for att uppritthélla en effektiv kontroll-
miljé och det l6pande arbetet med den interna kon-
trollen ir delegerat till VD. Detta innebar bland an-
nat att ge riktlinjer for och implementera den interna
styrningen och kontrollen samt att f6lja upp att policy
och andra riktlinjer inom omradet f6ljs. VD ansvarar
for att resultatet av utford intern kontroll rapporte-
ras till styrelsen.

Kommuninvests process for intern kontroll av-
seende den finansiella rapporteringen grundar sig pa
det ramverk som tagits fram av The Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commis-
sion (COSO). Processen utgdr fran de mal som finns
for verksamheten och innehéller fem komponenter
— riskbedémning, kontrollmiljo, kontrollaktiviteter,
information och kommunikation samt dvervakning.
Processen har utformats for att sikerstilla en dnda-
malsenlig och effektiv organisation och forvaltning av
verksamheten, en tillforlitlig finansiell rapportering
samt en god formdaga att efterleva lagar och férord-
ningar, interna regler samt god sed eller god standard.

Riskbedomningen utgar fran foretagets forstdelse
och anvindning av riskbegreppet som en kombination
av sannolikhet och konsekvens. Vissa risker, exempel-
vis finansiella risker, bedéms utifrin matematiska mo-
deller medan andra risker, som risken for brand eller
elavbrott, bedoms utan hiansyn till modeller. Tydliga
mal for verksamheten ir en forutsittning for en bra
riskbedomning. Kontrollmiljon, kontrollaktiviteter,
information och kommunikation samt 6vervakning
anpassas efter de behov som framkommer i riskbe-
démningen.

Varje chef har fullstindigt ansvar for den interna
styrningen och kontrollen inom den egna verksamhe-
ten. Ansvaret innebdr att det ska finnas andamélsenli-
ga instruktioner och rutiner for verksamheten och att
efterlevnaden av dessa rutiner ska foljas upp regelbun-
det. Ansvaret for den interna kontrollen och regelef-
terlevnaden ir sdledes en integrerad del av chefsan-
svaret.

Aven 6vriga i organisationen har ansvar for sin del
i det interna styr- och kontrollsystemet genom att pro-
ducera information eller genom att utféra exempel-

vis kontrollmoment i olika arbetsfloden. Kontrollerna
delas in i tre forsvarslinjer. Den forsta forsvarslinjen
finns inom affiarsverksamheten, dir ansvaret finns for
att pa daglig basis mata, kontrollera och hantera dess
risker med effektiva kontrollrutiner. Den andra for-
svarslinjen ar skild fran den affirsdrivande verksam-
heten och finns inom den administrativa avdelningen,
som kontrollerar, 6vervakar och tillser inforandet av
effektiva riskhanteringsprocesser genom hela organi-
sationen och assisterar riskdgare med den interna risk-
rapporteringen. Inom den andra forsvarslinjen ingar
aven riskkontroll och compliance. Den tredje forsvars-
linjen utgors av internrevisionen, som pa ett riskbase-
rat satt forser styrelse och ledning med rapportering
av hur bolaget mater och hanterar sina risker. Detta
inkluderar forsta och andra forsvarslinjens rutiner.

Riskkontroll

Kommuninvests funktion for riskkontroll utévar den
overgripande riskkontrollen och 6vervakar bolagets
risker, i forsta hand kreditrisker, marknadsrisker, lik-
viditetsrisker och operationella risker. En narmare
beskrivning av dess organisation och arbete finns pa
sidan 40. Funktionen ir skild fran affirsverksamhe-
ten. Den ansvarige for riskkontrollfunktionen utses av
VD som rapporterar utnamningen till styrelsen. Den
ansvarige for riskkontroll rapporterar till den admi-
nistrative chefen. Styrelsen informeras regelbundet i
riskkontrolldrenden.

Compliance

Kommuninvests funktion for regelefterlevnad (com-
pliance) dr en kontroll- och stodfunktion som dr obe-
roende i forhallande till affirsverksamheten. Den ar
ocksa skild fran Kommuninvests funktion for affars-
juridik, som ofta ar involverad i den 16pande affirs-
verksamheten. Compliancefunktionen skall arbeta
proaktivt for god regelefterlevnad inom bolaget samt
framja compliancefrdgor genom rad och uppfoljning
inom alla complianceomrdden och dirigenom stodja
affarsverksamheten och ledningen. Uppgifterna inne-
fattar bland annat hantering av risker, 6vervakning,
rapportering, utveckling av interna regler, utbildning
samt kontakter med tillsynsmyndigheter. Complian-
cefunktionen ansvarar vidare for att kontrollera att
policies och instruktioner moter hogt stillda krav pa
effektiv styrning.

Regelefterlevnad ar dock ett ansvar for alla inom
Kommuninvest. Inrittandet av en central complian-
cefunktion fritar inte ndgon medarbetare fran ansva-
ret att folja de externa och interna regler som galler
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for verksamheten. Den ansvarige for compliancefunk-
tionen har till uppgift att bitrada styrelsen och VD i
compliancefrdgor och att samordna handliaggningen
av sddana fragor. Den ansvarige for compliancefunk-
tionen utses av VD och rapporterar minst arligen till
styrelsen. Som ett resultat av analyser av koncernens
compliancerisker faststaller VD en &rlig compliance-
plan, som rapporteras till styrelsen.

Internrevision

Internrevisionen ar en oberoende, objektiv siakrings-
och rddgivningsverksamhet med uppgift att tillfora
varde och forbattra verksamheten i organisationen.
Internrevisionen hjilper organisationen att né sina
mal genom att systematiskt och strukturerat vardera
och oka effektiviteten i riskhantering, styrning och
kontroll samt ledningsprocessen.

Kommuninvests internrevision dr en oberoende
granskningsfunktion som ar direkt understalld sty-
relsen. Internrevisionen ansvarar for utvirdering av
hanteringen av risker, samt kontroll och styrningspro-
cesser inom Kommuninvest, och att verksamheten be-
drivs enligt styrelsens och VD:s intentioner. Internre-
visorn rapporterar lopande till styrelsen, VD och till
de externa revisorerna. Styrelsen faststiller arligen en
plan for internrevisionens arbete. VD redogor i styrel-
sen for atgarder som vidtagits med anledning av rap-
porteringen frén internrevision.
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‘ RESULTATRAKNING

Resultatrakning
1 januari - 31 december

mkr Not I 2010
Ranteintakter 5401,6 3025,0
Réntekostnader -4 829,0 -2 593,0
RANTENETTO 4 572,6 432,1
Provisionskostnader 5 -8,6 -4,4
Nettoresultat av finansiella transaktioner 6 72,1 17,2
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,3
SUMMA RORELSEINTAKTER 636,2 445,1
Allmanna administrationskostnader 7 -230,0 -160,5
Avskrivningar pa materiella anlaggningstillgangar 16 -2,5 -2,7
Ovriga rérelsekostnader 8 -7,6 -6,2
SUMMA KOSTNADER -240,1 -169,4
RORELSERESULTAT 396,1 275,7
Bokslutsdispositioner 9 13,9 -83,2
Skatt pa arets resultat 10 -109,4 -51,9
ARETS RESULTAT 300,6 140,6
Rapport Over totalresultat
1 januari — 31 december

Not | 2011 | 2010
ARETS RESULTAT 300,6 140,6
Ovrigt totalresultat
Finansiella tillgangar som kan saljas -99,0 -68,1
Finansiella tillgangar som kan saljas, ¢verfort till arets resultat -0,2 0,9
Lane- och kundfordringar 4,2 -4,2
Skatt hanforlig till komponenter i ¢vrigt totalresultat 10 27,2 18,8
ARETS OVRIGT TOTALRESULTAT -76,2 -52,6
ARETS TOTALRESULTAT 2244 88,0
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Balansrikning

Per den 31 december

BALANSRAKNING

mkr Not [ 2011 | 2010
TILLGANGAR

Kassa 0,0 0,0
Belaningsbara statsskuldférbindelser 1M 10 841,7 12 887,7
Utlaning till kreditinstitut 3 1734,5 1697,6
Utlaning 12 168 070,5 133 729,1
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 13 39 518,7 28 759,5
Aktier och andelar 14 1,3 1,0
Aktier och andelar i intresseféretag 15 0,5 0,5
Derivat 3 13 687,2 13024,0
Materiella tillgangar 16 6,7 6,9
Ovriga tillgangar 17 148,3 67,5
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 19,0 26,4
SUMMA TILLGANGAR 234 028,4 190 200,2
SKULDER, AVSATTNINGAR OCH EGET KAPITAL

Skulder till kreditinstitut 3 4149,4 34389
Emitterade vardepapper 3 218 037,4 173 851,9
Derivat 3 9354,5 10 794,2
Ovriga skulder 18 455,4 66,4
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 19 11,5 441
Avsattningar 20 1,6 1,2
Efterstallda skulder 21 1000,2 1002,9
Summa skulder och avsiéttningar 233 110,0 189 199,5
Obeskattade reserver 22 204,0 217,9
Eget kapital 714,4 782,8
Bundet eget kapital

Aktiekapital (2 923 850 respektive 2 734 550 st aktier och kvotvarde 100 kr) 292,4 273,4
Pagaende nyemission (0 respektive 150 000 st aktier och kvotvarde 100 kr) - 15,0
Reservfond 17,5 17,5
Fritt eget kapital

Fond for verkligt varde -87,6 -11,3
Balanserad vinst 191,5 347,6
Arets resultat 300,6 140,6
Summa eget kapital 714,4 782,8
SUMMA SKULDER, AVSATTNINGAR OCH EGET KAPITAL 234 028,4 190 200,2
Poster inom linjen

Stallda sékerheter for egna skulder 23 3516,9 4808,2
Ansvarsforbindelser Inga Inga
Ataganden

Utstallda laneloften 1576,0 1856,0
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‘ EGET KAPITAL

Eget kapital

Redogorelse for forandringar i eget kapital.

2011 Totalt eget
Bundet eget kapital Fritt eget kapital kapital
Aktiekapital Reserv Fond for Balanserad Arets
fond verkligt véarde' vinst eller forlust resultat
mkr
Ingaende eget kapital 2011-01-01 288,4 17,5 -11,3 347,6 140,6 782,8
Arets resultat - - - - 300,6 300,6
Ovrigt totalresultat - - -76,2 - - -76,2
Vinstdisposition - - - 140,6 -140,6 -
Nyemission 3,9 - - - - 3,9
Koncernbidrag - - - -402,6 - -402,6
Skatteeffekt pa koncernbidrag - - - 105,9 - 105,9
Utgaende eget kapital 2011-12-31 292,4 17,5 -87,6 191,5 300,6 714,4
" Fond f6r verkligt vérde bestar av foljande
- Finansiella tillgangar som kan séljas -88,5
- Lane- och kundfordringar (omklassificerade) 0,9
2010 Totalt eget
Bundet eget kapital Fritt eget kapital kapital
Aktiekapital Reserv Fond for Balanserad Arets
fond verkligt véarde' vinst eller forlust resultat
mkr
Ingaende eget kapital 2010-01-01 269,6 17,5 41,3 191,2 170,6 690,2
Arets resultat - - - - 140,6 140,6
Ovrigt totalresultat - - -52,6 - - -52,6
Vinstdisposition - - - 170,6 -170,6 -
Nyemission 3,8 - - - - 3,8
Pagaende nyemisson 15,0 - - - - 15,0
Koncernbidrag - - - -19,3 - -19,3
Skatteeffekt pa koncernbidrag - - - 51 - 51
Utgaende eget kapital 2010-12-31 288,4 17,5 -11,3 347,6 140,6 782,8
" Fond for verkligt vérde bestar av féljande
- Finansiella tillgangar som kan séljas -15,3
- Lane- och kundfordringar (omklassificerade) 4,0
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Kassaflodesanalys

1 januari — 31 december

KASSAFLODESANALYS

59

mkr I 2010
Den I6pande verksamheten

Roérelseresultat 396,0 2757
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet -10,6 88,0
Betald inkomstskatt -84,4 -121,0
Kassaflode fran den Iopande verksamheten fére forandringar av den I6pande

verksamhetens tillgangar och skulder 301,0 242,7
Forandring av réantebarande vardepapper -8412,1 6 163,7
Forandring av utlaning -32978,2 -11143,9
Forandring av 6vriga tillgangar -11,7 -11,3
Férandring av 6vriga skulder 125,6 -235,0
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -40 975,4 -4 983,8
Investeringsverksamheten

Avyttring av materiella tillgangar - 0,4
Forvarv av materiella tillgangar -2,3 -6,4
Kassaflode fran investeringsverksamheten -2,3 -6,0
Finansieringsverksamheten

Emission av rantebarande vardepapper 143 755,1 99 606,1
Inldésen av rantebarande vardepapper -102 716,1 -94 345,9
Forlagslan - 1000,0
Nyemission 3,9 18,8
Lamnat koncernbidrag 27,7 -19,3
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 41 015,2 6 259,7
Arets kassafléde 37,5 1269,9
Likvida medel vid periodens bérjan 1697,6 4277
Likvida medel vid arets slut 17351 1697,6
Kassaflodesanalysen ar framtagen med indirekt metod. Rorelseresultat har korrigerats for férandringar

som inte ingér i den lépande verksamheten. Kassafloden redovisas indelade i in- och utbetalningar fran

den l6pande verksamheten, investeringsverksamheten samt finansieringsverksamheten.

Likvida medel bestar i sin helhet av utlaning till kreditinstitut.

Justeringar for poster som ej ingar i kassaflodet.

Avskrivningar 2,5 2,7
Kursdifferenser fran férandring av finansiella anlaggningstillgangar 0,0 -1,2
Orealiserade marknadsvardesforandringar -13,1 86,5
Summa -10,6 88,0
Betalda och erhallna réntor som ingar i kassaflodet.

Erhallen ranta 5032,9 2923,0
Erlagd ranta -4 459,3 -2454,0
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Noter

Alla belopp anges i miljoner kronor i den man inte annat uttryckligen anges.

1 Uppgifter om Kommuninvest i Sverige AB

Arsredovisningen avges per 31 december 2011 och avser
Kommuninvest i Sverige AB (publ), organisationsnummer
556281-4409. Kommuninvest har sitt site i Orebro.
Kommuninvests adress ir: Box 124, 701 42 Orebro.

Moderbolag till Kommuninvest i Sverige AB 4r Kommun-
invest ekonomisk forening, 716453-2074.

Arsredovisningen har godkints for utfirdande av styrelsen
den 7 mars 2012. Resultat- och balansrakning blir foremal for
faststillelse pa drsstimman den 18 april 2012.

2 Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och lag
Kommuninvests drsredovisning dr upprittad enligt Lag om &rs-
redovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag (ARKL) samt
Finansinspektionens foreskrifter och allminna rdd om &rsredo-
visning i kreditinstitut och virdepappersbolag (FFFS 2008:25).
Detta innebir att samtliga av EU godkinda IFRS och utta-
landen f5ljs s langt detta ir méjligt, inom ramen fér ARKL och
med de tilligg och undantag som anges i FFFS 2008:25.
De nedan angivna redovisningsprinciperna har tillimpats
konsekvent pa samtliga perioder som presenteras i de finansiella
rapporterna, om inte annat framgar.

Andrade redovisningsprinciper féranledda

av nya eller andrade IFRS-standarder

Andringar av IFRS med tillimpning fran och med 2011 har inte
haft ndgon visentlig effekt pa foretagets redovisning.

Framtida redovisningsprinciper.

Forvirvet av Kommuninvest Fastighets AB i januari 2012 inne-
bar att Kommuninvest frdn och med 2012 dven kommer att
uppritta en koncernredovisning. Koncernredovisningen kommer
att upprittas enligt International Financial Reporting Standards,
IFRS, sdsom de antagits av EU. Den storsta skillnaden jamfort
med hittills upprittad redovisning kommer att vara att boksluts-
dispositioner och obeskattade reserver inte kommer att redovisas
i koncernens resultatrikning respektive balansrikning utan er-
sdttas av en resultat/egetkapitaldel om 73,7 procent och en upp-
skjuten skattedel om 26,3 procent.

Nya och dndrade standarder fran IASB
och uttalanden fran IFRIC
Av de nya standarder och tolkningar som trader i kraft efter
2011 har IFRS 9 Financial Instruments samt IFRS 13 Fair Value
Measurement, bedomts pdverka Kommuninvests framtida drsre-
dovisning.

IFRS 9 Financial instruments avses ersitta IAS 39 Finansiella
instrument: Redovisning och virdering frin och med 1 januari
2015. IASB’s projektplan for att ersatta IAS 39 ar uppdelad i tre

delar, Klassificering och virdering, Nedskrivningsmodell samt
Sdkringsredovisning.

I dagsldget dr endast klassificering och virdering av finansiel-
la instrument publicerad i sin helhet. De kategorier for finansiel-
la tillgdngar som finns i IAS 39 ersitts i [FRS 9 av tva kategorier;
dar virdering sker till verkligt virde eller upplupet anskaffnings-
virde. Upplupet anskaffningsvirde anvinds for instrument som
innehas i en affirsmodell vars mal ar att erhdlla de kontraktuella
kassaflodena; vilka skall utgora betalningar av kapitalbelopp och
rinta pa kapitalbeloppet vid specificerade datum. Ovriga finan-
siella tillgdngar redovisas till verkligt virde och mojligheten att
tillimpa “fair value option”, som i IAS 39, behdlls. Foriandringar
i verkligt virde ska redovisas i resultatet, med undantag for vir-
deforandringar pa egetkapitalinstrument som inte innehas for
handel och for vilka initialt val gors att redovisa virdeforand-
ringar i 6vrigt totalresultat. Virdefoériandringar pa derivat i siak-
ringsredovisning paverkas inte av denna del av IFRS 9, utan re-
dovisas tillsvidare i enlighet med IAS 39.

Merparten av principerna for klassificering och virdering
av finansiella skulder enligt IFRS 9 6verensstimmer med princi-
perna i IAS 39 forutom nir det giller hur forandringar i verkligt
virde pa finansiella skulder som frivilligt virderas till verkligt
virde enligt fair value option ska redovisas. For dessa skulder
ska virdefordandringen delas upp pa forandringar som ar han-
forliga till egen kreditviardighet respektive pa forandringar i
referensrdantan.

Kommuninvest har dnnu inte gjort nidgon utvardering av ef-
fekterna av IFRS 9 och har inte heller beslutat om de nya princi-
perna ska borja tillimpas i fortid eftersom IFRS 9 dnnu inte god-
kants for tillimpning inom EU.

IFRS 13 Fair Value Measurement ir en ny enhetlig standard
for matning av verkligt virde samt forbattrade upplysningskrav.
Standarden skall tillimpas framdtriktat pa rikenskapsar som in-
leds den 1 januari 2013 eller senare. Andringen férvintas god-
kannas av EU under tredje kvartalet 2012.

Kommuninvest har dnnu inte gjort ndgon utvirdering om
IFRS 13 kommer att medfora nidgon dndring i de metoder som i
dag tillimpas for vardering till verkligt varde.

Véasentliga bedomningar och antaganden

Vid upprittande av arsredovisningen gors bedomningar och an-
taganden som paverkar redovisning och tilliggsupplysningar. De
viktigaste bedomningarna vid tillimpning av redovisningsprinci-
per utgor valet av redovisningskategori for finansiella instrument
enligt vad som redogors for nedan i avsnittet finansiella instru-
ment. Vid faststillandet av verkligt virde for finansiella instru-
ment som €j handlas pd aktiv marknad tillimpas vdrderingstek-
niker och dirvid gors antaganden som kan vara forenade med
osdkerhet. I not 26 beskrivs hur verkligt virde for finansiella in-
strument berdknas och visentliga antaganden och osikerhetsfak-
torer inklusive kinslighetsanalys.
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Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

Kommuninvests funktionella valuta ir svenska kronor och de
finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp, om inte annat anges, dr avrundade till nirmaste
miljontal.

Transaktioner i utléndsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktionella
valutan till den valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen.
Monetira tillgdngar och skulder i utlindsk valuta riknas om till
den funktionella valutan enligt den valutakurs som foreligger pa
balansdagen. Valutakursdifferenser som uppstar vid omrakning-
arna redovisas i resultatrakningen.

Intresseforetag
Andelar i intresseforetag redovisas enligt anskaffningsvardeme-
toden.

Rénteintékter och réntekostnader

Rinteintakter och rdntekostnader som presenteras i resultatrak-
ningen bestér av:

- Réntor pé finansiella tillgdngar och skulder som varderats till
upplupet anskaffningsvirde.

- Réntor fran finansiella tillgdngar som klassificerats som finan-
siella tillgdngar som kan siljas.

- Réntor fran finansiella tillgdngar och skulder som virderas till
verkligt varde via resultatrakningen.

- Réntor pd derivat som ar sakringsinstrument och for vilka sik-
ringsredovisning tillimpas.

Provisionskostnader

Provisionskostnader bestar av kostnader for mottagna tjanster
sdsom depdavgifter, betalningsformedlingsprovisioner och virde-
pappersprovisioner.

Nettoresultat av finansiella transaktioner

Nettoresultat av finansiella transaktioner innehaller de realise-
rade och orealiserade virdeforandringar som uppstitt med an-
ledning av finansiella transaktioner. Nettoresultat av finansiella
transaktioner bestr av:

- Orealiserade forandringar i verkligt varde pa de tillgdngar och
skulder som innehas for handelsindamal.

- Orealiserade forandringar i verkligt varde pa de tillgdngar och
skulder som identifierats till verkligt vdrde via resultatrakningen.
- Orealiserade forandringar i verkligt varde pa derivat dar sik-
ringsredovisning av verkligt varde tillimpas.

- Orealiserade forandringar i verkligt virde pé sikrad post med
avseende pa sikrad risk i sikring av verkligt varde.

- Realisationsresultat fran avyttring av finansiella tillgdngar och
skulder.

- Valutakursforandringar.

KOMMUNINVEST I SVERIGE AB ¢« ARSREDOVISNING 2011

NOTER

Varderingsgrunder vid upprattande av

foretagets finansiella rapporter

Finansiella tillgdngar och skulder dr redovisade till upplupet an-
skaffningsvirde, forutom de finansiella tillgingar som virderas
till verkligt virde eller dr foremal for en verkligt vardesakring,
se nedan.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen inklude-
rar pa tillgdngssidan utlaning, utldning till kreditinstitut, rante-
barande virdepapper, derivat samt 6vriga finansiella tillgdngar.
Bland skulder och eget kapital aterfinns skulder till kreditinsti-
tut, emitterade vardepapper, derivat, efterstillda skulder samt
ovriga finansiella skulder.

Redovisning i och borttagande fran balansrékningen

En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i balansrak-
ningen nir Kommuninvest blir part enligt instrumentets avtals-
missiga villkor.

En finansiell tillgang tas bort frén balansrakningen nar rat-
tigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget forlorar
kontrollen 6ver dem. Detsamma giller for del av en finansiell
tillgdng. En finansiell skuld tas bort frdn balansrakningen nir
forpliktelsen i avtalet fullgors eller p& annat sitt utsliacks. Det-
samma giller for del av en finansiell skuld.

En finansiell tillgadng och en finansiell skuld kvittas och redo-
visas med ett nettobelopp i balansrikningen endast nir det fore-
ligger en legal ritt att kvitta beloppen samt nir det foreligger av-
sikt att reglera posterna med ett nettobelopp eller att samtidigt
realisera tillgdngen och reglera skulden.

Forvirv och avyttring av finansiella instrument redovisas pa
affarsdagen, som utgor den dag da bolaget forbinder sig att for-
virva eller avyttra instrumentet.

Klassificering och vérdering

Ett finansiellt instrument klassificeras vid forsta redovisningen
delvis utifrdn i vilket syfte instrumentet forvarvades, men ocksa
utifrdn de valmojligheter som finns i TAS 39. Klassificeringen av-
gor hur det finansiella instrumentet virderas efter forsta redovis-
ningstillfallet sdsom beskrivs nedan.

Finansiella tillgadngar och skulder varderade

till verkligt varde via resultatrakningen

Finansiella instrument i denna kategori varderas 16pande till
verkligt virde med viardeforandringar redovisade i resultatrak-
ningen.

Denna kategori bestar av tvd undergrupper: dels finansiella
tillgdngar och skulder som utgor innehav for handelsindamal,
dels andra finansiella tillgdngar och skulder som Kommuninvest
vid forsta redovisningstillfillet identifierat till denna kategori.

I den forsta undergruppen ingdr derivat som innehas for eko-
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nomisk sikring men som ej ingdr i sakringsredovisning samt pla-
ceringar som ingar i handelslagret.

I den andra undergruppen ingér tillgdngar sdsom utlaning
och placeringar. Anledningen till att Kommuninvest har identifie-
rat tillgdngar till denna kategori ar att atgirda en bristande 6ver-
ensstimmelse avseende virdering och redovisning som annars
skulle uppsta. For att begransa marknadsrisker som uppstar nir
uppléningens och utlidningens samt placeringens avtalsmassiga
villkor inte dverensstimmer anvinds riskhanteringsinstrument i
form av derivatkontrakt. Det skulle leda till en bristande 6ver-
ensstimmelse i redovisningen om derivaten virderas till verkligt
virde via resultatrikningen men inte dess tillhérande utlaning el-
ler placering.

I den andra undergruppen ingdr dven skulder till kreditinsti-
tut samt emitterade virdepapper. Detta avser frimst upplaning i
fast rianta samt strukturerad upplaning. Anledningen till att upp-
laning i fast ranta indentifierats till denna kategori ar att dessa
uppléningar sikras ekonomiskt med ett derivat som virderas till
verkligt viarde samt att uppldningarna till storsta delen anvinds
till utlaning vilken virderas till verkligt virde. Det skulle leda till
bristande 6verensstimmelse om utldningen och derivaten virde-
rades till verkligt virde men inte dess upplaning.

Anledningen till att strukturerad upplaning identifierats till
denna kategori ar att uppldningen innehaller visentliga inbad-
dade derivat och att det medfor att det i en betydande utstrack-
ning minskar inkonsekvenser i viardering av fristiende derivat
och uppléning.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar ar tillgdngar som har fast-
stillda eller faststillbara betalningar och som inte 4r noterade
pa en aktiv marknad. Dessa tillgangar virderas till upplupet an-
skaffningsvirde och redovisas till det belopp som beriknas infly-
ta, dvs. efter avdrag for osikra fordringar. Hir ingdr utlning till
kreditinstitut, viss utlining samt de placeringar som Kommunin-
vest har omklassificerat fran finansiella tillgdngar som kan siljas,
se not 26.

Finansiella tillgdngar som kan siljas

I denna kategori ingdr Kommuninvests placeringar i rintebiran-
de vardepapper vilka ej ingér i handelslagret eller har ett tillho-
rande rantesakringsderivat. I denna kategori redovisades tidigare
de rantebarande viardepapper som har omklassificerats till 1ane-
och kundfordringar, se not 26.

Tillgdngar i denna kategori virderas l6pande till verkligt var-
de med virdeforandringar redovisade dver ovrigt totalresultat.
Virdeforandringar som beror pa nedskrivningar eller pd valuta-
kursdifferenser redovisas i resultatrikningen. Vidare redovisas
rdntan i resultatrikningen.

Den l6pande virderingen till verkligt virde som redovisas
Over Ovrigt totalresultat gors till dess att instrumentet forfaller
eller avyttras. Vid avyttring av tillgdngen redovisas ackumulerad

vinst/forlust, som tidigare redovisats 6ver ovrigt totalresultat, i
resultatrakningen.

Ovriga finansiella skulder

Har ingar skulder till kreditinstitut, emitterade virdepapper, efterstillda
skulder samt Gvriga finansiella skulder sasom t ex leverantorsskulder.
Skulderna virderas till upplupet anskaffningsvarde.

Sakringsredovisning

For att uppna en rittvisande bild av verksamheten tillimpar
Kommuninvest, dir mojligheten finns, sikringsredovisning av
verkligt varde for de tillgdngar och skulder som har sikrats med
ett eller flera finansiella instrument. Den sikrade risken &r ris-
ken for forandring i verkligt virde till f6ljd av férandringar i
swaprantan. Den sidkrade posten virderas darfor om utifrén for-
andringar i verkligt virde med avseende pd den risk som sikrats.
Som sidkringsinstrument anvinder Kommuninvest rante- och va-
lutardnteswappar. Detta innebdr att tillgdngen/skulden virde-
ras till verkligt virde via resultatrikningen med avseende pa de
komponenter som instrumentet sikrar.

All eventuell ineffektivitet redovisas i resultatriakningen. Om
en sikringsrelation inte uppfyller kraven pd effektivitet avbryts
sakringsrelationen och skulden redovisas till upplupet anskaff-
ningsvirde och den ackumulerade virdeforandringen pa skulden
periodiseras over dterstiende 16ptid. Kommuninvests siakringsre-
lationer har bedomts vara mycket effektiva.

Kreditforluster och nedskrivningar pa finansiella instrument
Den sirskilda stillningen i den svenska konstitutionen och den
kommunala beskattningsritten gor att kommuner och landsting
inte kan forsittas i konkurs. Inte heller kan de upphoéra att ex-
istera pd annat satt. Detta innebar en implicit statlig garanti for
deras dtaganden. Det dr ocksd forbjudet att pantsitta kommunal
egendom vilket innebdr att kommunerna och landstingen med
hela sin skattekraft och samtliga tillgdngar svarar for ingingna
forbindelser.

Vid varje rapporttillfille utvirderar Kommuninvest om det
finns objektiva belidgg som tyder pa att en finansiell tillgdng eller
grupp av tillgdngar ar i behov av nedskrivning till f6ljd av att en
eller flera handelser (forlusthindelser) intriffat efter det att till-
gangen redovisas for forsta gdngen och att dessa forlusthindelser
har en inverkan pa de uppskattade framtida kassaflédena fran
tillgdngen eller gruppen av tillgdngar. Objektiva beligg utgors
dels av observerbara forhéllanden som intrdffat och som har en
negativ inverkan pa mojligheten att dtervinna anskaffningsvir-
det, dels av betydande eller utdragen minskning av det verkli-
ga virdet for en investering i en finansiell placering klassificerad
som en finansiell tillgdng som kan siljas.

Materiella tillgangar

Materiella anldggningstillgdngar redovisas som tillgdng i balans-
rakningen om det r sannolikt att framtida ekonomiska fordelar
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kommer att komma Kommuninvest till del och anskaffningsvir-
det for tillgdngen kan beriknas pa ett tillforlitligt sitt.

Materiella anldggningstillgdngar redovisas till anskaffnings-
virde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar.

Det redovisade virdet f6r en materiell anldggningstillging
tas bort ur balansridkningen vid utrangering eller avyttring eller
ndr inga framtida ekonomiska fordelar vintas frin anvindning
eller utrangering/avyttring av tillgdngen. Vinst eller forlust som
uppkommer vid avyttring eller utrangering av en tillgang utgors
av skillnaden mellan forsiljningspriset och tillgdngens redovisa-
de virde med avdrag for direkta forsiljningskostnader. Vinst och
forlust redovisas som 6vrig rorelseintiakt/kostnad.

Avskrivning sker linjirt ver tillgdngens beriknade nyttjan-
deperiod. Kommuninvests beriknade nyttjandeperioder for in-
ventarier dr 5 dr. For konstforemdl som ingdr i balansrikningen
gOrs ingen avskrivning.

Pensionering genom forsakring
Kommuninvests pensionsplaner for kollektivavtalade tjanstepen-
sioner ir tryggade genom forsikringsavtal med SPP.

Enligt IAS 19 dr en avgiftsbestimd plan en plan for ersitt-
ningar efter avslutad anstillning enligt vilka foretaget betalar
faststillda avgifter till en separat juridisk enhet och inte har na-
gon rittslig eller informell forpliktelse att betala ytterligare av-
gifter om den juridiska enheten inte har tillrackliga tillgdngar for
att betala alla ersittningar till anstillda som hidnfér sig till an-
stilldas tjanstgoring under innevarande period och tidigare. En
forménsbestimd pensionsplan definieras som annan plan for er-
sdttningar efter avslutad anstillning dn avgiftsbestimd plan.

Pensionsplanen f6r Kommuninvests anstillda har bedomts
vara en avgiftsbestimd plan som omfattar flera arbetsgivare.
Kommuninvests pensionsinbetalningar redovisas som en kostnad
i resultatrdkningen i den takt de intjinas genom att de anstillda
utfort tjanster 4t Kommuninvest under en period. Premier beta-
las till SPP baserat pa aktuell 16n.

Kommuninvest har utover de kollektivavtalade tjanstepen-
sionerna ocksa i sarskilt avtal gjort en avgiftsbestimd pensions-
utfistelse till VD. Pensionsutfistelsen ar placerad i en kapital-
forsikring, som redovisas under aktier och andelar. Den ir dven
pantsatt for pensionsutfistelsen. P4 skuldsidan redovisas pen-
sionsutfistelsen som en avsittning.

Arets kostnader for dessa forsikringspremier framgar av not 7.

Allmdnna administrationskostnader

Allminna administrationskostnader omfattar personalkostnader,
inklusive l6ner och arvoden, pensionskostnader, arbetsgivarav-
gifter och andra sociala avgifter. Har redovisas ocksa stabilitets-
avgiften, vilken uppgick till 83,6 (41,2) mkr och uppgar till 35
(25) procent av totala kostnaderna samt konsult-, lokal-, utbild-
nings-, I'T-, telekommunikations-, rese- samt representationskost-
nader.
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Bokslutsdispositioner

Bokslutsdispositioner omfattar avsittningar till och upplosning-
ar av obeskattade reserver i enlighet med svensk skattelagstift-
ning. Som obeskattad reserv fir 25 procent av det skattemissiga
resultatet avsittas och skall aterliggas till beskattning senast sex
taxeringsir senare. De obeskattade reserverna redovisas i balans-
rakningen och arets fordndring redovisas i resultatrikningen.

Skatter

Under Skatt p4 arets resultat redovisas aktuell skatt och uppskju-
ten skatt. Inkomstskatter redovisas i resultatrikningen forutom
da underliggande transaktion redovisas direkt mot 6vrigt totalre-
sultat eller eget kapital varvid dven tillhorande skatteeffekt redo-
visas i ovrigt totalresultat eller i eget kapital.

Aktuell skatt ar skatt som ska betalas avseende aktuellt ar.
Hit hor dven justering av aktuell skatt hanforlig till tidigare pe-
rioder.

Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrakningsmetoden med
utgangspunkt i temporira skillnader mellan redovisade och skat-
temaissiga virden pa tillgdngar och skulder.

Koncernbidrag
Kommuninvest redovisar limnade koncernbidrag direkt mot
eget kapital.

63



‘ NOTER

3 Finansiella risker (Betraffande riskhanteringen se sidan 40-46)

Kreditriskexponering

2011 Total kreditrisk- Nedskrivning/ Redovisat Virde av Total kreditrisk-
exponering (fore Avsittning varde sdkerheter exponering efter
nedskrivning) avdrag sdkerheter
Krediter mot sékerhet av:
Statlig och kommunal borgen 168 070,5 - 168 070,5 - 168 070,5
Summa 168 070,5 - 168 070,5 - 168 070,5
Vardepapper
Statspapper och andra offentliga organ
- AAA 8285,9 - 8285,9 - 8285,9
- AA 2 555,8 - 25558 - 25558
-A - - - - -
Andra emittenter
- AAA 26 176,9 - 26 176,9 - 26 176,9
- AA 11 600,3 - 11 600,3 - 11 600,3
-A 3325,0 - 3325,0 - 33250
- BBB - - - - -
-BB 150,9 - 150,9 - 150,9
Summa 52 094,8 - 52 094,8 - 52 094,8
Derivat
- AA 5549,6 - 5549,6 1063,5 4 486,1
-A 8 050,1 - 8 050,1 3206,3 4.843,8
- BBB 87,5 - 87,5 63,3 24,2
Summa 13 687,2 - 13 687,2 4333,1 9 354,1
Ataganden
Utstallda laneloéften mot kommunal borgen 1576,0 - 1576,0 - 1576,0
Summa 1576,0 - 1576,0 - 1576,0
Total kreditriskexponering 235 428,5 - 235 428,5 4 333,1 231 095,4
2010 Total kreditrisk- Nedskrivning/ Redovisat Virde av Total kreditrisk-
exponering (fore Avsittning varde sakerheter exponering efter
nedskrivning) avdrag sdkerheter
Krediter mot sékerhet av:
Statlig och kommunal borgen 133 7291 - 133 729,1 - 133 729,1
Summa 133729,1 - 133 729,1 - 133 729,1
Vardepapper
Statspapper och andra offentliga organ
- AAA 99394 - 9939,4 - 9939,4
- AA 2948,3 - 2948,3 - 2948,3
A - - - - -
Andra emittenter
- AAA 14 435,1 - 14 4351 - 14 4351
- AA 12 345,3 - 12 345,3 496,4 11 848,9
-A 3676,8 - 3676,8 - 3676,8
Summa 43 344,9 - 43 344,9 496,4 42 848,5
Derivat
- AA 4 605,2 - 4 605,2 21541 24511
-A 8418,8 - 8418,8 1700,2 6718,5
Summa 13 024,0 - 13 024,0 3854,3 9169,7
Ataganden
Utstallda laneloften mot kommunal borgen 1856,0 - 1856,0 - 1856,0
Summa 1 856,0 - 1 856,0 - 1 856,0
Total kreditriskexponering 191 954,0 - 191 954,0 4 350,7 187 603,3

Kommuninvest har ingen direkt exponering mot Grekland, Irland, Italien eller Portugal. Kommuninvest har direkt exponering mot Spanien genom tva investeringar i den spanska
statligt garanterade banken Instituto Credito Oficial pa 80 mUSD samt 50 mEUR med férfall i januari 2013 respektive juli 2013. Placeringarna ingar ovan i Andra emittenter och hade
en A rating per 31 december 2011 och en AA rating per 31 december 2010. Vérdepapper med en BB rating per 31 december 2011 avser norska Exportfinans som blev nedgraderat
fran Aa1 till Ba1 av Moody’s och fran AA till BBB+ av Standard & Poor’s i november 2011.
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NOTER
Loptidsinformation!
2011 Nominella kassafléden - Kontraktuellt aterstaende 16ptid
Likviditetsexponering Pa anfordran Hogst 3 man Langre an 3 man Langre &n1ar Léngre an 5 ar Utan 16ptid Totalt
men hogst 1 ar men hogst 5 ar
Kontraktuellt aterstaende 16ptid
Tillgangar
Kassa - - - - - - -
Belaningsbara statsskuldférbindelser - 6764,3 856,9 3206,3 - - 10 827,5
Utlaning till kreditinstitut 17345 - - - - - 17345
Utlaning - 57 314,9 37 459,8 56 894,7 15729,5 - 167 398,9
Obligationer och andra rantebarande
vardepapper - 21548 8 608,8 28 1241 - - 38 887,7
Derivat - 64 591,8 104 211,5 168 509,1 44 6841 - 381 996,5
Ovriga tillgangsposter - - - - - 175,8 175,8
Summa tillgangar 1734,5 130 825,8 151 137,0 256 734,2 60 413,6 175,8 601 020,9
Skulder
Skulder till kreditinstitut - - 357,0 840,9 27283 - 3926,2
Derivat - 64 428,3 103 495,8 166 199,5 41 599,5 - 3757231
Emitterade vardepapper - 47 912,5 69 025,9 83512,9 18 433,3 - 218 884,6
Efterstallda skulder - - - - 1000,0 - 1000,0
Ovriga skulder - - - - - 568,6 568,6
Eget kapital - - - - - 918,4 918,4
Summa skulder och eget kapital - 112 340,8 172 878,7 250 553,3 63 761,1 1487,0 601 020,9
Totalt 1734,5 18 485,0 -21741,7 6180,9 -3 347,5 -1311,2 0,0
Utstallda laneloften 1576,0 - - - - - -
2010 Nominella kassafloden - Kontraktuellt aterstaende 16ptid
Likviditetsexponering Pa anfordran Hogst 3 man Léngre an 3 man Léngre an1ar Langre an 5 ar Utan Ioptid Totalt
men hégst 1 ar men hogst 5 ar
Kontraktuellt aterstaende 16ptid
Tillgangar
Kassa - - - - - - -
Belaningsbara statsskuldférbindelser - 6 805,8 23329 3687,6 - - 12 826,3
Utlaning till kreditinstitut 1697,6 - - - - - 1697,6
Utlaning - 74 649,8 90031 427719 7534,7 - 133 959,5
Obligationer och andra réntebarande
vardepapper - 4571,6 17912 22 214,3 - - 28 5771
Derivat - 66 952,1 55616,1 142 982,1 30 643,0 - 296 193,3
Ovriga tillgangsposter - - - - - 102,3 102,3
Summa tillgangar 1697,6 152 979,3 68 743,3 211 655,9 38177,6 102,3 473 356,1
Skulder
Skulder till kreditinstitut - - - 1201,9 2076,0 - 32779
Derivat - 69 189,0 55712,8 143 009,6 27 328,3 - 295 239,7
Emitterade vardepapper - 55516,4 28 585,6 80 466,0 8 155,3 - 172 723,3
Efterstéallda skulder - - - - 1002,9 - 1002,9
Ovriga skulder - - - - - 111,6 11,6
Eget kapital - - - - - 1000,7 1000,7
Summa skulder och eget kapital - 124 705,4 84 298,5 224 677,4 38 562,5 1112,3 473 356,1
Totalt 1697,6 28 273,9 -15 555,2 -13 021,5 -384,9 -1 010,0 0,0
Utstallda laneloften 1856,0 - - - - - -

1. Framtida réntebetalningar innehaller till hég grad matchade betalningsfloden. Dessa &r exkluderade savél vad géller in- som utbetalningar.
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NOTER

Loptidsinformation

2011 Redovisade varden - Kontraktuellt aterstaende 16ptid
Likviditetsexponering P& anfordran Ho6gst 3 man Langre an 3 man Langre an 1 ar Léngre an 5 ar Utan 16ptid Totalt redo-
men hégst 1 ar men hogst 5 ar visat varde
Kontraktuellt aterstaende 16ptid
Tillgangar
Kassa 0,0 - - - - - 0,0
Belaningsbara statsskuldférbindelser - 6 765,8 856,7 3219,2 - - 10 841,7
Utlaning till kreditinstitut 17345 - - - - - 17345
Utlaning - 57 504,7 37 648,4 57 187,5 15729,9 - 168 070,5
Obligationer och andra rantebarande
vardepapper - 2157,0 8652,2 28 709,5 - - 39 518,7
Derivat - 1798,5 1746,0 4324,3 5818,4 - 13687,2
Ovriga tillgangsposter - - - - - 175,8 175,8
Summa tillgangar 17345 68 226,0 48 903,3 93 440,5 21 548,3 175,8 234 028,4
Skulder
Skulder till kreditinstitut - - 357,3 842,2 29499 - 4149,4
Derivat - 504,5 1642,2 5192,7 2015,1 - 9354,5
Emitterade vardepapper - 46 417,6 67 2271 84 370,0 20 022,7 - 218 037,4
Efterstallda skulder - - - - 1 000,2 - 1000,2
Ovriga skulder - - - - - 568,5 568,5
Eget kapital - - - - - 918,4 918,4
Summa skulder och eget kapital - 46 922,1 69 226,6 90 404,9 25987,9 1486,9 234 028,4
Total skillnad 1734,5 21 303,9 -20 323,3 3035,6 -4 439,6 -1311,1 0,0
Utstallda laneloften 1576,0 - - - - - -
2010 Redovisade vérden - Kontraktuellt aterstaende 16ptid
Likviditetsexponering Pa anfordran Hogst 3 man Langre an 3 man Langre &n1ar Léngre an 5 ar Utan 16ptid Totalt redo-
men hogst 1 ar men hogst 5 ar visat virde
Kontraktuellt aterstaende 16ptid
Tillgangar
Kassa 0,0 - - - - - 0,0
Belaningsbara statsskuldforbindelser - 6802,9 2354,8 3730,0 - - 12 887,7
Utlaning till kreditinstitut 1697,6 - - - - - 1697,6
Utlaning - 74 837,4 9130,5 42 778,0 6983,2 - 133 729,1
Obligationer och andra rantebarande
vardepapper - 4571,5 1816,8 22371,2 - - 28 759,5
Derivat - 1507,4 1661,4 5987,1 3868,0 - 13024,0
Ovriga tillgangsposter - - - - - 102,3 102,3
Summa tillgangar 1697,6 87 719,3 14 963,6 74 866,3 10 851,2 102,3 190 200,2
Skulder
Skulder till kreditinstitut - - - 12029 2236,0 - 3438,9
Derivat - 2119,4 1487,8 5114,2 2072,9 - 10794,2
Emitterade vardepapper - 53 342,0 29 228,9 82 667,4 8613,7 - 173 852,0
Efterstallda skulder - - - - 1002,9 - 1002,9
Ovriga skulder - - - - - 111,6 111,6
Eget kapital - - - - - 1000,7 1.000,7
Summa skulder och eget kapital - 55 461,3 30 716,7 88 984,5 13 925,5 1112,3 190 200,2
Total skillnad 1697,6 32 258,0 -15753,1 -14 118,2 -3074,3 -1 010,0 0,0
Utstallda laneloften 1856,0 - - - - - -
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NOTER
Rantebindningstider, Ranteexponering
2011 Nominella kassafléden
Réntebindningstider Hogst 3 man Langre dn 3 man Langre @an1ar Langre &n 5 ar Langre &n 10 ar Utan ranta Totalt
for tillgangar och men hogst 1 ar men hogst 5 ar men hégst 10 ar
skulder — Rénteexponering
Tillgangar
Kassa 0,0 - - - - - 0,0
Belaningsbara statsskuldférbindelser 8 666,0 482,5 1679,2 - - - 10 827,7
Utlaning till kreditinstitut 17345 - - - - - 17345
Utlaning 104 614,7 9 666,2 42 514,4 10 378,6 225,0 - 167 398,9
Obligationer och andra réntebarande
vardepapper 22 534,5 1929,7 14 423,5 - - - 38 887,7
Derivat 218 224,3 819334 64 343,4 15916,0 1579,2 - 381 996,3
Ovriga tillgangar - - - - - 175,8 175,8
Summa 355774,0 94 011,8 122 960,5 26 294,6 1804,2 175,8 601 020,9
Skulder
Skulder till kreditinstitut 1699,2 - - 2048,6 178,4 - 3926,2
Emitterade vardepapper 68 876,1 68 989,8 64 824,9 14 7931 1400,8 - 218 884,7
Derivat 2747875 33 099,7 58 182,1 9428,7 225,0 - 375723,0
Efterstéallda skulder 1000,0 - - - - - 1000,0
Ovriga skulder - - - - - 568,6 568,6
Eget kapital - - - - - 918,4 918,4
Summa skulder och eget kapital 346 362,8 102 089,5 123 007,0 26 270,4 1 804,2 1487,0 601 020,9
Kumulativ exponering 9411,2 -8 077,7 -46,5 24,2 0,0 -1311,2 0,0
2010 Nominella kassafléden
Réntebindningstider Hogst 3 man Langre @n 3 man Langre @an1ar Langre é&n5 ar Langre @n 10 ar Utan rénta Totalt
for tillgangar och men hogst 1 ar men hogst 5 ar men hogst 10 ar
skulder — Ranteexponering
Tillgangar
Kassa 0,0 - - - - - 0,0
Belaningsbara statsskuldférbindelser 9 314,6 1997,7 1514,0 - - - 12 826,3
Utlaning till kreditinstitut 1697,6 - - - - - 1697,6
Utlaning 87 816,9 7012,4 33176,5 5 866,7 87,0 - 133 959,5
Obligationer och andra rantebarande
vardepapper 17 349,8 4241,3 6 986,0 - - - 28 5771
Derivat 170 319,9 43 306,1 730741 8942,6 550,5 - 296 193,3
Ovriga tillgangar - - - - - 102,3 102,3
Summa 286 498,8 56 557,5 114 750,7 14 809,4 637,5 102,3 473 356,1
Skulder
Skulder till kreditinstitut 1201,9 - - 1896,6 179,4 - 32779
Emitterade vardepapper 49776,9 39 586,0 75 995,6 6993,7 3711 - 172 723,3
Derivat 224 289,4 26 324,2 38 620,1 5919,0 87,0 - 295 239,7
Efterstallda skulder 1002,9 - - - - - 1002,9
Ovriga skulder - - - - - 11,6 11,6
Eget kapital - - - - - 1.000,7 1000,7
Summa skulder och eget kapital 276 271,0 65 910,2 114 615,7 14 809,4 637,5 1112,3 473 356,1
Kumulativ exponering 10 227,8 -9 352,8 134,9 0,0 0,0 -1010,0 0,0
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NOTER

Valutarisk!

2011

Redovisade varden

Tillgangar och skulder

foérdelat pa vasentliga valutor SEK EUR usD JPY CHF Ovriga Verkligt virde Summa
valutor justering
Tillgangar
Utlaning till kreditinstitut 1731,3 0,1 2,9 - - 0,2 - 17345
Utlaning 166 615,9 - - - - - 1454,6 168 070,5
Réantebarande vardepapper 20031,2 8 039,0 21949,9 - - - 340,3 50 360,4
Aktier och andelar 1,8 - - - - - - 1,8
Derivat - - - - - - 13687,2 13687,2
Ovriga tillgangar 172,7 - 1,3 - - - - 174,0
Summa tillgangar 188 552,9 8 039,1 21954,1 - - 0,2 15482,1 234 028,4
Skulder
Skulder till kreditinstitut 482,1 1395,5 - 2048,7 - - 223,1 4149,4
Emitterade vardepapper 73 400,2 6 073,5 51164,8 44 651,5 111541 25543,0 6050,3 218037,4
Derivat 112 .041,2 569,3 -29213,2 -46 700,2 -11154,1 -25543,0 9 354,5 9 354,5
Efterstallda skulder 1000,2 - - - - - - 1000,2
Ovriga skulder inkl. eget kapital 1632,7 - - - - - -145,8 1486,9
Summa skulder och eget kapital 188 556,4 8 038,3 21951,6 0,0 0,0 0,0 154821 234 028,44
Skillnad tillgangar och skulder -3,5 0,8 2,5 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0
Effekt (fore skatt) av 10% okning av
valutakurs i SEK gentemot utlandsk valuta - 0,1 0,3 - - 0,0 - -
2010 Redovisade varden
Tillgangar och skulder
fordelat pa vasentliga valutor SEK EUR usbD JPY CHF Ovriga Verkligt varde Summa
valutor justering
Tillgangar
Utlaning till kreditinstitut 1571,8 23,8 102,0 - - - - 1697,6
Utlaning 133 637,6 - - - - - 91,5 133729,1
Réntebarande vardepapper 16 883,9 6793,2 17 903,3 - - - 66,8 41 647,2
Aktier och andelar 1,5 - - - - - - 1,5
Derivat - - - - - - 13 024,0 13 024,0
Ovriga tillgangar 99,5 - 1,2 - 0,1 - - 100,8
Summa tillgangar 152 194,3 6817,0 18 006,5 - 0,1 - 13182,3 190 200,2
Skulder
Skulder till kreditinstitut 482,0 899,2 - 1896,6 - - 161,1 3438,9
Emitterade vardepapper 36 529,2 7 507,0 63 577,3 28 692,4 16 077,6 19 097,8 23706 1738519
Derivat 113 020,6 -1591,5 -45577,4 -30 589,0 -16 077,6 -19 097,8 10 706,9 10 794,2
Efterstallda skulder 1002,9 - - - - - - 1002,9
Ovriga skulder inkl. eget kapital 1168,0 0,6 - - - - -56,3 1112,3
Summa skulder och eget kapital 152 202,7 6 815,3 17 999,9 0,0 0,0 0,0 13182,3 190 200,2
Skillnad tillgangar och skulder -8,4 1,7 6,6 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Effekt (fore skatt) av 10% forandring av
valutakurs i SEK gentemot utlandsk valuta - 0,2 0,7 - 0,0 - - -

! Kommuninvest har valt att presentera verkligt vérdejustering totalt per balanspost och inte per valuta d& valutarisk méts utifrén kontrakterade betalningsfiéden.

KOMMUNINVEST I SVERIGE AB ¢« ARSREDOVISNING 2011



Medlemsansvar

Kommuner och landsting som dr medlemmar i Kommuninvest
ekonomisk forening har ingétt ett solidariskt borgensansvar for
bolagets samlade forpliktelser. Kommuninvests verksamhet har
forandrats kraftigt sedan bolaget startade 1986. Bolaget ldnar
upp pengar i forvig for att ha beredskap for medlemmarnas 13-
nebehov och for att uppfylla krav fran myndigheter och ratingin-
stitut, och anvinder sikringsinstrument (derivat) for att minska
riskerna i verksamheten.

Under 2010 togs tvd klarldggande avtal fram utover det
grundldggande solidariska borgensansvaret for att tydliggora
medlemmarnas ansvar. Det ena &r ett garantiavtal som reglerar
ansvaret for motpartsexponeringar i derivat och ersitter tidigare
klausuler i linehandlingarna. Det andra ir ett uppdaterat reg-
ressavtal som beskriver medlemmarnas inbordes ansvar. Avta-
len ersitter och fortydligar tidigare ansvar enligt regressavtal och
reversvillkor. Avtalen har beslutats hos respektive medlemskom-
mun under 2011.

Fordelningen av ansvaret meddelas respektive medlem 2 ggr
arligen i dtagandebesked, baserat pa respektive medlems andel
av Kommuninvests totala utlinade uppléning, respektive andel
av det totala insatskapitalet i Kommuninvest ekonomisk foéren-
ing.

Atagandebeskedet baseras pa foljande poster i Kommunin-
vests balansrikning (mkr) per 2011-12-31.

Skulder till kreditinstitut 4149,4

Emitterade vardepapper 218 037,4

Summa upplaning 222 186,8

SKULDER, enligt atagandebesked

Utlanad upplaning (1) 170 091,9

Ej utldnad upplaning (2) 52 094,9

Summa upplaning 222 186,8 enligt ovan
Ovriga skulder (2) 568,5

Derivat, kopplade till utidnad upplaning (1)* 3492,0

Summa skuld/atagande 226 247,3

TILLGANGAR, enligt atagandebesked

Utlanad upplaning (1) 168 070,5 se not 12
Ej utldnad upplaning (2) 52094,9 senot3, 11,13
Ovriga tillgangar (2) 175,8

Derivat, kopplade till utidnad upplaning (1)* 18218

Summa tillgangar 222 163,0

Férdelningsgrund:

1. Procentsats motsvarande respektive medlems andel av Kommuninvests
utlanade upplaning.

2. Procentsats motsvarande respektive medlems andel av det totala in-
satskapitalet i Kommuninvest ekonomisk férening.

* Derivaten (s&kringskontrakt) &r i bolagets balansrékning, se not 3, upptagna brutto,
dvs. kontrakt for kontrakt och redovisas som tillgang nér fordran féreligger fér Kom-
muninvest, och som skuld nédr motparten har en fordran pa Kommuninvest. | ata-
gandebeskeden &r derivaten upptagna netto per motpart, dvs. fordringar pa samma
motpart har nettats mot skuld gentemot samma motpart. Dessutom har erhallna séker-
heter, sasom statspapper, reducerat de derivat som ovan upptagits som tillgang. Er-
héllna sékerheter, uppgar per 2011-12-31 till 4 333,0 (3 854,3) mkr, far enbart anvéan-
das till att técka utestaende exponeringar. Dessa redovisas i bolagets arsredovisning

i not 3, kreditriskexponering, men far inte reduceras i balansrédkningen. Motsvarande
l&mnade sékerheter for bolagets skulder avseende derivat féreligger fér nérvarande ej.
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4 Rantenetto

NOTER

Rénteintakter [ 2011 [IETYT
Utlaning till kreditinstitut 57,1 10,8
Utlaning 4.309,7 2519,0
Rantebarande vardepapper 1034,8 494,8
Ovriga 0,0 0,5
Summa 5401,6 3025,0
Varav: ranteintakt fran finansiella

poster ej varderade till verkligt

varde via resultatrékningen 3339,6 897,0
Rantekostnader

Skulder till kreditinstitut 0,6 0,8
Réntebarande vardepapper 4.804,6 2585,8
Ovriga 23,8 6,3
Summa 4.829,0 2593,0
Varav: rantekostnad fran finansiella

poster ej varderade till verkligt

varde via resultatrakningen 2 956,2 15417
Summa rantenetto 572,6 432,1
5 Provisionskostnader

Betalningsférmedlingsprovisioner 1,8 1,2
Vardepappersprovisioner 6,4 3,2
Ovriga provisioner 0,4 0,0
Summa 8,6 4,4
6 Nettoresultat av finansiella transaktioner

Resultat fran aterkdp av egna obligationer 55,8 70,9
Réntebarande vardepapper 0,2 -0,9
Andra finansiella instrument 2,9 32,5
Orealiserade marknadsvardesforandringar 13,2 -86,5
Valutakursférandringar 0,0 1,2
Summa 721 17,2
Nettovinst/nettoforlust uppdelat m 2010
per varderingskategori

Finansiella tillgangar till verkligt varde

via resultatrékningen 1399,0 -952,1
Innehav fér handelsandamal (tillgangar) -1209,8 -1085,2
Lanefordringar och kundfordringar -1,8 17,6
Finansiella skulder till verkligt varde via

resultatrakningen 2268,2 861,3
Innehav for handelsandamal (skulder) -2 469,7 12440
Realisationsresultat fran finansiella

tillgangar som kan séljas 0,2 -0,9
Forandring i verkligt varde pa derivat som ar

sakringsinstrument i en sakring av verkligt varde 12437 396,3
Forandring i verkligt varde pa sakrad post med

avseende pa den sakrade risken i sakringar av

verkligt varde -1157,7 -465,0
Valutakursférandringar 0,0 1,2
Summa 721 17,2
Nettoresultat pa finansiella tillgangar som

redovisats i dvrigt totalresultat -103,3 -711,4
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7 Allmanna administrationskostnader

Anges i tkr
Personalkostnader

- léner och arvoden 40 664 32 907
- sociala avgifter 12 360 10 600
- rorlig prestationsférman - 917
- pensionskostnader 6829 6 288
- sarskild l6neskatt pa pensionskostnader 1609 1484
- utbildningskostnader 1885 1761
- Ovriga personalkostnader 3568 4415
Summa personalkostnader 66 915 58 372
Bvriga allméanna administrationskostnader

- resekostnader 4008 5438
- IT-kostnader 17 303 13 560
- konsultarvoden 24 946 18 233
- inhyrd personal 2821 3 355
- ratingkostnader 7 347 5544
- marknadsdata 3959 3525
- hyror och andra lokalkostnader 2700 2167
- arsredovisnings- och delarsrapport 2463 866
- stabilitetsavgift 83633 41230
- Ovriga 13943 8 205
Summa 6vriga allménna

administrationskostnader 163 123 102 123
Summa 230 038 160 495

Ersattningspolicy
Bolaget har sedan tidigare en ersittningspolicy som har uppdate-

16n under uppsigningstiden som ar 6 ménader samt avgangsve-

derlag om 18 manader reducerat med belopp motsvarande ny in-

komst om nytt arbete erhalls.

Ersittning till vice verkstillande direktor har beslutats av

verkstillande direktor i samrdd med ordforanden i styrelsen.
For 2011 erholl vice verkstillande direktor 1 832 (1 427) tkr i
grundlon. Ingen rorlig ersittning utbetalades. Pensionskostnad
for vice verkstillande direktor uppgick till 442 (335) tkr och ar
tickt genom forsikring. Vid uppsigning fran bolagets sida utgar

16n under uppsigningstiden som ar 6 ménader samt avgangsve-

derlag om 18 manader reducerat med belopp motsvarande ny in-

komst om nytt arbete erhélls.

Andra ledande befattningshavare utokades fran 2 personer till

3 personer fran och med den 7:e november 2011. Ersittningsin-

formation avseende andra ledande befattningshavare inkluderar

ersdttning som har erhallits under aret oavsett datum for intrade i

verkstillande ledningen. Ersittning till andra ledande befattnings-

havare i bolagsledningen, totalt 3 (2) personer varav 1 kvinna (1)

och 2 min (1), har beslutats av verkstillande direktor i samrad

med ordforande i styrelsen. En av befattningshavarna har avtal

om villkorad 16n med uppskjuten utbetalning. Den sammanlagda

summan av dessa personers grundlon uppgick till 4 057 (2 478)

tkr. Pensionskostnaderna dr tickta genom forsikring.

Erséttning till styrelsen

Bjorn Borjesson Fro.m. 7 april 2011 300
rats under 2011. Av ersittningspolicyn framgér att Kommunin- Ellen Bramness Arvidsson 257 283
vest inte tillimpar rorlig ersittning. Ingen rorlig ersattning har Ingemar Alserud To.m. Bolagsstamman
utgdtt till anstdllda inom Kommuninvest for 2011. 25 mars 2010 - 31
Lorentz Andersson 137 126
Ersattning till ledande befattningshavare Kurt Eliasson Fro.m. Bolagsstdmman 25 mars 2010 117 94
Ersittning till verkstallande direktor har beslutats av styrelsen. Anna v.on Knorring 137 90
For 2011 erholl verkstillande direktor 2 624 (2 596) tkr i grund- Catharina Lagerstam — i 110
" e . . . Tommy Persson To.m. 1juni 2010 - 200
16n. Ingen rorlig ersittning utbetalades. Pensionskostnad for : : -
. . . . i L Kerstin Ryding T.o.m. Bolagsstamman
verkstallande direktor uppgick till 755 (598) tkr och ar tackt ge- 25 mars 2010 i 55
nom forsdkring. Del av forsdkringskostnaden avser tecknad ka- Anna Sandborgh Fro.m. Bolagsstamman
pitalforsakring for pensionsutfastelse. Utfastelsen innehaller ef- 25 mars 2010 137 102
terlevandeskydd. Pensionen adr oantastbar, dvs ej villkorad av Johan Térngren 137 94
framtida anstillningar. Vid uppsigning fran bolagets sida utgar Summa 1341 | 1185
Loner och ersattningar
GrundIén / Rorlig Ovriga Pensions- Ovriga
2011 styrelsearvode ersittning formaner kostnad  erséttningar Summa
Styrelse 1341 - - - 1 1342
Verkstéllande direktor 2624 - 83 755 - 3462
Vice verkstallande direktor 1832 - - 442 - 2274
Ovriga i bolagsledningen 4057 - 5 944 - 5006
Ovriga tjansteman 30810 - 200 4688 - 35698
Summa 40 664 - 288 6 829 1 47 782
2010
Styrelse 1185 - - - 1 1186
Verkstallande direktor 2596 - 82 598 - 3276
Vice verkstéallande direktor 1427 - - 335 - 1762
Ovriga i bolagsledningen 2478 - - T - 3255
Ovriga tjansteman 25 221 917 186 4578 - 30 902
Summa 32907 917 268 6 288 1 40 381
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Enligt arbetsordningen for styrelsen som har faststillts under
2011 ansvarar styrelsens ordférande for att det utfors en obero-
ende granskning av bolagets ersittningspolicy och ersittnings-
system samt, att bereda styrelsens beslut om dels ersittning till
den verkstillande ledningen, dels ersittning till anstdllda som
har det 6vergripande ansvaret for ndgon av bolagets kontroll-
funktioner, dels dtgirder for att folja upp tillimpningen av bola-
gets ersittningspolicy.

Ersattning till styrelse
Styrelsen bestod i slutet av dret av 8 (7) ledamoter varav 4 (4)
kvinnor.

Arvode till styrelsen, inom ramen for av bolagsstimman fast-
stillda styrelsearvoden, framgér av tabellen pa sidan 70. Styrel-
seordforanden har ett fast arvode om 400 tkr. Vice ordférande
har ett fast arvode om 100 tkr samt rorligt arvode om 10 tkr per
sammantride. Ovriga styrelseledaméter har ett fast arvode om
50 tkr samt rorligt arvode om 10 tkr per sammantride.

Kommuninvest har inte ndgra pensionsutfistelser eller ndgra
sarskilda uppsagningsvillkor for styrelsen.

Medelantalet anstllda | 2011 [T
Medelantalet anstallda under aret 58 49
- varav kvinnor 24 21
Arvode och kostnadsersittning till revisorer m 2010
Ernst & Young AB

Revisionsuppdrag 932 688
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget 316 476
Ovriga tjanster 603 843

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och
bokfoéringen samt styrelsens och verkstillande direktorens for-
valtning, 6vriga arbetsuppgifter som det ankommer pad Kom-
muninvest i Sverige AB:s revisor att utféra samt radgivning eller
annat bitride som foranleds av iakttagelser vid sddan gransk-
ning eller genomférandet av sddana 6vriga arbetsuppgifter. Med
begreppet revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget av-
ses kvalitetsgranskningstjdnster, t ex granskning som utmynnar

i rapport eller intyg som dr avsedd dven for andra dn uppdrags-
givaren. Med Ovriga tjdnster avses sddant som inte ar hanforligt
till nigon av ovanstdende punkter.

Operationella leasingavtal dar m 2010
Kommuninvest i Sverige AB ar leasetagare

Icke uppséagningsbara leasingbetalningar

uppgar till:

Inom ett ar 3398 1762
Mellan ett ar och fem ar 7 386 4327
Langre an fem ar 12 100
Summa 10 796 6189

Under aret uppgick kostnaderna till 2 722 (1 808) tkr.
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8 Ovriga rorelsekostnader
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L2011 [T

Forsakringskostnader 0,5 0,2
Kommunikation och information 6,3 55
Realisationsforlust vid avyttring av
materiella tillgangar - 0,3
Ovriga rérelsekostnader 0,8 0,2
Summa 7,6 6,2
9 Bokslutsdispositioner
Avsattning till periodiseringsfond - -88,1
Aterforing av periodiseringsfond 13,9 4,9
Summa 13,9 -83,2
10 skatter
Redovisat i resultatrakningen m 2010
Aktuell skattekostnad 105,9 74,6
Uppskjuten skattekostnad (+) /
skatteintakt (-), avseende temporara skillnader 3,5 -22,7
Totalt redovisad skattekostnad 109,4 51,9
Avstimning av effektiv skatt 2011% [N 2010% 2010
Resultat fore skatt 410,0 192,5
Skatt enligt géllande skattesats 26,3% 107,8 26,3% 50,6
Ej avdragsgilla kostnader 0,1% 0,4 0,6% 1,2
Schablonranta pa periodiseringsfond 0,3% 1,2 0,0% 0,0
Redovisad effektiv skatt 26,7% 109,4 26,9% 51,9
Skattekostnad hanférligt till Gvrigt B 2010
totalresultat
Finansiella tillgangar som kan saljas -26,1 17,7
Lane- och kundfordringar -1,1 -1,1
Summa o6vrigt totalresultat -27,2 -18,8
Redovisat i balansréakningen
Redovisade uppskjutna skattefordringar och skulder
Uppskjutna skattefordringar och skulder hanfor till foljande:

Uppskjuten Uppskjuten

skattefordran  skatteskuld Netto

201 2010 2011 2010 2011 2010
Orealiserade marknadsvardes-
forandringar 38,4 14,6 - - 38,4 14,6
Skattefordringar/-skulder, netto 38,4 14,6 - - 38,4 14,6

Den uppskjutna skattefordran redovisas som évriga tillgangar och den
uppskjutna skatteskulden redovisas som 6vriga skulder.

Skatteposter som redovisats direkt m 2010
mot eget kapital

Aktuell skatt i lamnade koncernbidrag 105,9 51
Summa som redovisats direkt mot eget kapital 105,9 51
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11 Belaningsbara statsskuldférbindelser

2011 2010
Anskaffningsvirde  Verkligt virde Redovisat virde  Anskaffningsvdrde Verkligt virde Redovisat virde
Belaningsbara
statsskuldforbindelser

- svenska staten 7812,5 7 829,5 7 829,5 8 059,1 8 065,8 8 065,8
- svenska kommuner 23259 2341,6 23414 4 096,6 41422 41412
- utlandska stater 689,2 670,8 670,8 670,6 680,7 680,7
Summa 10 827,6 10 841,9 10 841,7 12 826,3 12 888,7 12 887,7
Positiv skillnad till foljd av att bokférda varden 6verstiger nominella varden 36,7 69,1
Negativ skillnad till féljd av att bokférda varden understiger nominella varden -31,5 -22,3

Redovisat virde skiljer sig fran verkligt virde pa grund av tillgdngar som ar omklassificerade till 1dnefordringar och kundfordringar,
se not 26, vilka redovisas till upplupet anskaffningsvirde. Kommuninvest har inte bedomt att det foreligger ndgot nedskrivningsbehov
per den 31 december 2011.

12 utaning

Med utldning avses utlaning till kommuner, landsting samt kommun- och landstingsdgda foretag. Av den totala utlidningen ar ca 43,5
(38,1) procent utlanat direkt till kommuner och landsting som dr medlemmar i Kommuninvest ekonomisk forening. Resterande del av
utldningen har skett till deras foretag med kommunal borgen och avser i huvudsak kommunala bostadsbolag 32,3 (39,2) procent och
ovriga foretag med kommunal borgen 24,2 (22,7) procent. Kommuninvest har inte bedomt att det foreligger ndgot nedskrivningsbe-
hov per den 31 december 2011.

13 Obligationer och andra rantebdarande vardepapper

2011 2010
Anskaffningsvarde  Verkligt virde Redovisat virde  Anskaffningsvdrde Verkligt virde Redovisat virde
Obligationer och andra
rantebarande vardepapper

- svenska bostadsinstitut 733,7 757,0 757,0 1201,1 1221,0 1221,0
- 6vriga svenska emittenter 8717,3 9140,2 9140,2 49373 4979,7 4980,1
- ovriga utlandska emittenter 29 436,7 29614,8 29621,5 22 438,7 22 548,2 22 558,5
Summa 38 887,7 39 512,0 39 518,7 28 5771 28 748,9 28 759,5
Positiv skillnad till foljd av att bokférda varden 6verstiger nominella varden 7979 273,3
Negativ skillnad till féljd av att bokférda varden understiger nominella varden -134,7 -78,8

Redovisat virde skiljer sig fran verkligt virde pa grund av tillgdngar som dr omklassificerade till 1dnefordringar och kundfordringar,
se not 26, vilka redovisas till upplupet anskaffningsvirde. Kommuninvest har inte bedomt att det foreligger ndgot nedskrivningsbehov
per den 31 december 2011.

14 Axtier och andelar 16 Materiella tillgangar

Kapitalforsakring 1,3 1,0 Anskaffningsvérde

Summa aktier och andelar 1,3 1,0 Ingéende anskaffningsvarde 14,6 10,3
Arets investeringar 2,3 6,4
Avyttringar - 2,1

15 Aktier och andelar i intresseforetag Utgaende anskaffningsvérde 16,9 14,6

Administrative Solutions NLGFA AB, agd andel 50 %.

Org nr: 556581-0669 Avskrivningar

m 2010 Ingéende avskrivningar 7,7 6,7

0.5 05 Arets .avsknvmngar -2,5 2,7
0.5 0.5 Avyttringar - 1,7
Utgaende avskrivningar -10,2 -7,7
Planenligt restvarde vid periodens slut 6,7 6,9

KOMMUNINVEST I SVERIGE AB ¢« ARSREDOVISNING 2011



NOTER

17 Ovriga tillgangar 19 Upplupna kostnader och

B 2010 férutbetalda intakter
Skattefordran 79,0 - PR 2010
Uppskjuten skattefordran 38,4 - Upplupen stabilitetsavgift 83,8 34,0
Ovriga tillgangar 30,9 67,5 Ovriga upplupna kostnader 27,7 10,1
Summa 148,3 67,5 Summa 111,5 441
18 Ovriga skulder 20 Avsattning for pensioner och

[ 2011 LT liknande forpliktelser
Skatteskuld - 60,7 BE 2010
Uppskjuten skatteskuld - -14,6 Avsattning for pensionsataganden 1,6 1,2
Skuld till moderférening 382,6 7,7 Summa 1,6 1,2
Ovriga skulder 72,8 12,6
Summa 455,4 66,4

21 Efterstillda skulder

Redovisat varde

Valuta Nom Réntesats Forfallodag 2011 2010
Forlagslan SEK 1000,0 Rorlig Evigt 1000,2 1002,9
Summa 1000,0 1000,2 1002,9

Evigt forlagslan med 3 manaders rorlig ranta knuten till Stibor. Villkoren ger méjlighet att f& aterbetalning eller aterkép endast efter Finansinspektionens
medgivande. Dock tidigast pa den ranteférfallodag som infaller fem &r efter lanedatum och darefter vid varje foljande ranteforfallodag. Arets rantekostnad
uppagar till 42,7 (2,9) mkr.

Om lanet inte far raknas in i bolagets kapitalbas far det aterbetalas nar som helst under dess 16ptid. Fordringshavaren far inte éverlata forlagsbeviset eller
pa annat satt dverlata sina rattigheter. Det generella borgensatagandet som medlemmarna i Kommuninvest ekonomisk férening har stallt ut for Kommunin-
vests forpliktelser kan inte aberopas gallande forlagslanet.

22 Obeskattade reserver 2 3 stillda sikerheter

Periodiseringsfonder B 2010 R 2010
Avsatt vid taxering 2006 - 13,8 | form av stéllda sakerheter for egna

Avsatt vid taxering 2007 7,0 7,0 skulder och avséttningar

Avsatt vid taxering 2008 4,7 4,7 Statspapper pantsatta hos Riksbanken 3515,6 4 807,2
Avsatt vid taxering 2009 18,5 18,6 Kapitalforsakring for pensionsataganden 1,3 1,0
Avsatt vid taxering 2010 85,7 85,7 Summa stéllda sékerheter 3516,9 4 808,2
Avsatt vid taxering 2011 88,1 88,1

Summa obeskattade reserver 204,0 217,9 Redovisat varde for skulder och avsattningar dar pant stallts uppgick till

1,6 (1,2) mkr. Statspapper pantsatta hos Riksbanken ar ett krav for att
Kommuninvest &r medlem i Riksbankens system for éverféring av kon-

24 Nirstaende toférda pengar, RIX.
Anges i tkr

Nérstaenderelationer
Kommuninvest har narstdenderelation med Kommuninvest ekonomisk férening (moderbolag), Kommuninvest Fastighets AB (systerbolag)
samt Administrative Solutions NLGFA AB (intressebolag).

Narstaenderelation Ar  Férsiljning av Inkop av varor/ Fordran pa Skuld till
varor/ tjanster tjanster Ovrigt narstaende per narstaende per
till ndrstaende  fran narstaende (ranta) 31 december 31 december

Kommuninvest ekonomisk férening 2011 318 388 42 711 295 1382811

2010 10 - 2900 - 1010 602

Kommuninvest Fastighets AB 2011 63 2093 - - -

2010 60 1613 - - 40
Administrative Solutions NLGFA AB 2011 31 13796 92 8 380 -
2010 30 10 489 27 4005 -

Transaktioner med narstaende ar prissatta pa marknadsmassiga villkor.

Transaktioner med nyckelpersoner i ledande stéllning
Vad géller I6n och andra ersattningar samt pensioner till nyckelpersoner i ledande stalining, se not 7.
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25 Handelser efter balansdagen

Bolaget har varit part i tvd tvister hos domstol. Bdda tvisterna rér samma emission av obligationer. I november 2011 hélls huvudfor-

handling vid Stockholms Tingsritt och enligt domen, meddelad den 24 februari 2012, ogillades motpartens talan pd alla punkter.

Kommuninvest i Sverige AB har forvirvat samtliga utestidende aktier i Kommuninvest Fastighets AB (organisationsnummer

556464-5629) av Kommuninvest ekonomisk forening per 1 januari 2012. Forvarvspriset uppgick till 32 mkr.

Kommuninvest Fastighets AB dger och forvaltar det hus i vilket Kommuninvest i Sverige AB bedriver sin verksamhet i Orebro.

26 Finansiella tillgadngar och skulder

Finansiella till-

gangar véarderade till
verkligt véarde via
resultatrakningen.

Fin tillg som bestams
tillhéra denna kategori

Finansiella till-
gangar varderade till
verkligt varde via
resultatrakningen.
Innehav for
handelsdandamal

Lanefordringar och
kundfordringar

Investeringar som
halles till forfall

2011

Kassa - - - -
Belaningsbara statsskuldforbindelser 2 166,6 - 200,2 -
Utlaning till kreditinstitut - - 17345 -
Utlaning 51785,7 - 116 284,8 -
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 16 278,5 516,1 3929,3 -
Derivat - 9113,6 - -
Ovriga tillgangar - - 29,7 -
Summa 70 230,8 9 629,7 122 178,5 -
Skulder till kreditinstitut - - - -
Emitterade vardepapper - - - -
Derivat - - - -
Ovriga skulder - - - -
Efterstallda skulder - - - -
Summa - - - -
2010

Kassa - - - -
Belaningsbara statsskuldforbindelser 1886,9 - 699,5 -
Utlaning till kreditinstitut - - 1697,6 -
Utlaning 52 369,9 - 81359,2 -
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 77981 1531,3 4549,9 -
Derivat - 9755,8 - -
Ovriga tillgangar - - 11,1 -
Summa 62 054,9 11 287,1 88 317,3 -

Skulder till kreditinstitut -

Emitterade vardepapper -

Derivat -

Ovriga skulder -

Efterstallda skulder -

Summa -

Det redovisade virdet for utldningen bestdr dels av utléning re-
dovisad till upplupet anskaffningsvirde, utlining som ingér i en
verkligt virde sdkringsrelation samt utlaning redovisad till verk-
ligt virde. Det verkliga virdet skiljer sig fran det redovisade vir-
det d& det avser verkligt virde for samtliga grupper.

Det redovisade virdet for beldningsbara statsskuldforbindel-
ser och obligationer och andra riantebarande virdepapper skiljer
sig fran det verkliga virdet pga omklassificering fran finansiella
tillgdngar som kan siljas till ldnefordringar och kundfordringar.

Det redovisade virdet for skulder till kreditinstitut och emitterade
virdepapper bestér dels av skulder redovisade till upplupet an-
skaffningsvirde, skulder som ingar i en verkligt viarde sikrings-
relation samt skulder redovisade till verkligt viarde. Det verkliga
virdet skiljer sig fran det redovisade virdet da det avser verkligt
virde for samtliga grupper.
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NOTER
Finansiella skulder
vérderade till Finansiella
verkligt varde via skulder véarderade till
resultatrakningen. verkligt varde via
Fin skulder som resultatrakningen. Derivat som
Finansiella tillgangar bestams tillhéra Innehav for Andra finansiella anvands i sak- Summa
som kan siéljas denna kategori handelsandamal skulder  ringsredovisning redovisat virde Verkligt viarde
- - - - - 0,0 0,0
8474,9 - - - - 10 841,7 10 841,9
- - - - - 1734,5 1734,5
- - - - - 168 070,5 168 080,8
18 794,8 - - - - 39518,7 395121
- - - - 4573,6 13 687,2 13 687,2
- - - - - 29,7 29,7
27 269,7 - - - 4573,6 233 882,3 233 886,2
- 2949,9 - 1199,5 - 4149,4 4148,3
- 81343,8 - 136 693,6 - 218 037,4 218 340,4
- - 8015,5 - 1339,0 9354,5 9354,5
- - - 431,0 - 431,0 431,0
- - - 1000,2 - 1000,2 1000,2
- 84 293,7 8 015,5 139 324,3 1339,0 232 972,5 233 274,4
- - - - - 0,0 0,0
10 301,2 - - - - 12887,7 12 888,7
- - - - - 1697,6 1697,6
- - - - - 133 7291 133 667,0
14 880,3 - - - - 28 759,5 28 748,9
- - - - 3268,2 13 024,0 13 024,0
- - - - - 1.1 1.1
25181,6 - - - 3 268,2 190 109,0 190 037,2
- 2236,0 - 1202,9 - 3438,9 3436,6
- 69 610,7 - 104 241,2 - 173 851,9 173 945,9
- - 9298,6 - 1495,6 10 794,2 10 794,2
- - - 141 - 14,1 14,1
- - - 1002,9 - 1002,9 1002,9
- 71 846,7 9 298,6 106 461,1 1495,6 189 102,0 189 193,7
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Vissa upplysningar om finansiella instrument som

varderats till verkligt varde i balansrakningen

I nedanstdende tabeller lamnas upplysningar om hur verkligt
virde bestamts for de finansiella instrument som virderas till
verkligt viarde i balansrikningen. Uppdelning av hur verkligt var-
de bestamts gors utifran foljande tre nivaer.

Niva 1: viardering sker enligt priser noterade pa en aktiv mark-
nad for samma instrument, denna niva innehaller statsskuldvix-

lar, sdkerstallda obligationer och standardiserade derivat dir det
noterade priset anvinds vid varderingen.

Niva 2: virdering sker utifrdn direkt eller indirekt observerbar
marknadsdata som inte inkluderas i nivd 1, denna niva innehal-
ler utldning, mindre likvida placeringar och upplaningar. Dess-
utom ingdr derivat dir virderingen ir gjord utifrdn observerbara
noteringar.

Niva 3: virdering sker utifrdn indata som inte dr observerbara
pa marknaden dir det finns inslag av egna uppskattningar.

2011 Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Belaningsbara statsskuldférbindelser 5177,0 5464,5 - 10 641,5
Utlaning - 51785,7 - 51 785,7
Obligationer och andra réntebarande vardepapper 5586,7 29 851,9 150,9 35 589,5
Derivat 3,1 11102,9 25812 13 687,2
Summa 10 766,8 98 205,0 27321 111 703,9
Skulder till kreditinstitut - 27212 228,7 2949,9
Emitterade vardepapper - 48 717,8 32626,0 81 343,8
Derivat 4,7 73718 1978,0 9 354,5
Summa 4,7 58 810,8 34 832,7 93 648,2
Under 2011 har 2 775,0 mkr 6verforts fran niva 2 till niva 1. Detta avser sékerstéllda obligationer.

2010 Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Belaningsbara statsskuldférbindelser 7 243,5 49447 - 12 188,2
Utlaning - 52 369,9 - 52 369,9
Obligationer och andra rantebarande vardepapper - 24 209,7 - 24 209,7
Derivat 18,3 8 888,4 4117,3 13 024,0
Summa 7 261,8 90 412,7 4117,3 101 791,8
Skulder till kreditinstitut - 2236,0 - 2236,0
Emitterade vardepapper - 39198,1 30412,6 69 610,7
Derivat 13,2 83415 2439,5 10 794,2
Summa 13,2 49 775,6 32 852,1 82 640,9

Berakning av verkligt varde

Eftersom endast en liten del av Kommuninvests finansiella in-
strument handlas pa en aktiv marknad med noterade priser
enligt niva 1 anvinds frimst accepterade och val inarbetade
virderingstekniker for bestimmande av verkligt virde. Varde-
ringsteknikerna baseras pa observerbar marknadsinformation
enligt varderingsniva 2. De virderingstekniker som anvinds byg-
ger pa diskonterade kassafloden samt priser fran primir och se-
kundirmarknaden.

Utlaning

Verkligt virde har berdknats genom en diskontering av forvan-
tade framtida kassafloden dir diskonteringsrantan ar satt till
swaprantan justerad med aktuella nyutliningsmarginaler. Berak-
ningstekniken leder till att i tider dd nyutldningsmarginalen sti-
ger, uppstar ett verkligt virde som ar lagre pa tidigare gjord ut-
laning och tvartom. Kommuninvests utlaning riktar sig enbart
till medlemmarna i Kommuninvest ekonomisk forening och till
medlemmarnas majoritetsagda foretag.

Belaningsbara statsskuldférbindelser samt obligationer och andra
rantebarande vardepapper
Likvida placeringar virderas utifran noterade marknadspriser i
nivéd 1. For mindre likvida placeringar har verkligt virde berak-
nats genom en diskontering av férvintade framtida kassafloden
dar diskonteringsrantan har satts till swaprantan justerad uti-
fran emittentens kreditrisk. Dessa klassificeras i niva 2. Storre
delen av placeringarna finns hos svenska staten, statligt garante-
rade finansiella institutioner inom OECD samt banker i Norden.
Kommuninvest har inte nagra positioner i strukturerade kredit-
produkter som ABS, Asset-Backed Securities eller CDOs, Colla-
teralised Debt Obligations.

Kommuninvest har dven en placering i Exportfinans Norge,
denna placering virderas enligt niva 3 p.g.a avsaknad av obser-
verbara marknadsdata.

Uppléning och upplaningsderivat

Eftersom uppldningen sikras, utifran alla marknadsrisker, med
hjilp av upplaningsderivat berdknas verkligt varde for uppla-
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Rorelser i niva 3

NOTER

| tabellen nedan presenteras en avstamning mellan ingdende och utgaende balans fér sddana finansiella instrument som varderats till verkligt varde
i balansrakningen med utgangspunkt fran en varderingsteknik som bygger pa icke-observerbar indata (niva 3).

Obligationer
och réantebdrande Derivat Derivat Skulder till Emitterade

vardepapper tillgangar skulder Kreditinstitut vardepapper Totalt
OGppningsbalans 2010-01-01 - 2 604,5 -2732,4 - -11 489,6 -11 617,5
Redovisade vinster och forluster:
- redovisat i arets resultat - 18325 345,2 - -2162,8 14,9
Anskaffningsvarde forvarv - -234,2 -62,1 - -20 092,0 -20378,3
Forfall under aret - -85,5 -0,2 - 3331,8 3246,1
Utgaende balans 2010-12-31 - 4117,3 -2439,5 - -30 412,6 -28 734,8
Vinster och forluster redovisade i arets
resultat for tillgangar som ingér i den
utgaende balansen 2010-12-31 - 24125 -454,7 - -1937,5 20,3
Oppningsbalans 2011-01-01 - 4117,3 -2439,5 - -30 412,6 -28 734,8
Forflyttning ut fran niva 3 - -353,2 174,0 - 2115,0 1935,8
Forflyttning in till niva 3 164,4 - - -196,0 - -31,6
Redovisade vinster och forluster:
- redovisat i arets resultat -13,5 -1416,5 236,6 -32,7 12357 9,6
Anskaffningsvarde férvarv - -0,1 -0,6 - -18 288,0 -18 288,7
Arets forfall - 233,7 51,5 - 127239 13 009,1
Utgaende balans 2011-12-31 150,9 2581,2 -1978,0 -228,7 -32 626,0 -32100,6
Vinster och forluster redovisade i arets
resultat for tillgangar som ingar i den
utgaende balansen 2011-12-31 -13,5 -285,8 -973,0 -32,7 1188,1 -116,9

ningen och upplaningsswapen enligt samma principer utifrin
uppldningens struktur och marknad. Uppléningen och deriva-
tet har virderats till den aktuella noterade swaprintan justerad
med aktuella upplaningsmarginaler. De upplaningar som inne-
héller inslag av egna bedomningar virderas i nivd 3. Samma be-
domningar har gjorts pd bdde uppléningen och matchande upp-
laningsswap da bida har samma struktur. Ovriga upplaningar
och uppléningsderivat virderas i nivd 2. Derivat redovisas som
tillgdng nar det har ett positivt marknadsvirde och som en skuld
nar det har ett negativt marknadsvarde.

Derivat

Ovriga derivat anvinds for att sikra valuta och rinterisk. Stan-
dardiserade derivat i form av FRA kontrakt som handlas pé en
aktiv marknad virderas enligt niva 1. Icke standardiserade de-
rivat (OTC) varderas till verkligt virde enligt niva 2. Verkligt
virde har da berdknats genom en diskontering av forvintade
framtida kassafloden dir diskonteringsrantan har satts till den
aktuella noterade swaprintan for derivatet. Derivat redovisas
som tillgdng nar det har ett positivt marknadsvirde och som en
skuld nir det har ett negativt marknadsvirde.

Vasentliga antaganden och osakerhetsfaktorer

Kommuninvest har anvint de virderingstekniker som bist be-
domts spegla vardet pa foretagets tillgdngar och skulder. For-
andringar i underliggande marknadsdata skulle kunna innebira
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forandringar i resultat- och balansrdkningen vad giller de orea-
liserade marknadsvirdena. Virderingskurvorna bestims ocksa
utifrdn aktuella upp- och utldningsmarginaler diar 6kade margi-
naler pa utlaning leder till orealiserade forluster da befintliga af-
farer blir mindre virda. Kommuninvest har enbart en marginell
ranteriskexponering och eftersom Kommuninvest sakrar 6vriga
marknadsrisker ar det forandringar i kreditspread som ger upp-
hov till marknadsvirdesforindringarna.

En hojning av utlaningspriset med 10 bp p4 Kommuninvests
utlaning till kommuner skulle innebira en forandring i resultatet
om -117 (-141) mkr. En hojning av uppléningskostnaden med 10
bp pa de skulder som virderas till verkligt virde skulle inneba-
ra en forandring av resultatet om +213 (+133) mkr. En parallell-
forskjutning av utldnings- och upplaningspriset uppat respektive
nedat med 10 bp skulle innebdira en resultatférandring med +/-
96 (+/- 8) mkr.

En forskjutning av varderingskurvan uppat respektive nedat
med 10 bp for de finansiella instrument som vérderas enligt nivd
3 skulle innebira en resultatforandring med +/- 45 (+/- 52) mkr.

Samtliga forandringar ovan avser balansdagen samt ar ex-
klusive skatteeffekt. Pidverkan pa eget kapital sker med hansyn
till skatteeffekten.

Alla marknadsvirdeseffekter ar orealiserade och eftersom
Kommuninvest har for avsikt att halla tillgdngarna och skulder-
na till forfall innebar detta att Kommuninvest ej har for avsikt
att realisera dessa virden.
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NOTER

Omklassificering

Ombklassificering har genomforts 10 november 2008 av tillgdng-
ar i form av rantebarande viardepapper tidigare redovisade i kate-
gorin finansiella tillgdngar som kan siljas till kategorin ldne- och
kundfordringar. D4 omklassificeringen har gjorts frin finansiella
tillgdngar som kan siljas paverkas inte resultatrikningen av vir-
deforandringar vilka redovisas i 6vrigt totalresultat.

2011-12-31
Om ombklassificeringen inte hade genomforts hade det egna
kapitalet pdverkats negativt med 6,5 mkr i fond for verkligt
virde per den 31/12 2011. Detta innebdr att fond for verkligt
virde under dret har forbattrats med 3,2 mkr vad giller de
omklassificerade virdepappren.

I resultatrakningen har under perioden 1/1 - 31/12 rante-
intikter redovisats om 20,4 mkr avseende de omklassificerade

tillgdngarna.
31 december 2011 31 december 2010
Bokfort Verkligt Bokfort Verkligt
varde véirde varde véirde
Ré&ntebarande
vardepapper 4129,5 4123,0 5249,4 5239,7
2010-12-31

Om ombklassificeringen inte hade genomforts hade det egna
kapitalet paverkats negativt med 9,7 mkr i fond for verkligt
virde per den 31/12 2010. Detta innebar att fond for verkligt
virde under aret har forbattrats med 18,2 mkr vad giller de
omklassificerade virdepappren.

I resultatrikningen har under perioden 1/1 - 31/12 rante-
intikter redovisats om 25,9 mkr avseende de omklassificerade

tillgdngarna.
31 december 2010 31 december 2009
Bokfort Verkligt Bokfort Verkligt
varde véirde varde véirde

Réntebarande
vardepapper 5249,4 5239,7 5598,8 5570,8

Alla tillgéngar dr av hog kvalitet, till storsta delen 0 procent risk-
viktat, rantebetalningar erldggs enligt plan och Kommuninvest
bedomer att nominellt belopp kommer att erhallas pa forfallo-
dagen.

27 Kapitaltdckning

Kapitaltackning

For faststillande av lagstadgade kapitalkrav géller lagen
(2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar samt
Finansinspektionens foreskrifter och allmidnna rad (FFFS 2007:1)
om kapitaltickning och stora exponeringar.

For Kommuninvest i Sverige AB:s vidkommande bidrar
reglerna till att stirka motstandskraften mot finansiella forluster
och dirigenom skydda kunder. Reglerna innebir att Kommun-
invest i Sverige AB:s kapitalbas (eget kapital) med marginal ska
tacka dels de foreskrivna minimikapitalkraven, vilket omfattar
kapitalkraven for kreditrisker, marknadsrisker och operativa ris-
ker och dessutom skall omfatta berdknat kapitalkrav for ytterli-
gare identifierade risker i verksamheten i enlighet med beslutade
principer for kapitalutvirdering. For kapitalkrav utéver minimi-
nivan (Pelare 1) har avsatts belopp for foljande 6vriga risker
(Pelare 2): Kreditrisk, marknadsrisk, operativ risk, ranterisk,
affarsrisk, ryktesrisk samt strategisk risk. Kommuninvest har
lagt fast en intern kapitaltickningskvot som inkluderar samtli-
ga risker i verksamheten enligt Pelare 1 och 2 samt dirutover ett
extra riskutrymme som buffert for risker som inte berdknats for
Pelare 1 och 2. Denna kvot far inte underskridas utan styrelsens
godkinnande.

Kommuninvest i Sverige AB har en faststilld plan for
storleken pa kapitalbasen pa nagra ars sikt (kapitalplan) som
baseras pa
- riskprofil,

- identifierade risker med avseende pé sannolikhet och
ekonomisk péverkan,

- s k stresstester och scenarioanalyser,

- forvantad utlaningsexpansion och finansieringsmojligheter,
samt

- ny lagstiftning och andra omvirldsfériandringar.

Oversynen av kapitalplanen ir en integrerad del av arbetet
med Kommuninvest i Sverige AB:s drliga verksamhetsplan och
budget. Planen f6ljs upp arligen eller vid behov da en arlig 6ver-
syn gors for att sikerstilla att riskerna ar korrekt beaktade och
avspeglar Kommuninvest i Sverige AB:s verkliga riskprofil och
kapitalbehov.

Styrelsen har i sin samlade avvagning funnit att de kapital-
behov som uppkommer till f6ljd av de risker (Pelare 1 och 2)
som identifierats pa rimligt sitt dr tickta inom ramen for
aktuellt kapital.

Varje dndring/komplettering i av styrelsen faststillda policy/
strategidokument ska i likhet med viktigare kreditbeslut och
investeringar alltid relateras till institutets aktuella och framtida
kapitalbehov.

Information om Kommuninvest i Sverige AB:s riskhantering
lamnas i forvaltningsberittelsen samt i not 3.

Kommuninvest i Sverige AB har valt att i denna drsredovis-
ning endast limna de upplysningar som krivs om kapitalbas och
kapitalkrav enligt 3 kap 1-2 §§ och 4 kap. Finansinspektionens
foreskrifter och allmédnna rdd om offentliggérande av informa-
tion om kapitaltickning och riskhantering FFFS 2007:5. Ovriga
upplysningar som krivs enligt dessa foreskrifter limnas pa
Kommuninvest i Sverige AB:s hemsida www.kommuninvest.se.

Kommuninvest i Sverige AB:s lagstadgade kapitalkrav enligt
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Pelare 1 i kapitaltackningsreglerna kan summeras pa foljande
satt med specifikationer enligt nedan féljande avsnitt;

Primart kapital I 2010

Aktiekapital 2924 288,5
Reservfond 17,5 17,5
Balanserad vinst 191,6 347,6
Arets resultat 300,6 140,6
Avgar uppskjuten skattefordran -7,2 -10,6
Obeskattade reserver 150,3 160,6
Summa primart kapital 945,2 944,2
Supplementart kapital

Eviga forlagslan 945,2 9442
Summa supplementart kapital 945,2 944,2
Total kapitalbas 1890,4 1888,4
Kapitalkrav

Kapitalkrav for kreditrisker (schablonmetoden) 250,9 129,0
Kapitalkrav for risker i handelslagret 2,3 4,3
Kapitalkrav for operativa risker 77,5 53,9
Kapitalkrav for valutakursrisk 0,1 0,1
Summa kapitalkrav 330,8 187,2
Kapitaltackningskvot 5,71 10,09
Kapitaltackningsgrad 45,7% 80,7%
Kapitalbas

Kapitalbasen har reducerats per arsskiftet med koncernbidrag till
Kommuninvest ekonomisk férening for att mojliggéra 6verskottsutdelnings-
formen aterbaring pa 375 (0) mkr samt styrelsens forslag till vinstdisposi-
tion, dar ingen utdelning ar féreslagen.

Kapitalkrav

Kreditrisk enligt schablonmetoden m 2010
1. Exponeringar mot stater och centralbanker - -

2. Exponeringar mot kommuner och darmed
jamforliga samfélligheter o -

3. Institutsexponeringar 248,3 125,9
4. Féretagsexponeringar 0,3 0,3
5. Ovriga poster 23 2,8
Summa kapitalkrav for kreditrisker 250,9 129,0

Risker i handelslagret

Rénterisker

- Specifik risk 1,3 2,9
- Generell risk 1,0 1,4
Summa kapitalkrav for risker i handelslagret 2,3 4,3

Operativa risker

Basmetoden 77,5 53,9
Summa kapitalkrav for operativa risker 77,5 53,9
Valutarisk

Valutarisk 0,1 0,1
Summa kapitalkrav for valutarisker 0,1 0,1
Totalt minimikapitalkrav 330,8 187,2
Startkapital 9,3 9,3
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‘ FEM AR | SAMMANDRAG

Fem ar i sammandrag

mkr I 2010 2009 2008 2007
NYCKELTAL 2007-2011
Tillvaxt
Utlaning (férandring i %) 25,7 8,2 18,1 34,3 16,7
Rantenetto (forandring i %) 32,5 131 151,3 91,0 -20,6
Konsolidering
Kapitalbas i % av balansomslutning 0,81 0,99 0,40 0,34 0,37
Justerad kapitalbas i % av balansomslutning ' 0,95 0,99 0,40 0,34 0,37
Kapitaltackningskvot 5,71 10,09 4,24 3,35 1,81
Justerad kapitaltackningskvot * 6,72 10,09 4,24 3,35 1,81
Kapitaltackningsgrad (%) 45,7 80,7 33,9 26,8 14,5
Justerad kapitaltackningsgrad (%)’ 53,7 80,7 33,9 26,8 14,5
Effektivitet
Forvaltningskostnader i % av utlaning 2 0,143 0,127 0,109 0,083 0,103
Forvaltningskostnader exklusive stabilitetsavgiften i % av utlaning 2 0,093 0,096 0,088 0,083 0,103
Forvaltningskostnader i % av balansomslutning 2 0,103 0,089 0,073 0,061 0,073
Forvaltningskostnader exklusive stabilitetsavgiften i % av balansomslutning 2 0,067 0,067 0,059 0,061 0,073
Utlaning/anstalld (mkr) 2848,7 25232 25229 2552,6 2106,4
Forandring (%) 12,9 0,0 -1,2 21,2 19,8
Réntabilitet
Rorelseresultat efter schablonskatt i % av genomsnittligt eget kapital 32,28 23,45 38,32 12,06 6,34
Kil-tal
Summa kostnader i relation till rantenettot samt évriga rérelseintakter 0,42 0,39 0,35 0,57 1,00
Ovriga uppgifter
Antal anstallda vid arets utgang 59 53 49 41 37
" Justerad kapitalbas: kapitalbas justerad for kapital tillskottet fran Kommuninvest ekonomisk férening som skall beslutas pa féreningsstémman 2012
avseende innevarande ars resultat. Kapital tillskottet avseende 2011 ars resultat uppgar till 276 mkr. Justerad kapitalbas anvands vid berékning av
Justerad kapitalbas i procent av balansomslutning, Justerad kapitaltdckningskvot samt vid berakning av Justerad kapitaltdckningsgrad.
2 Med forvaltningskostnader avses allmanna administrationskostnader, avskrivningar samt évriga rorelsekostnader.
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FEM AR | SAMMANDRAG

mkr [ 2011 | 2010 2009 2008 2007

RESULTATRAKNING 1 JANUARI - 31 DECEMBER
Rantenetto 572,6 4321 382,1 152,1 79,6
Provisionskostnader -8,6 -4.,4 -3,5 -3,6 -3,1
Nettoresultat av finansiella transaktioner 72,1 17,2 90,6 13,9 34,2
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,3 0,2 0,3 0,6
Summa intakter 636,2 4451 469,4 162,7 11,3
Allméanna administrationskostnader -230,0 -160,5 -127,8 -80,6 -75,9
Avskrivningar 2,5 2,7 -1,8 -1,6 -1,6
Ovriga rérelsekostnader -7,6 -6,2 -4,8 -5,2 -3,1
Summa kostnader -240,1 -169,4 -134,4 -87,4 -80,6
Rorelseresultat 396,1 275,7 335,0 75,3 30,7
Bokslutsdispositioner, netto 13,9 -83,2 -82,5 -11,6 0,5
Skatter -109,4 -51,9 -81,9 -19,2 -7,
Arets resultat 300,6 140,6 170,6 44,5 241
[ 2011 | 2010 2009 2008 2007
BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER
Kassa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Belaningsbara statsskuldférbindelser 10 841,7 12 887,7 20912,3 1879,6 5598,8
Utlaning till kreditinstitut 1734,5 1697,6 1851,2 2440,0 2513,8
Utlaning 168 070,5 133 729,1 123 624,1 104 658,1 77937,7
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 39 518,7 28 759,5 25 604,1 17 631,6 17 748,3
Aktier och andelar 1,3 1,0 0,7 0,3 0,1
Aktier i intresseféretag 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Derivat 13 687,2 13024,0 11 105,3 16 094,3 5863,8
Materiella tillgangar 6,7 6,9 3,6 4.4 3,2
Ovriga tillgangar 148,3 67,5 19,3 25,9 2491
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 19,0 26,4 71 3,7 2,3
Summa tillgangar 234 028,4 190 200,2 183 128,2 142 738,5 109 917,6
Skulder till kreditinstitut 4149,4 34389 73481 5390,2 46274
Emitterade vardepapper 218 037,4 173 851,9 164 696,1 126 106,1 93 561,4
Derivat 9354,5 10794,2 9873,0 10675,0 11 275,2
Ovriga skulder 455,4 66,4 349,6 40,4 32,2
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 11,5 441 35,6 13,5 8,3
Avsattningar for pensioner och liknande forpliktelser 1,6 1,2 0,9 0,4 0,2
Efterstallda skulder 1000,2 1002,9 - - -
Summa skulder och avséttningar 233 110,0 189 199,5 182 303,4 142 225,6 109 504,6
Obeskattade reserver 204,0 217,9 134,7 52,2 40,5
Eget kapital 714,4 782,8 690,2 460,7 372,4
Summa skulder, avsittningar och eget kapital 234 028,4 190 200,2 183 128,2 142 738,5 109 917,6
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‘ FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION OCH UNDERSKRIFTER

Vinstdisposition

Styrelsen och verkstillande direktoren
foreslar att:

arets vinst 300 584 326
balanserad vinst 191 549 477
fond for verkligt virde -87 555478
totalt 404 578 325
disponeras pa foljande sitt

Balanseras i ny rakning 404 578 325

Gillande regelverk for kapitaltickning och stora exponering-
ar innebir att Kommuninvest vid varje tidpunkt skall ha en
kapitalbas som motsvarar minst summan av kapitalkraven for

kreditrisker, marknadsrisker och operativa risker och dessutom
beriknat kapitalkrav for ytterligare identifierade risker i verk-
samheten i enlighet med Kommuninvests interna kapitalutvir-
deringspolicy. Kommuninvests kapitaltickningskvot efter fore-
slagen vinstdisposition uppgar till 5,71 (10,09). Kapitalbasen
uppgadr efter foreslagen vinstdisposition till 1 890 (1 888) mkr
och slutligt minimikapitalkrav till 331 (187) mkr. Specifikation
av posterna framgar av not 27 om kapitaltickning.

Kommuninvests ekonomiska stillning ger inte upphov till
annan bedomning 4n att Kommuninvest kan forvintas fullgora
sina forpliktelser pa sivil kort som lang sikt.

Vad betraffar Kommuninvests resultat och stillning i ovrigt,
hanvisas till resultat- och balansrikningar med tillhérande bok-
slutskommentarer.

Harmed forsdkras att arsredovisningen ar upprattad i 6verensstimmelse med god redovisningssed, att rsredovisningen ger en

rattvisande oversikt 6ver utvecklingen av bolagets verksamhet, stillning och resultat samt beskriver visentliga risker och osi-

kerhetsfaktorer som bolaget star infor.

Orebro den 7 mars 2012

Bjorn Borjesson

Ordforande

Lorentz Andersson

Catharina Lagerstam

Kurt Eliasson

Anna Sandborgh

Ellen Bramness Arvidsson
Vice ordforande

Anna von Knorring

Johan Torngren

Tomas Werngren
Verkstillande direktor

Vir revisionsberittelse har lamnats 7 mars 2012
Ernst & Young AB

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
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Revisionsberattelse

Till &rsstamman i Kommuninvest i Sverige AB (publ), org.nr 556281-4409

Rapport om arsredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen for Kommuninvest i Sverige
AB (publ) for 2011 med undantag for bolagsstyrningsrapporten
pé sidorna 49-54. Bolagets arsredovisning ingar i den tryckta
versionen av detta dokument pd sidorna 35-82.

Styrelsens och verkstéllande direktorens

ansvar for arsredovisningen

Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret
for att uppritta en arsredovisning som ger en rittvisande bild
enligt lagen om arsredovisning i kreditinstitut och vardepap-
persbolag och for den interna kontroll som styrelsen och verk-
stillande direktoéren bedémer ar nédvindig for att uppritta en
arsredovisning som inte innehéller visentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pd oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval
av var revision. Vi har utfort revisionen enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa
standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar
och utfor revisionen for att uppnd rimlig sikerhet att drsredo-
visningen inte innehéller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika dtgiarder inhimta
revisionsbevis om belopp och annan information i rsredovis-
ningen. Revisorn viljer vilka dtgarder som ska utforas, bland
annat genom att bedoma riskerna for visentliga felaktigheter
i drsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pa fel. Vid denna riskbedomning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som ar relevanta for hur bolaget upp-
réttar drsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte
att utforma granskningsitgarder som ar andamadlsenliga med
hénsyn till omstidndigheterna, men inte i syfte att gora ett ut-
talande om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revi-
sion innefattar ocksa en utvirdering av dndamalsenligheten i
de redovisningsprinciper som har anvints och av rimligheten
i styrelsens och verkstillande direktorens uppskattningar i re-
dovisningen, liksom en utvirdering av den 6vergripande pre-
sentationen i drsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga
och dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har drsredovisningen upprittats i en-
lighet med lagen om arsredovisning i kreditinstitut och virde-
pappersbolag och ger en i alla visentliga avseenden rattvisan-
de bild av bolagets finansiella stillning per den 31 december
2011 och av dess finansiella resultat och kassafloden for dret
enligt lagen om arsredovisning i kreditinstitut och vardepap-
persbolag. Vara uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrap-
porten pd sidorna 49-54. Forvaltningsberattelsen dr forenlig
med &rsredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att drsstimman faststiller resultatrik-
ningen och balansrikningen for bolaget.
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REVISIONSBERATTELSE

Rapport om andra krav enligt lagar

och andra forfattningar

Utover var revision av arsredovisningen har vi dven reviderat
forslaget till dispositioner betriffande bolagets vinst eller for-
lust samt styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning
for Kommuninvest i Sverige AB (publ) fér 2011. Vi har dven
utfort en lagstadgad genomgdang av bolagsstyrningsrapporten.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust, och det ar styrelsen och
verkstillande direktoren som har ansvaret for forvaltningen
enligt aktiebolagslagen och lagen om bank- och finansierings-
rorelse samt att bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 49-54 ir
upprittad i enlighet med lagen om arsredovisning i kreditinsti-
tut och virdepappersbolag.

Revisorns ansvar

Vért ansvar dr att med rimlig sikerhet uttala oss om forslaget
till dispositioner av bolagets vinst eller férlust och om forvalt-
ningen pa grundval av vir revision. Vi har utfort revisionen
enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi
utover var revision av arsredovisningen granskat visentliga be-
slut, dtgarder och forhéllanden i bolaget for att kunna bedoma
om ndgon styrelseledamot eller verkstdllande direktoren ir er-
sattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nigon
styrelseledamot eller verkstillande direktdren pa annat sitt har
handlat i strid med aktiebolagslagen, lagen om bank- och fi-
nansieringsrorelse, lagen om arsredovisning i kreditinstitut och
virdepappersbolag eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ér tillrdckliga
och dndamdlsenliga som grund for vara uttalanden.

Darutover har vi ldst bolagsstyrningsrapporten och base-
rat pd denna ldsning och var kunskap om bolaget anser vi att
vi har tillracklig grund for vara uttalanden. Detta innebir att
var lagstadgade genomgédng av bolagsstyrningsrapporten har
en annan inriktning och en visentligt mindre omfattning jim-
fort med den inriktning och omfattning som en revision en-
ligt International Standards on Auditing och god revisionssed
i Sverige har.

Uttalanden

Vi tillstyrker att drsstimman disponerar vinsten enligt forsla-

get i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledamoter

och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapséret.
En bolagsstyrningsrapport har upprittats, och dess lag-

stadgade information dr forenlig med drsredovisningens 6v-

riga delar.

Orebro den 7 mars 2012
Ernst & Young AB

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
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‘ GRANSKNINGSRAPPORT

Granskningsrapport

Vi, av drsstimman i Kommuninvest i Sverige AB utsedda lek-
mannarevisorer, har granskat Kommuninvest i Sverige AB:s
verksamhet.

Styrelse och VD svarar for att verksamheten bedrivs i en-
lighet med bolagsordning och dgardirektiv samt de foreskrifter
som giller for verksamheten. Lekmannarevisorernas ansvar ar
att granska verksamhet och kontroll och préva om verksam-
heten bedrivits i enlighet med arsstimmans uppdrag.

Granskningen har utforts enligt aktiebolagslagen. Genom

att ta del av handlingar/underlag for beslut, protokoll, diskus-
sion/information med foretagsledning, styrelseordférande samt
auktoriserade revisorer har granskningen genomférts med den
inriktning och omfattning som behovs for att ge rimlig grund
for bedémning och provning.

Vi bedémer att bolagets verksamhet har skotts pé ett anda-
malsenligt och ekonomisket tillfredsstdllande satt och att bolagets
interna kontroll har varit tillracklig.

Orebro den 7 mars 2012

Barbro Tjernstrom

Anita Bohman

KOMMUNINVEST I SVERIGE AB ¢« ARSREDOVISNING 2011



Varbergs hamn.

Varbergs kommun ar medlem i
Kommuninvest ekonomisk forening
sedan 1993.
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KOMMUNINVEST
Svenska kommuner och landsting i samverkan

Postadress: Box 124, 701 42 Orebro. Besoksadress: Fenixhuset, Drottninggatan 2, Orebro.
Telefon: 010-470 87 00. Telefax: 019-12 11 98. E-post: fornamn.efternamn@kommuninvest.se
www.kommuninvest.se



