HOVEDSTADENS
BEREDSKAB

Finansiel styringspolitik
for Hovedstadens Beredskab

Godkendt af Hovedstadens Beredskabs Direktion 1. oktober 2025



Indholdsfortegnelse
IO = === ] o o [T URP

P2 oo T oo o - | OO OSSP TRPPU RSP
A N (=T o o 1T =4 1T Y =T ST
A {1 o T A o =Y USRS

I [ oY o T o110 1Y oo (7= £ RS S
I = 1T Y = = 1 1 V7 | SN
3.2 LIKVIAKONTI. ettt sttt ettt e h e st st st e b e b e she e e st e et e e teenbeesheesane e
3.3 ATEAIEKONT ettt ettt e b e bt e e s bt e s be e e bee e s be e e nbe e areesbeeesareenn
R | IV -} {0 o =] 4 [T =4 U PRN

O QYo [ 0 o]0 o F=dcY o Y USSP PNt

T VLI A=t el o T4 o T ] 4 =] N
5.1 Den KommUNAIE StYrEISESIOV.....cci i e et e e et e e e rata e e e eeataeeesnraeeesnnaeeeans
5.2 Rammer for placering af Hovedstadens Beredskabs likviditet..........ccccceeeiiiiiiiiieeiiiiieeeee e,
5.3 BaNKfOrDINAEISE.......eeeiieeieeee ettt sttt sb e e sab e e s be e e ar e e sbeeesaree s
R @] o] 17N T o 1= cH PR
5.5 RiSIKOMAl fOr OBIIZAtIONEI ....veievieeiee ettt et et e e tae e e beeeetteesabeeebeeesabeeenreeens

(SO Lo | oYU Lo £y {o Y =1 o o 1 oY=
6.1 Daglige DaNK oI EININEEN . .cci e e e e e tte e e e et e e e seabae e e seabaeeesenbeeeeeensaneeeansaneanans
6.2 LANE- 0Z KreditOPTAZEISE ...ecuvveeeeiie ettt et e e te e e st e e ste e e aaeesabeeesteesaseesnsaeesnteesnreeans
6.3 FINANSIEIIE INSTIUMEBNTET ....iiiiiietie ettt e st e st e e bt e e s beessbbeesabeesabeeesabeesareenas

AT o] oTo] 4 =T 4 o V-SSP PP UPPTPPPPPPPRNE
0 R 1 X=T g g T =] o] o Lo T = 1 = 2PN

L TR R U=T o L0 ] - | (==
8L DEFINITION ..ttt bbbt a ettt et e e s bt e sh e e sat e et e e bt e bt e e bt e eheeeneeeate e reenbeen
8.2 Baggrund for repO-fOrTEtNINGEN .. ..o viiee ettt et e e st e e s s aa e e e e s aae e e e sbreeessnaeeees
8.3 Godkendelse fra bestyrelse 0g €JerkOMMUNET ......c..viii i raaeee s

8.4 RiSIKO VEd repO-fOITEENINGEN .. .vviiiiiiiiie ettt e st e e s st e e e e abae e e ssnbeeesenseeesennsees 10

1S TR CToTo | =T8T (=] K= 10

Side 2 af 10



1. Baggrund

Hovedstadens Beredskab skal i overensstemmelse med principperne i notat om “God gkonomistyring i
Hovedstadens Beredskab” (PwC, 2. november 2015) have en finansiel styringspolitik, der preeciserer
rammerne for likviditetsstyringen.

Finansiel styringspolitik 2025 erstatter den finansielle styringspolitik, som bestyrelsen vedtog i 2017.

2. Formal

Hovedstadens Beredskabs finansielle styringspolitik fastlaegger rammer og retningslinjer for indgaelse af
aftaler pa det finansielle omrade for Hovedstadens Beredskab. Det drejer sig om Hovedstadens Beredskabs
likviditetsanbringelse, laneoptagelse, anvendelse af finansielle instrumenter samt pengeinstitut.

Formalet med den finansielle styringspolitik er at sikre en pro-aktiv og effektiv styring, samt at der til enhver
tid er fuldt overblik over risici pa det finansielle omrade. Formalet med likviditetsstyringen er at sikre, at
Hovedstadens Beredskab er i stand til at imgdega Igbende fordringer og opretholde en hgj betalingsevne.

Den risikoramme som beskrives i naervaerende politik, afgraenser og reducerer risikoen overfor manglende
betalingsevne, valuta-, rente- og kursudsving samt kreditrisiko herunder modpartsrisiko. Med udgangspunkt
i de definerede risikorammer, skal Hovedstadens Beredskab sgge at maksimere afkastet.

2.1 Retningslinjer
Hovedstadens Beredskab er omfattet af den kommunale styrelseslov og fglger derfor de kommunale regler
pa det finansielle omrade.

Hovedstadens Beredskab har en lav risikoprofil, hvilket afspejler sig i valget af mulige investeringsomrader,
valg af systemisk vigtigt pengeinstitut og valg af risikomal for obligationer. Dette er konkretiseret i afsnit 5
om investeringsrammer.

Nar Hovedstadens Beredskab indgar i en transaktion, skal der foretages en afvejning af den finansielle
fordelagtighed i forhold til den forventede risiko, hvor risiko forstas som bade spredning eller variation ift. fx
det forventede afkast.

Overordnet set geelder det, at Hovedstadens Beredskab skal tilstraebe at opna den bedst mulige forrentning
af sine midler inden for rammerne af denne finansielle styringspolitik.

2.2 Risiko-typer
Hovedstadens Beredskab er primaert eksponeret for fglgende typer af finansielle risici:

o Likviditetsrisiko

e Modpartsrisiko

e Kreditrisiko

e QOperationel risiko
e Renterisiko
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Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko opstar ved manglende likvide midler til betaling af kortfristede forpligtelser. Dette
imgdekommes ved at have overblik over likviditetsbudgettet og en effektiv likviditetsstyring.

Modpartsrisiko

Modpartsrisiko er risikoen for tab pa et indestaende i tilfeelde af bankens manglende betalingsevne. Dette
imgdekommes ved jevnfgr afsnit 5.3 at veelge bank med status som systemisk vigtig. Herudover
imgdekommes den ved at have begraensede midler stdende pa konti i et pengeinstitut?.

Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen for tab som fglge af, at modparter eller debitorer helt eller delvist misligholder deres
betalingsforpligtelser over for Hovedstadens Beredskab. Denne risiko imgdegas ved at indberette skyldige
debitorposter til Geeldstyrelsen eller anvende anden opkraevningsassistance.

Operationel risiko

Operationel risiko er risikoen for tab som fglge af utilstreekkelige eller fejlagtige interne processer,
menneskelige eller systemmaessige fejl eller eksterne begivenheder. Dette imgdekommes blandt andet ved
interne forretningsgange.

Renterisiko

Renterisiko er risikoen for tab som fglge af eendringer i markedsrenterne. Dette imgdekommes ved jf. afsnit
5.4, 5.5 og 6.3. at placere likviditet i korte eller mellemlange obligationer med lav risiko kombineret med
repo-forretninger.

3. Intern bemyndigelse

3.1 Bestyrelsesansvar

Bestyrelsen udstikker retningslinjerne for den finansielle risikostyring. Bestyrelsen har endvidere
beslutningskompetencen i forbindelse med anvendelse af finansielle instrumenter?. Transaktioner med et
givent finansielt instrument ma saledes alene ske med bestyrelsens forudgaende accept af anvendelsen af
instrumentet. Ved lang- og kortfristet [anoptagelse forelaegger bestyrelsen sagen til kommunalbestyrelsernes
godkendelse.

Bestyrelsen har delegeret beslutningskompetencen pa det finansielle omrade som fglger:

1 Garantiformuen er den danske garantiordning, der har som formal at yde dakning til indskydere i institutter, i tilfaelde af at disse bliver taget under

rekonstruktions- eller konkursbehandling. Garantien daekker pt. et belgb svarende til 100 t. EUR (ca. 750 t. kr.) og geelder bade privatpersoner og
selskaber. Da Hovedstadens Beredskabs bank skal vaere et systemisk vigtigt pengeinstitut, er sandsynligheden for, at Hovedstadens Beredskab kan
miste midler som fglge af bankkonkurs meget lille.

2 Finansielle instrumenter er aktiver, der kan handles; fx obligationer, aktier mv. til afdeekning af f.eks. en likviditetsrisiko eller renterisiko.
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3.2 Likvidkonti
Hovedstadens Beredskabs direktion har beslutningskompetencen vedrgrende den daglige handtering af
likvidkonti.

3.3 Aftalekonti
Hovedstadens Beredskabs direktion kan med henblik pa at styre de daglige ind- og udbetalinger pa en
hensigtsmaessig made foretage placering af likviditet pa aftalekonti.

En aftalekonto er en mulighed for at opna en renteindtaegt, hvis man i en kortere periode (mindre end 12
mdr.) har stor likviditet. Herved fastlaser man likvide midler mod at opna en fast rente pa sit indskud i en
afgreenset periode.

Hovedstadens Beredskab benytter pt. ikke aftalekonti, da der ikke er decideret overskudslikviditet i selskabet.
Derudover er der en lille risiko forbundet med at have mere end 750 t. kr. stdende i pengeinstitutter jf. afsnit
fodnote 1i afsnit 2.2.

3.4 Valutaforretninger
Jf. vejledning om kommunernes lantagning og meddelelse om garantier mv. ma Hovedstadens Beredskab
ikke lane i andre valutaer end danske kroner og euro.

4. Likviditetsbudgetter

Likviditetsstyring vedrgrer den kortsigtede betalingsformaen, dvs. Hovedstadens Beredskabs evne til at
betale regninger, udbetale Ign til ansatte etc. til tiden. Hovedstadens Beredskab skal til enhver tid kunne
honorere sine betalingsforpligtelser.

Af Hovedstadens Beredskabs likviditetsbudget fremgar det, hvorledes indtaegter og udgifter forventes at
falde. Den stgrste indtaegtspost, som pavirker likviditeten, er betalingerne fra ejerkommunerne. Den stgrste
udgiftspost er Ignudgifter. Da der for disse typer indtaegter og udgifter ikke er usikkerhed om hverken
tidspunkt eller stgrrelsen, forventes det, at likviditetsbudgettet kun i mindre omfang vil blive justeret.

Hovedstadens Beredskab udarbejder likviditetsbudgetter, der Igbende opdateres, nar ny information
foreligger, dog som minimum en gang om aret.

For at sikre en hgj betalingsevne gaelder fglgende retningslinjer for likviditetsstyringen:

e Ejerkommunerne betaler kvartalsvis forud, senest den 15. i maneden forud for hvert kvartal

e Leverandgrers 30 dages betalingsbetingelser benyttes sa vidt muligt fuldt ud

o Afdelingerne foretager en periodisering af udgifter i forbindelse med budgetlagningen

e Der foretages opfglgning pa periodiseringen i overensstemmelse med Hovedstadens Beredskabs
gkonomistyringsprincipper, hvor det fremgar, at periodiseringen skal drives af dét, der giver
styringsmaessig vaerdi for Hovedstadens Beredskab

e Der foretages opfglgning pa likviditetsbudgettet i forbindelse med budgetopfglgningen, hvormed
likviditetsprognose udarbejdes

e Der foretages Igbende opfglgning pa investeringsplanen saledes, at Hovedstadens Beredskab altid
har en opdateret flerarig investeringsplan
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5. Investeringsrammer

Den finansielle styringspolitik skal handteres under hensyntagen til fglgende retningslinjer:

5.1 Den kommunale styrelseslov

Den kommunale styrelseslov § 44 (Styrelsesloven) tillader Hovedstadens Beredskab at investere inden for
nedenstaende rammer:

”Midler, som ikke af hensyn til de daglige forretninger skal foreligge kontant, skal indsaettes i pengeinstitut
eller pa postgirokonto eller anbringes i sddanne obligationer eller investeringsbeviser, i hvilke fondes midler
kan anbringes.”

Anbringelsesbekendtggrelsen specificerer yderligere:

Anbringelse kan ske i rentebaerende obligationer, hvis disse bliver handlet pa et reguleret marked.
Hgjst 75 % af midlerne kan anbringes i:

1) erhvervsobligationer og konvertible obligationer

2) udbyttegivende investerings- og placeringsforeninger eller afdelinger af sadanne

3) sparekassers beviser for garantikapital og andelskassers beviser for andelskapital

Anbringelse kan ske i andele i udbyttegivende investerings- og placeringsforeninger eller afdelinger af
sadanne, der er omfattet af lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. eller tilsvarende EU/E@S-lovgivning. Det er en betingelse, at investerings- eller
placeringsforeningens vedtaegter ikke indeholder bestemmelser om, at foreningen kan give et arligt bidrag
af formuen til humanitzere eller almennyttige organisationer.

Der henvises til den fulde tekst i Bekendtggrelse om anbringelse og bestyrelse af fondes midler, bek. nr. 1525
af 28/10/2020 med senere &ndringer (https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2020/1525).

5.2 Rammer for placering af Hovedstadens Beredskabs likviditet

Inden for rammerne af ovenstaende bestemmelser geelder fglgende specifikke investeringsbegransninger:
Hovedstadens Beredskab ma anbringe sin likviditet indenfor fglgende rammer:

¢ P3 anfordringskonti (almindelige bankkonti) i pengeinstitutter

* P3 aftalekonti/tidsbegraensede indskudskonti i pengeinstitutter med lgbetid indtil en maned

¢ | skatkammerbeviser?

¢ | danske stats- og realkreditobligationer

¢ Investeringsforeninger eller tilsvarende fonde, der alene kan investere i korte danske obligationer

3 Skatkammerbeviser er kortfristede, omsaettelige geeldsbeviser, der udstedes af Finansministeriet, som et led i statsgaeldspolitikken.
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Indestdende i pengeinstitut kan ske inden for de rammer, der er skitseret nedenfor i punkt 5.3
Bankforbindelse.

5.3 Bankforbindelse

Hovedstadens Beredskab skal have en hovedbankforbindelse til handtering af den daglige drift,
bankforretninger, anbringelse af likviditet, optagelse af Ian og kreditter, handel med obligationer samt til
indgaelse af kontrakter med finansielle instrumenter. Pengeinstituttet skal have status som dansk SIFI-
institut (Systemisk vigtige finansielle institutter) eller G-SlIs (Global Systemically Important Institutions). Ved
at vaelge et sadant institut, mindskes modpartrisikoen betragteligt.

Danske finansielle institutter skal ifglge lovgivningen udpeges som et SIFl, hvis mindst ét af fglgende kriterier
er opfyldt i to pa hinanden fglgende ar:

e |Instituttets balance udggr mere end 6,5 pct. af Danmarks bruttonationalprodukt

e Instituttets udlan i Danmark udggr mere end 5 pct. af de danske penge- og realkreditinstitutters samlede
udlan i Danmark

e Instituttets indlan i Danmark udggr mere end 3 pct. af de danske pengeinstitutters samlede indlan i
Danmark

I henhold til lovgivningen udpeger Finanstilsynet de danske SIFI’er en gang arligt®.

For G-Slls geelder det, at de identificeres af de nationale myndigheder efter retningslinjer fra det europaeiske
banktilsyn EBA (European Banking Authority).

Systemisk vigtige banker er bl.a. underlagt hgjere kapitalkrav og et styrket tilsyn og giver dermed en mindsket
likviditetsrisiko for Hovedstadens Beredskab. Hvis Hovedstadens Beredskabs finansielle pengeinstitut far
frataget SIFI- eller G-Slls-status, skal denne gjeblikkeligt informere Hovedstadens Beredskab. Herefter skal
Hovedstadens Beredskab straks underrette bestyrelsen og tage skridt til at skifte bankforbindelse.

5.4 Obligationer

Da der i 2017 var negativ rente i samfundet, besluttede bestyrelsen, at Hovedstadens Beredskabs likvide
midler kunne placeres i obligationer for at undga negativ forrentning. Repo-forretninger var derfor en
forudseetning for dette til handtering af de periodevise likviditetsbehov.

| perioder med positiv rente i samfundet er denne model stadig fordelagtig som beskrevet i afsnit 8.4 under
Repo-stategi, da kuponrenten pa obligationerne ofte vil vaere hgjere end renten pa aftalekonti.

Hovedstadens Beredskab kan veelge at placere driftslikviditet i obligationer f.eks. i:
¢ Danske statsobligationer

¢ Obligationer udstedt af KommuneKredit

4 De danske SIFI-koncerner i 2025 er Danske Bank A/S, Nykredit Realkredit A/S, Jyske Bank A/S, Nordea Kredit Realkreditaktieselskab, Sydbank A/S,
DLR Kredit A/S, Saxo Bank A/S og A/S Arbejdernes Landsbank. Nordea Group har tilhgr i Finland og er dermed underlagt det Europaeiske Banktilsyn
(EBA). Her har Nordea status af G-Slls (Global Systemically Important Institutions).
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¢ Danske realkreditobligationer
¢ Investeringsforeninger eller tilsvarende fonde, der alene kan investere i korte danske obligationer

Beholdningen af danske realkreditobligationer kan besta af AAA ratede danske realkreditobligationer.

5.5 Risikomal for obligationer

Det anvendte risikomal pa obligationer er Igbetid som beskrevet under afsnit 8.4 Risiko ved
obligationsportefglje. Udover Igbetid er varighed et centralt begreb, men da varighed er et dynamisk tal, har
Hovedstadens Beredskab ikke et konkret krav eller mal om varighed. Varighed angiver den procentvise
a&ndring i en obligations veerdi ved en renteaendring pa 1 %. Hovedstadens Beredskabs obligationsportefglje
skal sigte efter at have en varighed pa 2°.

6. Udbudsforretning

6.1 Daglige bankforretninger
Hovedstadens Beredskab skal have en aftale med et systemisk vigtigt pengeinstitut, der sikrer den bedste
samlede aftale som kombination af kvalitet og pris. Pt. er Nordea Hovedstadens Beredskabs bankforbindelse.

6.2 Lane- og kreditoptagelse
Hovedstadens Beredskabs laneoptagelse skal fglge reglerne i den til enhver tid geeldende kommunale
lanebekendtggrelse, og godkendelse heraf skal fglge Hovedstadens Beredskabs vedtaegters pkt. 8.1.

6.3 Finansielle instrumenter

For at optimere likviditetsstyringen kan Hovedstadens Beredskab ved hjelp af obligationsbeholdningen
foretage belaning mod sikkerhed i de kgbte obligationer — ogsa benaevnt repo-forretninger — i tilfaelde af, at
Hovedstadens Beredskab kommer i likviditetsmangel. Omfanget af repo-forretninger ma maksimalt udggre
175 kr. pr. indbygger jf. lanebekendtggrelsens bestemmelser, hvor repo-forretninger sidestilles med en
kommunal kassekredit.

Idet repo-forretninger jf. lanebekendtgg@relsen anses for et 1an, skal bestyrelsens beslutning om at ggre brug
af repo-forretninger jf. selskabets vedtaegters § 8 stk. 1 forelaegges interessenterne til godkendelse i
kommunalbestyrelserne. Kommunalbestyrelsens godkendelse af Hovedstadens Beredskabs mulighed for at
lave repo-transaktioner fglger den kommunale valgperiode.

/. Rapportering

7.1 Intern rapportering
Hovedstadens Beredskabs gkonomiske afdeling rapporterer Igbende til direktionen i henhold til naerveerende
finansielle styringspolitik. Safremt der indtraeffer ekstraordinaere begivenheder, der pavirker eller eendrer de

5 Varigheden er et udtryk for renterisikoen ved at investere i obligationen. Varigheden maler kursens fglsomhed over for sma andringer i renten.
Det vil altsa sige, at jo hgjere varigheden er, jo mere rentefglsom vil den pagaeldende obligation veere. Varighed op til 2 er lav fglsomhed, 3 er
mellemstor, og varighed pa mere end 4 vil have en stor rentefglsomhed. Det gzelder saledes, at obligationer, der har en kort Igbetid, vil have en lav
varighed, mens obligationer med en lang Igbetid, vil have en hgj varighed. Eksempel: Hovedstadens Beredskab har en obligationsportefglje pa 1
mio. kr. handlet til kurs 100 med en varighed pa 2. Ved en rentestigning pa 1 % vil veerdien af obligationsportefgljen falde til 980.000 kr.

Side 8 af 10



finansielle markeder eller Hovedstadens Beredskabs pengeinstitut pa grundlaeggende vis, underrettes
Hovedstadens Beredskabs bestyrelsesformand/bestyrelse herom jf. ledelsesinstruksen.

8. Repo-strategi

Jf. 6.3 er repo-forretninger et af de finansielle instrumenter, som Hovedstadens Beredskab benytter for at
optimere likviditetsstyringen.

8.1 Definition

Repo-forretninger foregar ved, at Hovedstadens Beredskab i en aftalt periode stiller en eller flere af
obligationerne som sikkerhed for Hovedstadens Beredskabs bank (Nordea), som til gengaeld tilbyder
likviditet til Hovedstadens Beredskab. Ejerskabet til obligationerne beholdes dermed i repo-perioden. En
repo-forretning kan ses som et kort lan, hvor Hovedstadens Beredskab fremskaffer likviditet via et
veerdipapir, da obligationen stilles som sikkerhed for lanet.

8.2 Baggrund for repo-forretninger

Som beskrevet i afsnit 4 om Likviditetsbudgetter far Hovedstadens Beredskab en indtaegt forud fra
ejerkommunerne kvartalsvis, mens udgifterne er jeevnt fordelt over aret. Den primaere driftsudgift er Ign,
som udbetales en gang om maneden. Dette betyder, at Hovedstadens Beredskabs manedlige
resultatopggrelse vil kunne forventes at vise et overskud i de fire maneder pa aret, hvor betalingen fra
ejerkommunerne falder og et underskud i de gvrige maneder. Arets samlede resultat vil teoretisk set
forventes at vise, at alle indtaegter og udgifter balancerer.

Pa grund af de periodevise forskelle samt det faktum, at Hovedstadens Beredskab er et selvstaendigt
selskab og derfor ikke kan traekke pa ejerkommunernes likviditet, er der behov for et finansielt instrument
til at handtere udsving i likviditeten. Her kan repo-forretninger vaere det optimale veerktgj.

Hovedstadens Beredskab overvager likviditeten ugentligt og indmelder et eventuelt likviditetsbehov til
Nordea, som handterer repo-forretningerne og varetager kgb af obligationer, nar de udligber.

8.3 Godkendelse fra bestyrelse og ejerkommuner

Repo-forretninger skal som naevnt i afsnit 6.3 jf. lanebekendtggrelsen behandles pa samme made som
kommunale kassekreditter, hvilket dels betyder, at omfanget af repo-forretninger maksimalt ma udggre
175 kr. pr. indbygger svarende til ca. 170 mio. kr., dels at repo-forretninger ikke vil belaste kommunernes
[aneramme.

Idet repo-forretninger jf. lanebekendtgg@relsen anses for et 1an, skal bestyrelsens beslutning om at ggre
brug af repo-forretninger, jf. selskabets vedtaegters §8, stk. 1, forelaegges interessenterne til godkendelse i
kommunalbestyrelserne.

Med henblik pa at fglge den kommunale valgperiode udlgber bestyrelsen og ejerkommunernes
godkendelse af, at Hovedstadens Beredskab kan foretage repo-forretninger naeste gang med udgangen af
1. halvar 2026. En godkendelse af fortsaettelse af repo-forretninger vil herefter udlgbe med udgangen af 1.
halvar 2030 og sa fremdeles. Godkendelse af fornyelsen af muligheden for repo-forretninger kraever jf.
vedtaegterne enstemmighed blandt interessenterne, nar den behandles i ejerkommunernes
kommunalbestyrelser.
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Safremt bestyrelsen i Hovedstadens Beredskab eller kommunalbestyrelserne i ejerkommunerne ikke
godkender, at Hovedstadens Beredskab kan fortsaette med repo-forretninger, skal portefgljen af
obligationer afvikles over tid for at undga tab. Hvis obligationer szlges, fér de udlgber, kan det give et
kurstab, som undgas ved at have en overgangsperiode, hvor den aktuelle obligationsportefglje afvikles, og
en alternativ likviditetshandtering etableres. | denne overgangsperiode vil man skulle anvende en
kassekredit kombineret med repo-forretninger.

8.4 Risiko ved repo-forretninger
Risikoen ved at investere i obligationer er, at salget af obligationerne falder pa et uhensigtsmaessigt
tidspunkt, hvor der vil veere et kurstab.

Renteudgifter eller -indtaegter afhaenger af renteniveauet i samfundet. | perioder med negativ rente er det
seerlig fordelagtigt at investere i obligationer for at undga at betale negativ rente. | perioder med positiv
rente i samfundet kan obligationer ogsa veere fordelagtigt, da kuponrenten pa obligationerne ofte vil veere
hgjere end renten pa aftalekonti. Det afggrende formal med at lave repo-forretninger, nar man har
investeret i obligationer, er dog at sikre adgangen til likviditet. Der foretages ikke salg af obligationer ved
indgaelse af repo-forretninger. Obligationerne stilles alene som underliggende sikkerhed for modtagelse af
likviditet.

Af hensyn til kursrisikoen skal obligationsportefgljen som udgangspunkt besta af korte og mellemlange
obligationer med en Igbetid pa op til 4 ar.

Safremt der afviges fra dette pa grund af uforudsete markedsbevaegelser, skal obligationsportefgljen
tilbagejusteres til korte og mellemlange obligationer, nar obligationerne udlgber eller pa et i gvrigt gunstigt
tidspunkt.

9. Godkendelse

Dato 1/10-2025

Underskrift Underskrift

Jens Volkmann-Dinesen Jakob Vedsted Andersen
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