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Syftet med uppsatsen &r att genom intervjuer med utvalda kommuner besvara vem
eller vilka som & inblandade och styr i kommunerna nér man placerar i aktier och
andra aktierelaterade instrument och hur man resonerar kring problematiken. Det

centrala med uppsatsen &r att belysa vilka etiska aspekter som kan ses.

Metod: Vi har anvént oss av en kvalitativ metod for att fa en djupare forstael se for
amnet. Empiriskt underlag baseras pa personliga intervjuer med fyra kommuner.
Formulerade beréttande frégor som varit lika for ala intervjukommuner har
skickats i forvag. Empiriskt underlag baseras @en pa kommunernas interna
regelverk Teoretiskt underlag har hamtats framst fran litteratur i etik och

finansiering samt Sveriges Rikes Lag.

Slutsats: Det &r inte nagot lagbrott fér kommunerna att 13ta bli att nedteckna de
regler som ska gélla for placeringar i aktier, men det ar oetiskt att inte ha dessa
nedskrivna i en kod. Anledningen till detta resonemang & att forutom att fa
kontroll pa bade aktieplaceringarna och den eller de som skéter dessa i
kommuner sd behdvs en paminnelse som markerar tydligt till vem och for vem
pengarna &. Kommunerna maste hdlla sig valinformerade om vad som hander pa
finansmarknaden och aktivt folja utvecklingen, de maste ha kompetens att hantera
forvaltningen. En daligt skott forvaltning i dessa frégor kan leda till oetiskt
agerande i fOrlangningen.
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Abstract

Title: The investmentsethics of municipalities
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The purpose of the paper is to, by means of interviews with selected
municipalities, answer questions related to problem formulation and thereby
disclose how investment is carried out. Central to the paper is to enlighten which

ethical aspectsthat can be seen.

Method: We have applied a qualitative method in order to obtain a deeper
understading of the subject. Empirilistical grounds are based on personal
interviews with four municipalities. Related framed questions, which have been
identical for al four interview municipalities, were sent in advance.
Empirialistical grounds are even based on the municipalities internal statutes.
Theoretical ground has mainly been obtained from ethical and financia literature

aswell as from Swedens State Law.

Conclusion: It is not breaking the law for municipalities to desist in noting the
rules that shall apply to stock investments. It is however unethical not to have
these in writing within a codex. The cause for this reasoning, besides gaining
control of both stock investments and of that or those persons maintaining these in
municipalities, is the necessity of a reminder which clearly marks to whom and
for whom the money is. Municipalities must keep themselves well informed of
the ongoings on the financial market and actively follow its developments. They
must have the competence to handle managment. A poorly kept managment with

regards to these questions can, in length, lead to unethical acts.
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Forord

Att valja ut ett intressant och relevant amne att skriva om kanske inte alltid &ér det
allra enklaste. Anledningen till att vi valde att ga gemensam vag och skriva denna
uppsats, var att vi fick en ide om att skriva om kommunernas placeringar i aktier
och andra aktierelaterade instrument. ldag debatteras etik flitigt i media och vi
tyckte att vart val av amne mycket val kunde passade in i den debatten. Vi
beslutade oss darfor for att angripa &mnet genom att se det ur ett etiskt
perspektiv. | Kapitel 1.1 kommer vi att ge lasaren en bild av och forstaelse for
amnet som kommer att leda fram till problemformulering, syfte och avgransning.
Innan lasningen paborjas vill vi klargora att nér vi i uppsatsen skriver riskpapper
avser detta placeringar i aktier och andra aktierelaterade instrument. Vi ar
medvetna om att alla placeringar &r férenade med nagon form av risk, vissa mer
an andra. Placeringar pa bankkonto, stadsobligationer mm betraktar vi som
relativt sdkra och forenade med en betydligt 18gre risk &n aktier och andra
aktierelaterade papper.

1 Inledning

1.1 Bakgrund

Ur facktidningen kommunaktuellt har vi hamtat féljandeinslag ur en artikel™:
(Helaartikeln, bilaga 1)

"V éren 2000 stod Stockholmsbdrsen pa topp. | den vevan kdpte Oskarshamns
kommun svenska aktier for mer an 400 miljoner kronor. — Det var inte sd klokt ...
kan vi konstateranu i efterhand, sdger ekonomichefen Joakim Mamdal. Sedan
dess har tvatredjedelar av aktievardet p& Stockholmshérsen gétt upp i rok.
Liksom for manga andra beror Oskarshamns aktieforluster till stor del pa
Ericssons kursras. | mars 2000 kostade en Ericssonaktie rekordhdga 230 kronor. |
dag pendlar priset kring 5-6 kronor. Oskarshamns aktieforluster &r till storsta

! www.kommunaktuellt.com, 24 oktober, 2002, borsfallet skjuter budgeten i sank
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delen orealiserade. Men de slér direkt mot kommunens 6vriga verksamhet. De
flesta kommuner som placerat pengar i aktier sparar |angsiktigt till framtidens
pensionsutbetalningar. | rika Oskarshamn &r aktiehandeln mer 8n s Har &
kapitalforvaltning en kérnverksamhet. Kommunen forutsétter vardestegring i
budgeten.”

Under senare halvan av 1990-talet gick det uppat pa borsen, vilket medférde att
kommunerna som valt att placerai aktier dessa & kunnat redovisa goda vinster pa
placeringarna. De senaste drens borsnedgang har gett motsatt effekt som vi visade
i artikeln. Vad som hander med kommunernas placeringar under de & det ar
kraftig nedgang pa borsen (likt & 2001 och 2002) beror pa vilken risk
kommunerna tar nér de ger sig in i aktieplaceringar. | Trelleborg har man valt att
sprida riskerna s mycket som mgjligt och de har strategin att inte placera mer
medel an max 10 % i ett enskilt foretag, de har genom sin strategi lyckats béttre

an borsens genomsnitt.? (Hela artikeln, bilaga 2)

| skrivande stund (hosten 2003) har borsen svangt uppét och aerhamtningen av
borsnedgangen pagar. Beroende pa tidpunkten for placering och om behov funnits
att avyttra placerade medel under borsnedgangen kan effekterna av utfallet
variera. Da vi borjade titta i tidningsartiklar fann vi att en del kommuner har
behov av tillvaxt av sina placeringar for att klara den I6pande verksamheten,
manga av dessa kommuner & betydligt mindre dn Oskarshamn. Det framgick
bland annat att de tidigare kunnat bekosta en del av skola, vard och omsorg och
annan verksamhet med vinster fran placeringar i aktier och rantebarande
vardepapper. | Sydsvenskan finns en artikel som tar upp problematiken kring
detta;®

”Fram till borsnedgangen har det gatt bra. Kommunerna har varje ar
kunnat redovisa goda vinster pa placeringarna. Men samtidigt finns risk for att ett
beroende skapas, avkastning pa placeringarna kan bli ett maste for att budgeten
ska g& ihop. De skatteintakter kommuninvanarna betalar in tillsammans med
bidrag frén staten racker inte for att bekosta den service som skall upprétthallas.
Istallet har kommunerna byggt sin ekonomiska planering pa att kapitalforvaltarna
fortsétter att gbranyavinster.” (Hela artikeln, bilaga 3)

2 http://sydsvenskan.se 28 oktober, 2001, omkretsen — Trelleborg, 11 miljoner back pa ett &
3 http://sydsvenskan.se 28 oktober, 2001, omkretsen — borsfall bakom kommunala sparkrav
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Kommunerna har av olika anledningar valt att placera i aktier. Nar vi sokte
information i &mnet s&g vi att det forutom goda vinster fran aktier i kraftbolag likt
Oskarshamn aven finns andra orsaker till att man ger sig ut i aktiehandel, en sadan
ar kommunala pensionspengar. (Hela artikeln, bilaga 4)

" Kommunala pensionspengar investerade i aktier skulle bli en god affér och
hjalpatill att kapa toppen p& kommunens stora pensi onsutbetal ningar som
kommer om tio-tjugo &r. Men hittills har det blivit tvartom. De investerade
pengarna har minskat i varde med miljontals kronor. Om inte pengarna ger den
forvantade avkastningen betyder det att skatten maste hojas eller pengar maste

sparas pa annan verksamhet for att kommunerna ska klara de framtida

pensionsutbetal ningarna.” 4

Enligt tidningsartiklarna ser det ut som att kommunerna paverkas kraftigt av
borsen. Ar det oansvarligt att man som kommun medvetet riskerar att forlora
pengar som ska ga till samhéllsservice sa att skatten ska behtva hdjas? Vad tycker
du som lasare? Visste du om att detta hander? Med anledning av dessa artiklar vill
vi geossin i kommunernas varld. Vi blev valdigt intresserade av amnet, det finns
manga fragor att besvara som inte framkommer av dessa artiklar och en del av
dessa ska vi behandlai var uppsats.

1.2 Problemformulering

Det finns dltid en risk for méanniskor att tappa kontrollen, bade som
privatpersoner och som yrkesman. Detta kan till exempel bli verklighet om bdrsen
rasar. Vi vill som en hypotes till vad som framkom i bakgrunden dra en parallell
mellan det privata och det offentliga bara for att belysa det etiska i fragan: Att
som privatperson placera pengar i aktier for att fasin ”budget” att gaihop &r inget
sunt agerande enligt oss. Tank efter lasare, skulle du I&ta din 16n, studiemedel
eller liknande understiga dina berdknade utgifter ar efter &r. Skulle du forlita dig
paen stadig avkastning i aktier ar efter ar for att pa sa vis finansiera din ” budget” ?
Vi vill skifta Over resonemanget till kommunerna, dessa agerar inte som
privatpersoner utan de handlar som yrkesman och politiker. Vara kommuner & en
offentlig verksamhet och de handskas med offentliga medel. De maste beakta

* http://sydsvenskan.se 28 oktober, 2001, omkretsen — H6r/Esl6v, aktievardena sjunker kraftigt




Kommuner nas placeringsetik

lagen, hari framgar bland annat att de har skyldighet att forvalta sina medel pa ett
sidant st att krav pd god avkastning och betryggande sékerhet kan tillgodoses.”
Lagrummet & véldigt brett och kan sikert tolkas olika. Hur uppfyller man till
exempel ovanstdende paragraf nar man placerar i aktier. En god avkastning i
kombination med betryggande sékerhet kan vara en svar balansgang néar man ska
placera pengar. Vi har belyst ett problem som for oss innebér att det finns tva
motsvarande poler. Det ena & risk och det andra &r trygghet. Dessa tva motpoler
kan std i konflikt med varandra i olika grad. Med dessa tankar vill vi forsoka ta
reda pa hur placerandet gér till i kommunerna. Vi vill se det ur en etisk synvinkel.
Med detta menar vi att vi vill tareda pa vilka etiska aspekter som finns genom att
se hur de intervjuade kommunerna resonerar utifran lagen samt utifran regler och
teorier inom béde etik och finansiering. De ska handla utifran kommuninvanarnas
intresse och det & darfor viktigt att detta visas. For att fa ett sétt att angripa fragan
rent konkret maste vi titta pa tva fragestallningar; Vemivilka &r inblandade och
styr (innebar aven pa vilket sétt)? Och hur resonerar man nar man placerar i

aktier och andra aktierelaterade instrument?
1.3 Syfte

Vart syfte med uppsatsen &r att genom intervjuer med utvalda kommuner besvara
fragorna i problemformuleringen och pa detta sétt ta reda pa hur placerandet i
aktier och andra aktierelaterade instrument gar till. Det centrala med uppsatsen &
att belysa vilka etiska aspekter som kan ses utifran syftet.

1.4 Avgransning

| vér problemformulering har vi valt att inte fordjupa ossi om placeringarna gors i
etiska fonder aven om dettai sig skulle vara ett utmérkt uppsatsdmne. Beslutet att
placera pengar i véra intervjukommuner & taget av politiker men vi kommer inte
att fora en djupare politisk analys. Var uppsats ska behandla ett &mne dar vi har
behov av att studera kommuner som framst sysslar med placering i aktier och

andra vardepapper med risk.

® SVERIGES RIKES LAG, Bihanget 1991:900 Kommunallag 8 Kap 2§
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1.5 Disposition

Kapitel 1

Kapitel 2

Kapitel 3

Kapitel 4

Kapitel 5:

Kapitel 6

Kapitel 7

Inledning: Kapitlet borjar med en presentation av studiens
bakgrund, detta kommer sedan att mynna ut i var

problemformulering, syfte och avgransning.

Metod: Vi kommer har att visa hur vi gétt tillvaga nar vi insamlat
det material vi behovt for att kunna genomféra var analys och

slutligen komma fram till en slutsats.

Teori: Har presenteras de teorier och lagar som vi kommer att
anvanda oss av i analysen i kapitel 5 och 6. Har finns ocksa en
definition av nagra kommunala termer som kommer att anvandas i

bade underlaget fran studien, analys och dutsats.

Underlag fran studien av kommunerna: | detta kapitel presenterar
vi kommunvis utfallet av de intervjuer vi gjort med véra
intervjukommuner. Hér finns bakgrundsfakta till varfor de gjort

placeringar samt svaren pa de frégor som stéllts vid intervjuerna.

Analys utifran din och min etik: | detta kapitel kommer vi att med
hjélp av teorin ur Din och Min etik analysera det empiriska material
vi samlat in. Vi analyserar utifran den forsta fragan i

problemformuleringen; venmvilka ar inblandade och styr?

Analys utifran plikt och konsekvensetik: | detta kapitel kommer
vi att med hjdp av teorierna i plikt och konsekvensetiken analysera
det empiriska material vi samlat in. Vi analyserar utifran den andra
fragan i problemformuleringen; Hur resonerar man nar man

placerar i aktier och andra aktierelaterade instrument?

Slutsats: Hér redovisar vi resultatet som vi kommit fram till i

analysen baserat pavar gjorda problemformulering.
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2 Metod

Metod &r laran om de tillvagagangssétt vi kan anvanda oss av nér vi ska samlain,
bearbeta och sammanfatta upplysningar sa att resultatet blir till kunskap. Detta ar
ett systematiskt sétt att understka verkligheten pa. Va av metod grundas pa
undersbkningens kunskapssyfte, problemstélining och objektomréde® For att
studera vart syfte har vi valt att intervjua fyra Skanekommuner. Med hjdp av det
empiriska materialet som vi fétt fram ska vi sedan analysera hur vara intervjuade
kommuner gar tillvdga och resonerar nar de placerar i aktier och andra
aktierelaterade instrument.

2.1 Undersodkningsmetod

Nér syftet & att producera kunskap finns det olika undersokningsmetoder att
anvanda sig av. Dessa & deduktiv, induktiv eller abduktiv metod.’Deduktiv
metod innebar att man borjar med teorierna och gor utifran dessa férutsagelser om
empirin, vilka man sedan forsoker fa verifierade av insamlade fakta. Darmed dras
sutsatser om separata foreteelser utifran den befintliga teorin. Induktiv metod
innebdr att man startar i verkligheten och forsoker upptacka monster som sedan
kan sammanfattas i teorier. Vid denna metod kan ett @mne studeras utan att det
forst gjorts ndgon inldsning av existerande teori, istéllet formuleras teori utifran
den empiri som samlats in. Abduktiv metod innebdr att man vandrar mellan

ovanstdende metoder.®

Da vi startade var uppsats hade vi ett intressant och aktuellt amne. For att kunna
fokusera pa basta sétt plockade vi som bas i @amnet fram grundteori, darmed fick

vi en béttre utgangspunkt om vad vi skulle utgd ifran vid inhamtande av

® Andersen Ib, (1998) Den uppenbara verkligheten
" Bjorklund Maria & Paulsson UIf,(2003) att skriva, presentera och opponera
8 Andersen Ib, (1998) Den uppenbara verkligheten

10
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information om intervjukommunernas praktiska tillvagagangssitt Under arbetets
gang har det uppkommit ett behov av att revidera och utveckla vara ursprungliga
teorier samt ett behov av anvanda nya for att béttre fa teorierna att passa in med
empirin. Darmed har vi lamnat den deduktiva metoden som vi startade med och

istallet anvant oss av den abduktiva metoden vid kunskapsproduktionen.

All forskning understker egentligen kvalitet. Det & dock anda majligt att skilja
mellan kvalitativa och kvantitativa forskningsmetoder.® Det & framst metodens
syfte som avgor vilken metod som ska anvandas. Den kvalitativa metoden
anvands om man Vill skapa en djupare forstaelse for ett specifikt @mne, en
specifik handelse eller situation och passar bast in pa observationer och intervjuer.
Den kvantitativa metoden omfattar information som kan métas eller vérderas
numeriskt. Enkater och anvandning av matematiska modeller & metoder som
oftast & mer lampade for denna typ.’® Med hjélp av den information vi f&r vid det
praktiska informationssokandet, vilket framst kommer att ske via intervjuer, vill
vi forstka fa fram hur intervjukommunerna resonerar nar de placerar medel i
aktier och andra aktierelaterade instrument. Var bakgrundskunskap i dmnet &r
endast grundlaggande och vi vill fa en djupare och bredare forstaelse for amnet.
Déarfor & den kvalitativa metoden den bast lampade for oss att arbeta efter.
Informationen vi soker kan knappast métas numeriskt och anvandning av enkéter
skulle inte ge oss majlighet att stélla foljdfragor direkt. Den kvantitativa metoden

ar darmed utesluten.

2.1.1 Val av intervjukommuner

Den begransade kurstiden medfor att vi inte har mgjlighet att valja ut att intervjua
mer 8n ett begransat antal kommuner. Vi & dérmed medvetna om att resultaten
fran vara urval inte kan vara representativt for ala Sveriges kommuner och
understkningens reliabilitet darmed blir paverkad. Att valja ut intervjukommuner
var inte det alra enklaste. Vi ville intervjua kommuner som i storre eller mindre
utstrackning placerat pengar i aktier eller andra vardepapper med risk. En annan
forutsattning var ocksa att samtliga skulle liggai Skane och detta for att det skulle

° Nyberg Rainer, (2000) Skriv vetenskapliga uppsatser och avhandlingar
19 Bjorklund Maria & Paulsson UIf, (2003) Seminarieboken — att skriva, presentera och opponera

11
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bli l&tare att besbka dem. Var forsta tanke var att vélja ut tre medelstora
kommuner och se hur dom gick tillvaga. Men vid ndrmare eftertanke kom vi fram
till att det kunde finnas en risk att de skulle vara organiserade och arbeta pa ett
likvardigt sétt. Det vi ville fa reda pa var om det mellan de olika kommunerna
fanns ett gemensamt sétt att arbeta, resonera och ta beslut. Eftersom vi bara hade
mojlighet att intervjua ett fatal kommuner skulle det basta darfor vara att vélja ut
tre som egentligen var helt olika varandra i fraga om storlek och se om hér fanns
nagot samband. Vi gick ut pa Internet, sokte pa kommuninformation och fick upp
Svekom:s hemsida™. Har finns en tabell om fordelningen éver antal kommuner
och kommuninvanare i Sverige (se bilaga 6). Vi ville intervjua en liten, en
medelstor och en stor kommun som arbetade oberoende av varandra. Efter lite
tips fran olika personer i vart kontaktnd som vi visste kande till lite om
kommuner i Skane, fick vi kdnnedom om nagra som kunde passain i vart urval.
P4 sa vis valde vi ut Landskrona (medelstor kommun), Lund (stor kommun) och
Orkelljunga (liten kommun). Dessa kommuner kontaktades via telefon och
samtliga var villiga att stélla upp pa en intervju. Efter ytterliggare ett tips fick vi
reda pa att Helsingborgs kommun (stor) kunde vara intressant. Aven denna
kontaktades och var villig att stélla upp. Vi ansdg nu att detta skulle vara ett
tillrackligt antal att intervjuafor att i alafall fafram vissa samband.

2.1.2 Insamling av primérdata

Primardata & den information som forskaren eller hans medhjdpare gév har
samlat in och déarefter sammanstallt for ett bestamt andamal. Primardata kan besta
av intervjuer, observationer eller experiment. Det som skulle kunna vara aktuel It
for var del var intervjuer eller observationer. Experiment skulle inte fungerai vart
fall. Fordelen med intervjuer &r att de ger tillgang till information som & relevant
och ger aen en majlighet till en djupare forstaelse eftersom man kan anpassa
fragorna till den intervjuade och dennes tidigare svar. Intervjuer & dock ofta
mycket tidskrd&vande och intervjumaterialet tar tid att sammanstélla
Observationer & ocksa ofta en tidskréavande datainsamlingsmetod, men den kan i

1 \amww.svekom.se

12
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vissa situationer ge en mer objektiv information som darmed blir mer pélitlig.*?
Vi har valt att anvanda oss av intervjuer eftersom observationer skulle innebara att
vi var tvungna att foélja med och Overvaka hela handldggningen av
placeringsarenden, vilket skulle bli oerhort tidskréavande. Detta ar lite synd
eftersom vi genom observationer skulle har sett hur handlaggaren/handléggarna
verkligen gar tillvaga. Vid intervjuer finns alltid en risk att man beréttar hur man
bor gora, men inte hur man verkligen gor. Vid intervjuer har man magjlighet att
vdlja mellan tva typer av fragetekniker, enkétform eller personlig intervju.
Enkater skulle, som ndmnts under metodval inte ge oss mgjlighet att stélla
foljdfragor direkt, darfor uteslét vi denna metod. Férdelen hade dock varit att vi

kunde haintervjuat fler kommuner.

Vi har valt att gora en standardiserad intervju med respondenterna for att inte
intervjun ska bli altfor omfattande och tidskréavande for alla inblandade parter.
Denna typ av intervju innebér att fragorna har formulerats i forvéag och att dom &r
lika for ala intervjupersoner. Det finns inte nagra fasta svarsalternativ utan
frAgorna & formulerade s att de leder till berattande svar.® Vi har &ven stéllt
foljdfragor om nagot varit oklart. Fragorna ar formulerade utifran de fréagor vi vill
hasvar pai problemformuleringen (se bilaga 7).

Priméardata har i vart fall inhamtats fran personer inom kommunerna som &ar vél
insattai amnet. Vi insdg att det tidsmassigt endast fanns utrymme att intervjua en
person per kommun, darfor tog vi kontakt med den person som var ansvarig for
placeringspolicyn i respektive kommun. Detta blev finanschefen i Helsingborg,
ekonomichefen i Landskrona respektive Orkelljunga och ekonomidirektoren i
Lund. Vid kontakten bokades tid for bestk For att na énskad effektivitet har vi
infor intervjuerna skickat ut de fragor vi skulle stélla till vara respondenter i
forvag sa att de skulle fa en chans att forbereda sig. Vid intervjutillfalet har vi
bada deltagit, allt for att undvika misstolkningar av svaren. Vi har ocksa skrivit
ner den information som framkommit vid intervjutillféllet och efter

sammanstdllning av svaren mejlat ut resultatet till respondenterna for

12 Bjorklund Maria & Paulsson UIf,(2003 )Seminarieboken — att skriva, presentera och opponera

3 Andersen Ib, (1998) Den uppenbara verkligheten, studentlitteratur
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genomléasning och kommentar. | de fall dér vi behdvt komplettera med enskilda

fragor vid oklarheter, har vi valt att kontakta de enskilda kommunerna per telefon.

2.1.3 Insamling av sekundardata

Definition av sekundérdata: detta & data som samlats in av andra personer,
forskare eller institutioner.**Denna redan befintliga information kan inhamtas i
facklitteratur, tidningar och forskningsrapporter. Det & en billigare och mindre

tidskravande metod &n insamling av primardata.’

Véra sekundérdata har inhamtats fran befintlig facklitteratur i bade etik, Sveriges
Rikes lag, facklitteratur i amnet finansiering samt fran kommunens interna
dokument. Vi har dven anvant oss av tidningsartiklar publicerade pa webben och i
tryckta tidningar. Fran facklitteraturen har vi inhamtat modeller, teorier och
kunskap i amnet. | lagboken har vi studerat vilka lagar kommunerna har
skyldigheter att folja. Tidningsartiklarna har gett oss en god inblick i dmnet och
hjalpt oss en hel del nér vi formulerat véra fragor till de olika kommunerna. Var
sekundardata har vi balanserat med vara priméardata vilket ligger som grund fér
uppsatsens syfte.

2.1.4 Kdlkritik

Vi har i mgjligaste man forsokt halla oss kritiska till den litteratur som vi anvants
oss av som sekundardata. Tidningsartiklarna & skrivna av journalister som kan ha
snedvridit fakta eller I&tit sina egna forutfattade meningar paverka artikeln. Flera
artiklar har ocksa skrivitsi stundens hetta da utvecklingen pa borsen var som mest
turbulent och darmed kan problemen forstoras upp av media. D& vi endast har haft
mojlighet att intervjua en kontaktperson per kommun pa grund av
tidsbegransningen, finns det givetvis en mgjlighet att den intervjuade missat eller
saknat tillrackligt med information. Risken med att mejla fragorna i forvag ar att

4 Andersen Ib, (1998) Den uppenbara verkligheten, studentlitteratur
1> Bjorklund Maria & Paulsson UIf, (2003) Seminarieboken — att skriva, presentera och opponera
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vi gett respondenterna en mdjlighet att felaktigt vinkla instruktioner och regler
infor intervjun. Det kan pa detta sétt finnas en risk att det endast framkommer hur
de bor gatillvaga och inte hur de verkligen gor. Dock anser vi att fordelarna med
att de hunnit forbereda sig dvervager nackdelarna i detta fall. Vi har tidigare
namnt under rubriken val av intervjukommuner att resultaten fran véra utvalda
intervjukommuner inte kan vara helt representativt for ala Sveriges kommuner
och undersokningens reliabilitet darmed blir paverkad
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3 Teoretisk referensram

Teorier skapa ett allmant plan beskriva samband mellan olika fenomen, dessa ska
forklara en serie fakta, foreteelse och orsaker.’®l Referensramen redogor vi for
vart teoretiska material men forst startar vi med en kort presentation av vad ordet
etik betyder; rent definitionsméssigt. Vi kommer sedan att fortsétta med en
genomgang av forvaltningsetiken och héar kommer vi &ven in pa min och din etik.
Vidare kommer vi att presentera pliktetik och konsekvensetik. Eftersom amnet
berér aven finansiell ekonomi har vi valt ut viss teori hérifran som kan vara
relevant att tanka pa i resonemanget kring placeringar. Sveriges Lag spelar en
viktig roll som kommunerna har att beakta, darfér ingdr dven denna i teorin.
Avslutningsvis finns en liten begreppsforklaring kring nadgra kommunala begrepp

som kan varatill hjélp for den oinvigde.

3.1 Vad betyder etik?

Enligt Nationalencyklopedin betyder etik studien av moraliska fenomen och
forestdllningar. Etik och moral uppfattas ibland som synonymer, men hér avses
med moral méanniskors praktiska handlande och darmed forbundna, inte alltid
klart uttryckta varderingar. En persons eller grupps moral visar sig i vad den gor
eller undldter att géra. Med etik avses den teoretiska reflexion dver moralen och

dess grund.*’

3.2 Forvaltningsetik

Kommunerna kan som offentliga férvaltare utforma en form av foérvaltningsetik,

denna géller da alla som & verksammai forvaltningen. Den kan omfatta varianter

18 Nyberg Rainer (2000), Skriv vetenskapliga uppsatser och avhandlingar
17 Nationalencyklopedin
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sa att exempelvis olika myndigheter eller delar av myndigheter kan ha delvis olika
tyngdpunkter beroende pa sina etiska forestéllningar, men i princip géller den for
alla forvaltningen anstallda.'®Vi har valt att titta p& hur kommunerna gér tillvaga
infor forvaltning av kapital det & darfor viktigt att studera den etiska
formaliseringsgrad som kommunerna praktiserar vid den har typen av fragor och
beslut.

En egenskap som har hdg formaliseringsgrad &r en skriven kod. Fordelarna med
en skriven, samlad kod brukar generellt framhallas som dels att alla etiska regler
finns i ett enda dokument, dels att samtliga involverade aktorer far information
om vilka regler som ska gdla En annan generell fordel & att gdva
introducerandet av etiska koder vanligen initierar en bred diskussion av den
offentliga férvaltningens relationer till olika varderingssystem dvs. de inblandade
aktorernas olika preferensramar. For att kunna ge ett verkligt omdéme om nyttan
med en skriven kod fordras déarfor att man beaktar ala de olika aktdrernas
preferensramar och stédller fragan: For vem ar koden en fordel respektive nackdel ?
Tjanstemannen galv  f& nagra fordelar, hans Overordnade och
samhéallsmedlemmarna nagra. For tjanstemannen kan det oftast vara bekvamt att
referera till regler som forbjuder vissa aktiviteter och tillater andra, bevakningen
av tjanstemannens réttigheter och skyldigheter skarps om det finns en skriven kod
at beakta En grundligt och ordentligt implementerad kod ger
samhdlsmedlemmarna  Okat  fortroende  for det  offentliga  For
samhéllsmedlemmarna i alméanhet finns atskilliga fordelar, exempelvis ger en
skriven kod dem mdjlighet att stélla tjanstemannen till ansvar for hans agarder,
varigenom risken for oetiskt handlande kan forvantas minska. En etiskt handlande
forvaltning erbjuder praktiska fordelar genom att den skapar legitimitet for det
offentliga, skattebetalarna far en viss forsdkran om att deras pengar inte anvands
for tjanstemannens personliga vinning. Bland nackdelarna kan namnas att det ar

svart att formulera en etisk kod som & meningsfull for allainblandade aktorer. *°

For att ge en inblick i vad som ska beaktas, vilka som & delaktiga i
forvaltningsetiken och den paverkan beslutsfattarna inom forvaltningen star infor

'8 | undquist Lennart(1991), Etik i offentlig verksamhet
9| undquist Lennart(1991), Etik i offentlig verksamhet
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har vi valt att visa en modell. Var modell har vi hamtat frén boken etik i offentlig
verksamhet®®, denna & skraddarsydd efter vart eget behov med tillagget
"nedskrivna kommunala regelverket”. Anledningen till att vi sett ett behov av att
skraddarsy modellen & dels att tjanstemannen och politiker/hdgre tjansteman har
att beakta de interna kommunalt nedskrivna reglerna vilket annars inte skulle
framg& ur modellen®’. Denna modell &r ett hjalpmedel davi i analysen kommer att
diskutera kring de olika delarna. Vi vill med denna modell visa hur varje del
forndller sig till helheten. Vi visar inte det hierarkiska forhdllandet mellan
politiker/hogre tjansteman och tjanstemannen, detta & medvetet. Anledningen &r
att vi vill visavilket behov av samspel det finns mellan dessa och gemensamt mot
samhéllsmedborgarna.

Figur 1, Grundlaggande forhallanden i relationen samhallsmedlemmar -
tjansteman - dverordnade —lagen

Kommunallagen och
regeringsformen

v

Nedskrivna kommunala
regelverk (etisk kod)

S

Lojalitet

Politiker
Hogre tjansteman

Tjanstemannen
Hansyn

och plikt
Samhaéllsmedlemmar

2 |_undquist Lennart (1991), Etik i offentlig verksamhet
! se kapitel 3.6 under 3a8
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Tjanstemannen har tva huvudkategorier av 6verordnade. Den ena ar politiker, den
andra & hdgre tjansteman. Bilden kompliceras av att politikerna anvéander lagen
som styrningsinstrument samtidigt som de & bundna av den. Tjanstemannen

méste beakta varden av manga olika slag nar han gor sitt val.?

3.3 Din och min etik

| var analys kommer vi att diskutera kring termer som professionsetik, egenetik

och forvaltningsetik.

Professionsetik (yrkesetik) hanger samman med tjanstemannens utbildning och
yrkeskdr, det forutsitts att man foljer den speciella etik som utévas i
verksamheten. D& etiska koder utformas av tjanstemannen sjav eller deras
professioner finns det sarskilda risker. Man har att forhalla sig till vems intresse
som ska tillgodoses. Det kan vara professionen (yrkesrollen), det allmanna
intresset i samhéllet eller liknande. Det finns en tendens att professionen tar upp
intressen som tidigare fungerat val och som inte medfort négra problem. Véarden
som ger problem undviks daremot, hur motiverade de &@n kan vara ur

allménintressets synvinkel

Egenetik & de forestdllningar om gott och ont, rétt och orétt som en tjansteman
altid bér med sig. | boken Etik i offentlig verksamhet presenteras tva huvudtyper
av etiska problem som tjanstemannen har att bemdta ndr han ska styra, namligen
konflikter och dilemman: | boken némns ocksa fragan om lojalitet, vilket kan ha
en betydelse vid konflikter och dilemman. Hur motiverar tjanstemannen sin
lojalitet i de fall dar han uppfattar styrningen som oetisk. En naturlig
utgangspunkt for analys av denna frdga erbjuder Webers norm for
idealbyrakraten, daven kallad neutralitetsetiken. Grundtanken &r att tjanstemannen
bor lyda styrningen som den framgér av precisaregler eller av 6verordnades order
i enskildafall.**

%2 |undquist Lennart(1991), Etik i offentlig verksamhet
2 Lundquist Lennart (1991), Etik i offentlig verksamhet
2 Lundquist Lennart (1991), Etik i offentlig verksamhet
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(1) En etisk konflikt upptrader, da det i valsituationer foreligger
motsattningar mellan tva hansyn och det ar helt uppenbart vilket av dem
som tjanstemannen bor foredra ur etisk synvinkel.

(2) Ett etiskt dilemma upptrader i valsituationer, da tva hansyn star i
motsattning till varandra och det inte ar givet vilket av de tva som &ar
optimalt ur etisk synvinkel. Hur tjanstemannen an véljer blir valet inte
optimalt. Etiskt dilemma kan &ven uppsta da en i sig god atgard leder till

onda effekter och vice versa.

Forvaltningsetiken som vi ju redan presenterat & egentligen en del av din och min
etik. | en storre grupp finns liksom hos den enskilde individen gévstandiga
preferenser som paverkar och som man maste ta hansyn till. | processen som
foljer da beslut ska tas eler har tagits om férvaltning av kapital maste olika
personer samverka inom forvaltningen. Exempelvis har tjanstemannen (den hogra
cirkeln i modellen) en relation till nedskrivna etiska koder och lagar samt ett
forhallande till politiker och hdogre tjansteman (den vanstra cirkeln i modellen),

men aven en plikt att bevaka samhélsmedborgarnas intresse.

3.4 Definition av pliktetik

Pliktetiken & den enklaste och vanligaste etiken och kallas ocksa Deontologisk
etik, denna bygger pa att det ska finnas normer, regler eller dvergripande principer
som beréttar hur man ska handla. (Normer som talar om vad som &r rétt, orétt,
plikt eller forbjudet.) Att inte doda, att tala sanning och att inte bryta mot lagen &r
nagra exempel pa pliktetiska normer. Foretag som har skrivna etiska normer och
regler presenterar dom oftai pliktform. De har ofta formen av en beskrivning om
hur man ska bete sig, men underforstétt finns det hela tiden en uppmaning till ett
beteende som man anser dnskvart. Normerna géller for att de har ett varde i sig
gélv, helt oberoende av normernas konsekvenser. T ex, fornuftiga normer som &r
bra for foretagets effektivitet och utveckling. Ibland kan dessa normer vara
ekonomiskt olénsamma pa kort sikt, men kan pa lang sikt visa sig vara dom mest
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korrekta. Dessa handlingsnormer & ofta av mer overgripande karaktér t ex, att

tillvarata parternas intressen.®

Immanuel Kant (1724-1804) pliktetikens framste foretradare menade att etiken
skulle grundas i fornuftet. Hans berdmda kategoriska imperativ lyder: Handla
enbart utifran sddana principer som du skulle vilja se upphgjda till allmén lag.
Dvs. att man infor varje valsituation ska fraga sig om man verkligen 6nskade att
vem som helst som skulle hamna i en liknande situation skulle vélja som man
galv tanker gora. Kant anser ocksa att man ska behandla ménniskor, sig §av och
andra som mdl i sig och adrig enbart som medel samt att man ska handla sa att
ens vilja genom sina principer kan uppfatta sig galv som alman lagstiftare.
Utifran dessa varianter formuleras pliktetikens tre grundbultar som sager att det ar
principen bakom den enskilda handlingen som &r det viktiga, vilket innebér att det
som & rétt for mig i en viss situation maste ocksa vara rétt for andra i samma
situation. Man far inte kréanka andra manniskors réttigheter &ven om det far
onskade konsekvenser. Det finns ocksa en betoning pa méanniskans etiska
autonomi vilket innebér att manniskan med sitt fornuft har forméagan att komma

till insikt om den moraliska lagen och vad den kraver.

3.5 Definition av konsekvensetik

Det & svart att skapa normer och regler for ala situationer. Darfor kompletteras i
allménhet den rena pliktetiken med det som kallas konsekvensetik. Inom
konsekvensetiken jamfors ala till buds stdende handlingsalternativ och man
forsoker rakna ut konsekvenserna av dessa bada alternativ pa kort och lang sikt.
Den handling som da bedéms fa de basta eller i forekommande fall de minst onda
konsekvenserna betraktas som ratt.?” Konsekvensetiska teorier kan ocksd delas
upp pa vems eller vilkas varden som beaktas. Ett Sétt att resonera utifran ar etisk

egoism, som innebar att man handlar si att konsekvensen av ens handling blir att

K oskinen Lennart 1999 Etik, ekonomi och féretagets sjal

% Brytting Tomas (1998), Foretagsetik
27 K oskinen Lennart (1999) Etik, ekonomi och foretagets §é
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de varden man gjalv prioriterar maximeras. Ett annat sétt &r etisk partikularism
som handlar om att vardet maximeras for en hel grupp t ex ett foretag eller ett folk
(nationalism). Nationalismen syftar till att framja det egna folkets intressen. Ett
tredje sétt &r etisk universalism som handlar om att man ska vélja den handling
som &r bast for hela manskligheten.?®

En teori inom konsekvensetiken & nyttomaximering (utilitarism), som
efterstravar maximal nytta for s3 manga som magjligt. | foretagsvérlden & det i
allméanhet ndgon variant pa langsiktig framgang som t ex avkastning painvesterat
kapital eller kvalitet som avses. Faran med att enbart koncentrera sig pa vinst ar
att det finns en risk for att vérden som fortroende, kvalitet med mera férsummas.®
Denna del av konsekvensetiken &r det mest aktuella séttet att anvanda inom etiken
idag. | boken foretagsetik av Tomas Brytting finns en analys i flera steg som
beskriver hur man skulle kunna ga tillvaga for att komma fram till det ultimata
handlingsalternativet. Denna kan kort skildras enligt foljande: beskriv noggrant
den handling som ska vérderas, identifiera alla som berdrs av den, specificera
vilka konsekvenser den far for de bertrda, lista konsekvenserna och uppskatta
sannolikheterna att de intréder, jamfor varde for varde bade de goda och daliga
effekterna med varandra, summera ala konsekvenser. Denna anays ska
genomforas for samtliga handlingsalternativ. Alternativen ska sedan jamforas
med varandra och den handling som har de flest goda konsekvenserna bér véljas.
Detta sétt att resonera har fatt mycket kritik da det upplevs som omstandlig och
svart att méta. | boken foresprakas att man med hjalp av historiska erfarenheter
ska kunna gora en uppskattning av vad som skulle kunna handa idag och sedan
vélja den handling som ger upphov till mest gott. Osakerheten kommer pa detta

sétt minska och man ska inte behtva gora en stor analys varje gang.*

%8 Brytting Tomas (1998), Foretagsetik
9 K oskinen Lennart (1999) Etik, ekonomi och foretagets &l
% Brytting Tomas(1998), Foretagsetik
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3.6 Finansiell teori

Betydelsen av att inkludera finansiell teori som hjapmedel infér anaysen av var
problemformulering & for oss & lika viktig som for kommunerna da de ska
forvalta kapital genom att placera i aktier och aktierelaterade instrument. Vi

kommer kort att presenterateori om hur man minskar sitt risktagande.

Ett viktigt genombrott inom teorin skedde strax fore 1960 da Harry Markowitz
formulerade sin portfoljteori. Han utgick fran en individ som maximerar
forvantad nytta. | enklaste fall tas bara tva argument med, namligen avkastning
(medelvéarde) och risk (standardavvikelse). Om vi bildar en portfdlj av tillgangar
& avkastningen relativt enkelt att bestdmma genom historiska fakta. Det & nagot
svarare att bestamma portfoljens risk eftersom hansyn maste tas il
korrelationen/sambandet mellan de skilda tillgangarna. En korrelation som &r
perfekt innebdr en hog risk darfor ar det viktigt att placera rétt. Vid rétt placering
ar olikatillgangar inte perfekt korrelerade och en riskspridning leder till 1&gre risk

eller om man vill uttrycka det pa ett annat sétt; till mindre standardavvikelse.*

For att forklara betydelsen av korrelation kan man ténka sig att da ett mynt kastas
gar det inte att forutspa vilken sida det landar pd, utékar man det till att gélla 100
mynt da man kastar kommer med all sannolikhet hélften att landa p& var sida och
en perfekt korrelation géller.3 En parallell med talesittet "att du inte ska satsa
alla 8gg i ssmma korg” och placerai enbart ett foretag eller hundra foretag inom
samma bransch kan dras. For att reducera risken och undvika korrelation & det
viktigt att placerai manga aktier i manga olika branscher. For att folja Markowitz
teori galler det att finna en va diversifierad portfolj, nagot som liknar
marknadsportfdljen, det vill sdga den portfélj som skapas av samtliga tillgangar
p& marknaden.®

En bra portfdlj & mer @n en lang lista av bra aktier och obligationer. Det & en

balanserad helhet som forser investeraren med skydd och mojligheter.

3! St8hl Ingemar (jan 2003), Viktiga punkter i kursen finansiell ekonomi ht 2002
% Markowitz Harry. M (1959), Portfolio Selection: Efficient diversification of investments s. 5
3 St8hl Ingemar (jan 2003), Viktiga punkter i kursen finansiell ekonomi ht 2002
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Investeraren ska med hjélp av en analys bygga upp en portfélj som pa basta sétt
passar det individuella behovet. En portféljanalys startar med information som
beaktar den individuella sdkerheten och avslutar med fragestalIningar som géller
hela portfoljvalet.  Information om den onskvarda sékerheten & gédva
ramaterialet vid valet av portfolj, frégor som svarar pa hur det har sett ut historiskt
och vilka krav som stélls pa framtiden & av intresse. Osakerheten om framtiden &r
en av de faktorer som paverkar sakerheten i investeringarna. Ekonomiska krafter
ar inte tillrackligt |atta att forsta for att forutspa och sakerstalla bra investeringar.
Det kravs darfér en forsiktig expertis som formar och bedémer potentialer och

svagheter for bra placeringar vid portfoljanalysen.®

3.7 Lagtext

Nedanstéende lagar och paragrafer & hamtade fran Sveriges Rikes Lag. Vi har
anvant oss av dessa i vart resonemang i uppsatsen for att de & centrala for vart

amne.

Regeringsformen 1 Kap 2 § stycke 2

Den enskildes personliga, ekonomiska och kulturella valfard skall vara
grundlaggande mal for den offentliga verksamheten. Det skall sarskilt dligga det
allménna att trygga rétten till arbete, bostad och utbildning samt att verka for
socia omsorg och trygghet och for en god levnadsmiljo.

Bihanget 1991:900 Kommunallag 8 Kap om ekonomisk forvaltning
1 8 Kommuner skall haen god ekonomisk hushdllning i sin verksamhet.

2 § Kommunerna skall forvalta sina medel pa ett sddant sétt att krav pa god
avkastning och betryggande sékerhet kan tillgodoses.

3a § Fullméaktige skall meddela sarskilda foreskrifter for forvaltningen av medel
avsatta for pensionsforpliktelser. | foreskrifterna skall det anges hur medlen skall

% Markowitz Harry. M (1959), Portfolio Selection: Efficient diversification of investments s. 3
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forvaltas, darvid skall tillaten risk vid placering av medien faststéllas. Vidare skall
det anges hur uppfoljning och kontroll av férvaltningen skall ske.

3c 8 Kommuner far inte ta ut hogre avgifter an som svara mot kostnaderna for de

tjanster eller nyttigheter som kommunen tillhandahdller.

3.8 Definition av kommunala termer

Kommunfullméktige: Ar kommunens hogsta beslutande organ som beslutar bl.a.
om ma och riktlinjer for verksamheten, budget, skatter och andra ekonomiska
fragor. De bestammer &en namndorganisation, utser ledamater, erséttare i
styrelsen och 6vriga namnder som kommunalrédd och revisorer. De behandlar
ansvarsfrihet och &rsredovisning. Kommunfullmaktige bestammer inom vissa
ramar antalet fullméktigeledamoter och erséttare, vilka utses i direkta val. Dess
bedutanderdtt kan inom kommunallagen angivna ramar delegeras till
kommunstyrelsen eller évriga namnder. Mandatperioden som &r fyra ar &r fast och

kan inte uppl9sas. Dess sammantraden & offentliga®

Kommunstyrelsen: Skall leda och samordna forvaltningen och ha uppsikt over
ovriga namnder och kommunala foretags verksamhet, planera fér kommunens
utveckling och ekonomiska stéllning samt ta initiativ och géra de framstallningar
till fullméktige som anses nédvandiga. Dess 6vergripande ekonomiska ansvar
markeras ocksd av att den uppréttar forslag till budget fér hela kommunen.®

Motion: En motion innebdr ett forslag som vackts av enskild ledamot av vald
forsamling, riksdag, landstingsfullmaktige, kommunfullmaktige etc.*’

% Nationalencyklopedins ordbok, CD-ROM, 1999
*1bid
¥ bid
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Protokoll: Ar en skriftlig redogorelse for vad som hant och beslutats vid ett
sammantrédde, mote, forréttning e.d. Man skiljer mellan diskussionsprotokoll, som
innehdller redogorelser 6ver vad som sagts och beslutats och beslutsprotokoll,
som forutom beslut endast innehdller korta redogorelser for respektive drende,
yrkanden, eventuella voteringar och reservationer. Riksdagen och vissa storre
kommuner for diskussionsprotokoll medan den offentliga forvaltningen i oGvrigt

normalt for beslutsprotokoll. %

Offentlig upphandling: Kommunerna har enligt lag fran 1992 skyldighet att
begdra in anbud frén olika leverantdrer nar varor och tjanster ska inhandlas.®
Savaforfarandet reglerasi lag 1992:1528 om offentlig upphandling i Bihanget.

% Nationalencyklopedins ordbok, CD-ROM, 1999
% Bra bockers lexikon (2000) , band 24
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4 Underlag fran studien i kommunerna

| Sverige finns just nu 290 kommuner®® och i bilaga 1 finns ett utdrag éver hur
befolkningen &r fordelad. Denna information ges for att l1&saren |attare kunna se
hur véra intervjukommuner forhaller sig storleksmassigt till dvriga kommuner i
landet och kan kanske delvis forklara varfor man valt att handha den |6pande
forvaltningen pa olika sétt. Vi har valt att presentera underlaget vi fatt fran vara
studier i kommunerna uppdelat per kommun. Ur presentationen framgar hur
fragorna & besvarade (se fragor bilaga 7). Vi presenterar dven nodvandig

bakgrundsfakta for att |&saren skafa ett béttre sammanhang.

4.1 Landskrona kommun

Den 26/11 2003 tréffade vi Stefan Johansson som & ekonomichef i Landskrona
kommun och ansvarar bland annat for kommunens placeringar. Kommunen hade
den 30 september 2003 ca 38 600 invénare. **

i3akgrunden till att det fattades ett bedut att placera pengar i aktier och andra
vardepapper med risk var att Landskrona kommun genomfdrde en forsaljning av
aktier 1 Sydkraft. Bedlutet att placera dessa likvida medel togs av
kommunfullmaktige pa initiativ av ekonomichefen hosten 2001. Aktierna saldes
pa grund av avregleringen pa elmarknaden och anledningen till att Landskrona &gt
aktierna fran forsta borjan var av ren samhélsnytta, man ville helt enkelt trygga
elforsorjningen i kommunen. | och med avregleringen kunde kommunen fritt
kopa el paannat hall och ett koncentrerat aktiedgandet i Sydkraft blev da en dalig
spridning av risk da en stor del kapitalet var uppbundit i ett enstaka foretag.
Darfor togs i kommunfullmaktige beslutet att sélja Sydkraftsaktierna och placera
pengarnai flera olika aktier och andra vardepapper. | Landskrona fanns vid denna

Opww.svekom.se
L \www.sch.se/ sokt pd befolkningsstatistik
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tidpunkt &ven en regel som sa att samtliga langfristiga skulder skulle vara |6sta
och att tillrackligt med likvida medel skulle finnas innan det var tilldtet att placera

I riskpapper

Man gick praktiskt tillvaga pa foljande sétt. En fristdende konsult anlitades. Han
fungerade som radgivare vid utformning av placeringspolicyn och hjélpte sedan
till med utvarderingen av de olika anbuden som inkommit till kommunen fran de
olika kapitalforvaltarna. Pengarna placerades dock forst varen 2003 pa grund av
att utarbetandet av policyn och arbetet med gélva upphandlingen av férvaltare
drog ut pa tiden. Darmed lyckades man undvika den stora borsnedgangen och
négot behov att forandra placeringspolicyn av den anledningen har darfor inte

funnits.

For att fa en béttre aktiv forvaltning anlitas konsulten fortfarande av kommunen
och hans roll & idag att bevaka marknadslaget, folja utvecklingen i de olika
branscherna, f6lja andra landers tillvaxtmajligheter och setill att forvaltarnafoljer
de uppdragna linjer i placeringspolicyn. Konsulten rapporterar varje manad till
ekonomichefen om utvecklingen. For att fa kontroll pa konsultens uppdrag tréffar
ekonomichefen 1-2 ganger per & varje forvaltare individuellt och far information
om resultat och prognoser om framtiden. Aven om Landskrona anlitar en konsult
har &nda ekonomichefen det 6vergripande ansvaret for placeringarna och utfallet
av dessa. Den information som konsulten lamnar utvérderas av ekonomichefen,
som i sin tur anvander sin erfarenhet och kunskap for att géra bedémningar om
vad som kan verka rimligt. Utvecklingen av placeringarna och
marknadsinformationen  redovisas manatligen av  ekonomichefen il

kommunstyrel sen.

Av de 800 Mkr som placerades fordelades 550 Mkr till en pensionsfond som ska
trygga de anstélldas pensioner medan 250 Mkr placerades i en avkastningsfond.
Vitsen med avkastningsfonden &r i forsta hand att géva kapitalet inte ska roéras,
men att avkastningen fran fonden ska kunna anvandas i den Idpande
verksamheten. Enligt placeringspolicyn ska portfdljen normalt innehdlla cirka 40
% riskpapper, medan resten ska placeras i rantebarande papper. Enligt policyn ar
det dock tillatet att Idta portfdljen innehdla mellan 20 - 60 % riskpapper. Det
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finns ocksa en begransning om att enskild emittent eller koncern endast far utgora
maximalt 10 % av kapitalet och en betoning pa att minimera riskerna genom att
ha en véldiversifierad portfolj (se bilaga 8). Riskpapperna bestar i nuléget av
placeringar i aktier och aktiefonder och har valts just pa grund av att medien ar
avsedda att anvandas forst pa lang sikt. Lang sikt betraktar ekonomichefen som
att de ska vara placerade allra minst 10 &r. Vid behov av kortare placeringstid
hade denna typ av placeringsform inte valts. Enligt de prognoser som inhamtas
bor den genomsnittliga avkastningen for riskpapper ligga ndgra procent hogre per
& an vad rantebdrande placeringar skulle inbringa. | berékningarna har hansyn

tagitstill svangningarna pa marknaden.

Ekonomichefen & oftast den som é&r initiativtagare till nya fordag och
forandringar av placeringspolicyn. Han tar upp arendet i kommunstyrelsen och
sedan i kommunfullméktige om arendet kréver ett storre beslut. N&r bedut tas
utformas ett protokoll som ligger som wunderlag for géva bedutet.
Ekonomichefen & noga med att allt ska forhalla sig strikt till regelverket. Han
foljer darfor reglerna som utformats och ser till att placeringarna genomfors pa
rétt sétt. Det finns anda alltid en viss risk att inblandades egna varderingar och
preferenser kan paverka séva besluten, ekonomichefen medger detta. Dessa ar
dock i viss man begransade av de nedskrivna reglerna som finns i Landskonas
placeringspolicy. Ekonomichefen medger detta. Han har gav som initiativtagare
och sakkunnig varit med om att l&gga férslaget samt varit med om att utforma
regelverket i placeringspolicyn och dérmed |&tit sina egna véarderingar spela en
viss roll. For kontroll finns ocksa revisorer som regelbundet granskar och har
skyldighet att ga direkt till kommunstyrelsen vid avvikelser fran géllande policys
detta for att undvika beroendestéllning gentemot ekonomichef och
konsulttjansten.

Den etiska frédgan i Landskrona kommun handlade inte om det var etiskt eller
oetiskt att placera pengar i riskpapper enligt Ekonomichefen. Det fanns en total
politisk enighet om att delar av kapitalet fran Sydkraftsaktierna skulle omplaceras
I denna typ av vardepapper. Diskussionen handlade framst om gjélva riskprofilen.
De nedskrivna etiska regler som finnsi placeringspolicyn handlar endast om att ta

etiska hansyn, t ex genom att undvika att placera pengar i branscher och foretag
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som inte tar hansyn till tex de manskliga réattigheterna, miljo, konkurrens (se
bilaga 8). | policyn finns utbver de etiska reglerna tydliga placeringsregler som
kommunen har skyldighet att folja Dessa har inte bendmningen etiska, men att
inte folja dem skulle leda till ett direkt oetiskt handlande enligt ekonomichefen.
Han tycker att samtliga regler etiska eller inte ar viktiga, da detta reglerar ansvaret
och handlingsutrymmet. Dessa skapar en trygghet och tydliggor for politiker och
samhéllet vad som gdller. Det finns heller ingen motsattning mellan etik och
effektivitet da etiken maste spegla samhéllets syn och varderingar. Det & viktigt

att kommunen att foljer dessa.

En av véra fragor handlade om huruvida media blaser upp problemet med att
vardenedgangar av placeringarna kan paverka den kommunala verksamheten pa
ett negativt sitt. P denna fraga svarade Ekonomichefen att media i manga fall
forstorar upp problemet. Han far regelbundet telefonsamtal fran journalister som
vill veta om kommunen placerat pengar i riskpapper samt utvecklingen pa dessa
De glommer ofta att ta hansyn till att placeringarna &r gjorda pa lang sikt och att
svangningar & helt normala. Aven om avkastningen fran avkastningsfonden ska
anvandas i den I0pande verksamheten och finns inlagd i budget, finns i
Landskronas fall reservkapital att tillga om den skulle utebli. Nagra nedskarningar
pa grund av tillfaliga fluktuationer pa marknaden har inte varit och & inte
aktuellt som det ser ut idag. Dock kan bestdende vardenedgangar under flera ar
leda till besparingar i samhdllsservicen eftersom kommunen inte har hur mycket
kapital som helst i sin kassa. Som namnts tidigare har Landskrona forst placerat
pengarna varen 2003 och darmed i nuldget inte paverkats alls av nagon

borsnedgang.

4.2 Lunds Kommun

Den 28/11 2003 tréffade vi Lars Niklasson som & ekonomidirektor i Lunds
kommun och ansvarig bland annat for kommunens placeringar. Kommunen hade
den 30 september 2003 ca 100.900 invanare. +2

2 \www.sch.se/ sokt pd befolkningsstatistik
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Bakgrunden till beslutet att placera pengar i vardepapper med risk togs varen
1999 eftersom davarande placering av pensionsmedel for de anstéllda fran 1998
och kommande & 1999 ansdgs ge for 18g avkastning om de var placerade i
stadsobligationer. Det beslutades att en omférdelning till annan typ av placering
skulle ske, detta for att fa chanstill lite béttre avkastning.

Man gick praktiskt tillvaga pa foljande sétt. En fristdende konsult anlitades,
dennes roll var att hjdpa till med utvarderingen av de olika anbuden som
inkommit till kommunen frén de olika kapitalférvaltarna. Konsulten fungerade
&ven som rédgivare vid utformning av placeringspolicyn. Lund valde att placera
pengarna i aktiefonder i rédslag med konsulten. Konsultens uppdrag avsutades
darmed.

Den aktiva forvaltningen skéts pa foljande sétt. Kommunen far [6pande rapporter
fran de olika kapitalforvaltarna om hur fonderna utvecklas. Ekonomidirekttren
har galv dagligen majlighet att f6lja fondernas utveckling pa nétet. Man anser att
det &r &t att byta forvaltare/fond om forvantningarna avseende avkastningen inte
infrias. Ekonomidirektdren i Lund menar att det & tveksamt om béttre avkastning
kan fds genom att anlita en konsult for den |opande skotseln av fonderna.
Konsulten skulle begéra en erséttning som ocksa skulle tackas upp vilket skulle
leda till att avkastningskravet maste 6ka. Dessutom kraver aktiefonder mindre
administrationsarbete vilket leder till lagre kostnader. Uppfdljningen av fonderna
skoter ekonomidirektoren sjalv genom rapporter som regelbundet skickas ut fran
forvaltarna och genom egen bevakning av utvecklingen pa nétet som kan
kontrolleras dagligen om man sa ¢nskar. Rapportering sker varje manad fran
ekonomidirektoren till kommunstyrelsen om hur fonderna utvecklas.

Enligt placeringspolicyn ska normalt 50 % vara placerade i riskpapper, men det ar
dock tillatet enligt policyn att ligga mellan 30 — 60 %. Det finns &en i Lund
regler som séger att enskild emittent eller koncern endast far utgéra maximalt 10
% av kapitalet och en betoning pa tillfredsstallande riskspridning och betryggande
sakerhet (se bilaga 9). Lund har fatt anmarkning fran revisorerna att policyn inte

foljts, anledningen &r att man i nulaget har under 30 % placerade i riskpapper.
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Detta beror pa att borsen sjunkit kraftigt, men eftersom placeringen anses som
langsiktig och andelen kapital placerade i riskpapper kommer att stiga nar borsen
gar upp har ekonomichefen och kommunstyrelsen kommit dverens om att avvakta
till béttre borsklimat. Gallande policy har inte férandrats av denna anledning.
Svangningar pa borsen & helt normala, pensionsmedel betraktas som en
langsiktig placering och man hade inte valt den hér typen av placeringsform om
pengarna varit avsedda att forbrukas pa kort sikt. Langsiktig placering betraktas

som minst 10 &.

Ekonomidirektoren & oftast den som & initiativtagare till nya forsag och
forandringar av placeringspolicyn, men det kan &en ske genom en inkommen
motion fran t ex en enskild ledamot eller politiskt parti till kommunfullméaktige.
Ekonomidirektdrens forsdag lamnas dver till kommunstyrelsen som i sin tur tar
upp arendet i kommunfullmaktige om arendet kraver ett storre beslut. Nar beslut
tas utformas ett protokoll som ligger som underlag for gava beslutet. | Lunds fall
kom forslag om omplacering av pensionsmedel in till kommunfullmaktige genom
en motion fran enskild ledamot. Ekonomidirektéren medger att det alltid finns en
viss risk att inblandades egna véarderingar och preferenser kan paverka sava
besluten. Det begrénsas dock av att det finns nedskrivnaregler i placeringspolicyn
som ska féljas. Han har gav som initiativtagare och sakkunnig varit med om att
lagga fordaget samt varit med om att utforma regelverket i placeringspolicyn och
darmed I&tit sina egna véarderingar spela en viss roll. For kontroll finns ocksa
revisorer som regelbundet granskar och har skyldighet att ga direkt till
kommunstyrelsen vid avvikelser fran gélande policys, exempel pa detta har vi
beskrivit ovan. Detta gors for att undvika beroendestélining gentemot

ekonomidirektor och konsulttjansten

Bedlutet att placerai riskpapper var politiskt enhdlligt i Lunds kommun. Det var
framst en onskan fran politikerna att n& en hogre avkastning pa pensionsmedien
an vad man kunde fa av de statsobligationer kommunen hade placerat dessai. De
nedskrivna etiska reglerna i Lund handlar framst om att placeringarna ska vara
etiska i sig. Man ska inte placera pengar i foretag som har sin huvudsakliga
verksamhet inom alkohol, tobak och vapentillverkning. Ekonomidirektoren

menar att regler etiska eller inte manga ganger begransar handlingsutrymmet &ven
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om de & nodvandiga. Enligt honom finns det inga motséttningar mellan etik och
effektivitet.

Precis som i Landskrona anser ekonomidirektoren att media bl&ser upp problemet
med att vérdenedgéngar av placeringarna kan paverka den kommunala
verksamheten pa ett negativt sitt. | Lund har kommuninvanarna inte heller
drabbats av detta. Om det skulle bli en avkastning pa de placerade pengarna som
Overstiger utbetalningar av pensionerna, kan dessa pengar anvandas i den |6pande
verksamheten, men detta & man inte beroende av idag. Han beréttade att problem
kan uppsta i kommuner som réknar in detta i sin budget. Man far regelbundet
telefonsamtal fran journalister som vill veta om kommunen placerat pengar i
riskpapper samt utvecklingen pa dessa. Ekonomidirektoren visade en artikel som
publicerats i Sydsvenskan precis fore intervjun om hur mycket pengar Lund
forlorat pa sina aktieplaceringar (se bilaga 5). Han kommenterade denna med att
utvecklingen har varit olycklig, men att placeringarna & gjorda pa lang sikt och
att borsen gar upp och ner ar under tiden & inget ovanligt. Forst vid forsajningen
far man se vad utfallet blir av placeringen. Efter intervjun |aste vi igenom artikeln
mer noggrant och upptéckte att man &ven kritiseras for att inte ha anstallt ndgon
person for att skota placeringarna mer aktivt. | en notis fran Skanska Dagbladet
nagra veckor senare skrevs att en privatperson polisanméalt Lunds kommun for att
ha spekulerat bort pengar pa daliga placeringar och vill ha prévat om det gjort
nagot brott mot kommunallagen.(se bilaga 5).

4.3 Orkelljunga kommun

Den 1/12 2003 traffade vi Kerstin Gustavsson som &r ekonomichef i Orkelljunga
kommun och ansvarig bland annat for kommunens placeringar. Kommunen hade
den 30 september 2003 ca 9.400 invanare. *

Bakgrunden till att man tog beslut att placera pengar i aktier och andra
vardepapper med risk var att man 1992 salde sina aktier i det lokala elbolaget. Pa

3 \www.sch.se/ sokt pd befolkningsstatistik

33



Kommuner nas placeringsetik

samma sitt som Landskrona hade Orkelljunga kommun &gt aktierna av ren
samhdlsnytta for att trygga eforsorjningen i kommunen. | samband med
avregleringen togs ett enhetligt politisk beslut att sélja av elbolaget. Vid detta
tillfale fick man loss en stor summa pengar som skulle forvaltas pa basta sitt,
ekonomiavdelningen ville sakra pengarna for att de inte skulle forbrukas i den
|6pande verksamheten, ekonomichefen 1&amnade dérfor in ett forslag om att man
skulle avsitta dessa till pensioner Man visste att pengarna skulle behdvas pa ett
lite langre tidsperspektiv, namligen for framtida pensionsutbetalningar fér de
anstdllda. | kommunen resonerades som sa att om man inte tog hand detta nu
skulle det innebd&ra problem i framtiden né& det blev dags med
pensionsutbetalningar. Davarande ekonomichef visste att pengarna skulle vara
placerade en langre tid darfor var det viktigt att placeringen skulle ge en sa bra
avkastning som mgjligt. Av den anledningen valde man att placera pengarna i
aktiefonder.

Man gick praktiskt tillvaga pa foljande sitt. Pengarna placerades forst 1994.
Orkelljunga var tidigt ute i forhdlande till andra kommuner med att placera
pengar i aktier och andra véardepapper med risk. En fristaende konsult anlitades,
dennes roll var att hjdpa till med utvarderingen av de olika anbuden som
inkommit till kommunen fran de olika kapitalforvaltarna. Fran och med 1996
samarbetar kommunen i placeringsfragor med sex andra kommuner, denna grupp
kallas for G7 (se bilaga 10). Dessa & Lomma, Kéavlinge, Markaryd, Svedala,
Vellinge och Burlév samtliga av dessa kommuner & relativt sma Detta
samarbete innebér inte att Orkelljunga saknar méjlighet att gora placeringar pa
egen hand. Samarbetet har framst uppstatt eftersom dessa kommuner var for sig
skulle vara ganska sma investerare pa marknaden. Detta skullei sin tur ledatill att
vissa forvatare inte skulle vara intresserade eller till och med vilja ta ut storre
avgifter (forvaltningsavgifter). Ekonomichefen tycker ocksa att det ar en trygghet
med ett samarbete da man har mgjlighet att utbyta information och erfarenheter. |

nul&get & pengarna placerade i aktiefonder.

For att fa en béttre aktiv forvaltning far ekonomichefen regelbundet rapporter fran
de olika forvaltarna. Ekonomichefen har ocksd mdjlighet att regelbundet folja
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utvecklingen av placeringarna pa natet. Utvecklingen sasmmanstélls och redovisas
till kommunstyrelsen vid delarsrapporterna. | G7-gruppen tréffas man 4-5 ganger
per ar for att diskutera placeringsutvecklingen. | gruppen tréffar man personligen
ocksa en gang per ar varje forvaltare, utéver detta informeras man |6pande via

mejl om forandringar.

Enligt placeringspolicyn ska normalt 50 % vara placerade i riskpapper, men det &
dock till&tet enligt policyn att ligga mellan 30-60 %. Det finns ocksdi Orkelljunga
en begrénsning om att enskild emittent eller koncern endast far utgéra maximalt
10 % av kapitalet (se bilaga 10) Gélande policy har inte foréndrats efter de
senaste arens kraftiga borsnedgangar. Svangningar pa borsen & helt normala,
pensionsmedel betraktas som en langsiktig placering och man hade inte valt den
hér typen av placeringsform om pengarna varit avsedda att forbrukas pa kort sikt.

Lang sikt betraktas i Orkelljunga som att pengarna ska vara placerade minst 10 &r.

Ekonomichefen & oftast den som & initiativtagare till nya fordag och
forandringar av den ekonomiska placeringspolicyn men det kan &en ske genom
en inkommen motion fran tex en enskild ledamot eller politiskt parti till
kommunfullméktige. Ekonomichefens férslag gar via kommunstyrelsen upp till
kommunfullméktige om &rendet kréver ett storre beslut. Det brukar vara
ekonomichefen som presenterar forslaget. Nar beslut tas utformas ett protokoll
som ligger som underlag for séva beslutet. Ekonomichefen medger att det alltid
finns en viss risk att inblandades egna véarderingar och preferenser kan paverka
sdva besluten, men tycker samtidigt att denna ar valdigt begransad med tanke pa
att den nedskrivna placeringspolicyn maste fdljas. Hon har sav varit med och
utformat denna tillsammans med de andra ekonomicheferna i G7-gruppen. Den
styrka som finns i att tillhora en s har samlad grupp ekonomichefer har manga
fordelar, G7-gruppens initiativ och forslag vager mycket tungt da de presenteras
for kommunstyrelsen eller kommunfullméktige i respektive kommun. Genom att
vara den person i kommunen som & mest insatt i dmnet och &ven oftast
initiativtagare gar det inte att frngd att egna varderingar spelar en viss roll,
ekonomichefen medger detta Kommunens revisorer ser dock till att kraven i
policyn efterlevs och rapporterar till kommunstyrelsen vid avvikelser fran

gdllande policys.
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Bedutet att placera pengar i riskpapper var till skillnad fran vara ovriga
intervjukommuner inte politiskt enhalligt i Orkelljunga kommun. Anledningen till
att placeringsférslaget gick igenom var ett politiskt majoritetsbeslut. Man har inte
valt att utforma nagra detaljerade etiska regler for hur de likvida medien ska
placeras. Ekonomichefen anser att det a nast intill omgjligt att kontrollera om
fonderna &r etiska i sig. Givetvis finns det andra regler i placeringspolicyn som
gdller for placeringarna och att félja dem ar etiskt i sig. Man anser att regler &r
viktigt att ha som stod i sitt arbete. Dessa reglerar ansvaret om nagot skulle
intréffa

Pa fragan om huruvida media blaser upp problemet med att vardenedgangar av
placeringarna kan paverka den kommunala verksamheten pa ett negativt Sitt
svarade ekonomichefen att mediai manga fall forstorar upp problemet. Aven hon
far precis som ekonomichefen i Landskrona regelbundet telefonsamtal fran
journalister som vill veta om kommunen placerat pengar i riskpapper samt
utvecklingen pa dessa. De tar oftast inte hansyn till att placeringarna & gjorda pa
lang sikt och att svangningar & helt normala. Det kan dock bli problem om
kommunen réknar med en beréknad avkastning i budgeten vilket till viss del gors
i Orkelljunga. Bortfaller denna finns det enligt ekonomichefen en risk att detta pa
sikt kan paverka den l6pande verksamheten negativt om inte kapital finns pa
annat hall.

4.4 Helsingborgs kommun

Den 4/12 2003 traffade vi Magnus Olsson som &r finanschef och ansvarig framst
for kommunens placeringar. Kommunen hade den 30 september 2003 cal120.000

invanare™

For att fA chans till lite béttre avkastning an vad davarande placering i

réntebdrande vérdepapper gav placerades 1998 delar av Helsingborgs
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overskottdlikviditet i aktier och andra vardepapper med risk. Sjélva 6verskottet
uppstod egentligen fran borjan under forsta delen av 90-talet nar kommunen sdlde
av sina aktier i Sydkraft. | finanspolicyn skrivs att det kan vara sunt att ta en
kalkylerad risk for att uppna en hogre avkastning (se bilaga 11).

Fordaget kom fran kommunens davarande Finanschef eftersom detta var en
naturlig fraga for kommunens finansavdelning. Denna bestar av 3 heltidsanstéllda
som sysslar med en daglig hantering av kommunens finanser och ar frankopplad
den vanliga ekonomichefens sysslor. Ekonomichefen i Helsingborg har bland
annat till uppgift att hantera budgetarbete och férdelning av resurser till de olika
kommunala verksamheterna, dessa tva avdelningarna &r tillrackligt omfattande for
att det ska finnas skal att dela upp dem i finansavdelning och ekonomiavdelning

enligt kommunen.

Man gick praktiskt tillvaga pa foljande sétt. Finanschefen utformade davarande
finanspolicy som presenterades i kommunfullméaktige dér det sedan togs beslut.
Personalen pa finansavdelningen agerar sav som kapitalforvaltare. Den interna
kompetensen gor att ndgon extern fondférvaltare aldrig behovs. Helsingborgs
kommun gor en rlig revidering av finanspolicyn oavsett utvecklingen pa borsen.

Den aktiva forvaltningen skots pa foljande sitt. Finansenheten fér IGpande
information genom att sav folja utvecklingen dag for dag direkt fran en stéandig
uppkoppling mot nétet. Avdelningen har avsatt en heltidsanstdlld som arbetar
aktivt med placeringar. Kommunen har i sin roll som aktiv forvaltare utokat detta
till en ren affarsverksamhet med "front office”, resultatuppfoljning, rapportering
och externa aktérer som motparter. Dessa motparter bestdr i en del svenska
banker och en del utlandska. All information fran dessa samordnar
finansavdelningen salv. | arbetsuppgifterna ingdr forutom ovanstdende &ven
hantering av kapital- och pensionsforvaltning, kortfristig likviditetsforvaltning,
upplaning, kommunal borgen samt hantering av 170 stiftelser. Rapportering om
utvecklingen av tillgangarna i portfoljen sker kontinuerligt till ett speciellt
finansrdd bestdende av ordférande och vice ordférande i kommunstyrelsen,
kommunchefen, ekonomichefen och finanschefen. Detta réd ansvarar for att

uppdatera finanspolicyn, faststéller strategier och mal pa lang sikt, beslutar om
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eventuella externa forvaltare av portfoljen samt rapporterar till kommunstyrelse

enligt policyn.

Enligt gallande finanspolicy ska minst 0 % och hogst 20 % vara placerade i aktier
av den totala portféljen. | dvriga intervjukommuner finns specificerat en dnskvard
procentsats inom limiten, men det finns inte i Helsingborg. Har finns liksom i
vara 6vriga kommuner en begrénsning om att enskild emittent eller koncern
endast far utgéra maximalt 10 % av kapitalet (se bilaga 11). | policyn betonas
vikten av att ha en vadiversifierad portfolj for att minska risktagandet. Enligt
finanschefen & dessa medel en langsiktig forvaltning pa minst 5 &, denna
likviditet ska inte behdvas i den I0pande verksamheten. Dess avkastning &r
daremot beréknad att med mycket strama tyglar frén finansavdelningen kunna
anvandas i budgeten for den |6pande verksamheten. | nuléget har man minskat
andelen aktier i portfoljen till att ligga mellan 10-15 %.

Finansavdelningen verkstéller de beslut som tas inom deras ansvarsomréde och
foljer de angivna ramarna. Finanschefen & oftast den som & initiativtagare till
nya fordag, han lagger fordag till finansradet som i sin tur tar upp aendet i
kommunstyrelsen. Endast beslut som ligger utanfér géllande policy tas upp i
kommunfullméktige. Finanschefen har fri handlingsrétt inom ramen for
finanspolicyn och rapporterar manatligen om utvecklingen av placeringarna till
radet som i sin tur rapporter till kommunstyrelsen. Nar beslut tas utformas ett
protokoll som ligger som underlag for gélva beslutet. Genom att finanschefen
gav lagger fordag till forandringar av den &rliga revideringen av finanspolicyn,
kan han som sakkunnig forma denna lite utifran sina egna erfarenheter och
kunskaper. Det finns darfor en viss risk att han dérigenom medvetet eller
omedvetet paverkar policyn, det kan man aldrig bortse ifran menar han. For att
Oka sdkerheten och medvetet granska finansavdelningens ”"front office”
verksamhet finns en s kallat ”back-office” enhet. Denna enhet har bland annat
som funktion att genomféra och redovisa de av forvaltaren ingangna affarerna och
samtidigt utgora en verksam kontrollfunktion. Alla affarsavsiut skall gatill denna
enhetsfunktion och en kontroll av att affarerna genomfortsi enlighet med gallande
limiter ska ske. Forutom denna enhet bevakar revisorerna att reglerna i

finanspolicyn fdljs.
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Ett sarskilt stycke i finanspolicyn tar upp @mnet etik (se bilaga 11). Sarskilda krav
foreligger att fdlja den reglerade placeringspolicyn, man ska utbver de
ekonomiska bedomningarna dven ta hansyn till stadens intentioner. Man ska avsta
fran att placera i foretag som bedriver miljoforstorande verksamhet eller
verksamhet inom alkohol-, tobaks- eller vapenindustri. Finansradet bér det
yttersta ansvaret att detta foljs. Finanschefen medgav att den kontrollen kunde
vara svar att uppnd men det fanns tydliga exempel pa hur man inte placerade, ett
sadant var Swedish Match. Man gor vad man kan for att uppna bésta resultat.

Manga tidningar ringer till kommunen angaende placeringarna i aktier, har var
finanschefen mycket tydlig i sitt svar. Portfdljen ska inte paverka den |6pande
verksamheten pa kort sikt, pengarna placerade pa lang sikt och svangningar pa
borsen betraktas som helt normalt. Vitsen med att gora den hdr typen av
placeringar & att det pa lang sikt ska gynna kommunens verksamhet pa ett
positivt sdtt och komma till gagn fér samhallsmedborgarna. Han tog upp en
diskussion om vikten att inte anvanda och budgetera for de placerade medien i
den I6pande verksamheten, anledningen var att problemen inte syns vid uppgang
av borsen men att de syns vid nedgang, darmed skulle ocksa effekten och

problemen bli storre.
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5 Analys utifran din och min etik

| detta kapitel kommer vi att med hjélp av teoriernai din och min etik analysera
det empiriska material vi samlat in i varaintervjukommuner. Vi vill i detta kapitel
analysera den forsta av vara tva fragestdliningar i problemformuleringen;

vemvilka &r inblandade och styr? (Innebér aven pa vilket satt.)

N&r vi introducerade var huvudmodell i teorin (figur 1) ville vi visa samspelet som
finns mellan de olika personerna i forvaltningarna och samhallmediemmarna. Vi
ville &en visa vilken relation dessa har till lagen och de nedskrivna kommunala
regelverken. Huvudmodellen ska bli ett hjalpmedel davi i var analys nu kommer
att diskuterakring de olika delarna.

5.1 Analys utifran forvaltningsetik

Det vi lart oss fran teorin & att kommunerna som offentliga forvaltare kan
utforma en form av forvatningsetik. Denna géller da ala som & verksamma i
forvaltningen och samspelet mellan dessa. Vi har valt att titta pa hur kommunerna
gér tillvaga infor forvaltning av kapital det & darfor viktigt att studera den etiska
formaliseringsgrad som kommunerna praktiserar vid den har typen av fragor och
bedlut. | teorin visade vi att en egenskap som har hég formaliseringsgrad ar en
skriven kod. Politiker, hogre tjanstemén och den enskilde tjanstemannen har
skyldighet att folja i forsta hand de lagar som finns i lagboken, men aven
kommunernas egna regelverk. Vi undrade i ett tidigt skede om det fanns ndgon
form av gemensamt kommunalt regelverk eller det som i teorin beskrivs, etisk
kod, som reglerade deras placeringar i aktier och andra aktierelaterade instrument.
Som framgar av empirin har samtliga av intervjukommunerna funnit behov av att
ha ett tydligt regelverk att arbeta efter och som begransar handlingsutrymmet for
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dem som ska hantera den |6pande verksamheten. Detta har upparbetats av varje
kommun for sig och det finns inte ndgon Gverenskommelse mellan Sveriges
kommuner om hur det ska se ut. Vi fann att detta var utformat sa att det tacker
kravet i kommunallagen. (Enligt kommunallagen 8 kap.3a § ska varje kommun
meddela sarskilda foreskrifter for forvatning av medel avsatta for
pensionsforpliktelser.) Aven om en del av de intervjuade kommunernas
placeringar inte avsdg pensionsmedel sa ingick dessa anda i placeringspolicyn.
Déarmed kan man se att resonemanget ovan med tydliga placeringsregler stammer

bra.

Den forsta delen ur modellen fran teorin askadliggor den etiska koden. Mycket av
forvatningsetiken kretsar kring just denna. Om man léser kommunernas internt
formulerade placeringspolicys sa beskrivs det hari ingdende hur man tankt sig att
placeringarna ska behandlas. Man visar &ven forhdllandet mellan lagar, politiker,

tjansteman och samhéllsmedborgarei olika grad.

Figur 2, Etisk kod, utdrag ur figur 1

Nedskrivna
kommunala regelverk
(etisk kod)

Samhéllsmed emmar

En fordel med den etiska koden & att den styr handlingarna. Kommunerna
hanterar pengar som egentligen inte & deras egna, dessa ska ju bland annat
anvandas till béttre service i samhdllet. Det a darfor viktigt att man tydligt
markerar till vem och fér vem pengarna &r, texten i den etiska koden talar om vad
som galler. Jamfér man med en privatperson sa blir det tydligare; hur stor del av
det svenska folket har en nedskriven plan for sina placeringar i aktier i paritet med
véraintervjukommuner? Aven om man anser sig inte begé lagbrott kan det da inte
vara oansvarligt och oetiskt att inte ha en etisk kod for de av vara kommuner som

placerar i aktier och andra aktierel aterade vardepapper?
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Vara intervjukommuner har valt att loésa frdgan om
placeringspolicy pa olika sitt. Landskrona, Lund och Orkelljunga
har fatt hjalp av konsulter vid utformandet, medan Helsingborg
géalv utformat sin. Helsingborgs och Landskronas policys ar mer
utforliga avseende beskrivningar av olika typer av risk mm, men
grunderna ar lika i samtliga kommuner. | Landskrona ar den ny
darfor att de placerade forst & 2003 medan Lund och
Orkelljunga har samma policy idag som de haft bade innan och
efter den senaste borsnedgangen. | Helsingborg ses policyn 6ver
varje ar. | Landskrona, Lund och Helsingborg tycker samtliga
intervjuade att reglerna i placeringspolicyn ar ett stéd och en
trygghet i arbetet som reglerar ansvar om nagot skulle handa. |
Lund menade man att de ar en fordel, men att den ocksa skapar
visa begransningar. Alla menar ocksd att d&ven om de internt
utformade reglerna inte bendmns etiska ar det oetiskt att inte

folja dom.

Enligt teorin & det en fordel med en skriven, samlad kod darfor att alla etiska
regler finns i ett enda dokument, dels att samtliga involverade aktorer far
information om vilka regler som ska gélla. Svagheten med en skriven kod &r att
den méste uppdateras kontinuerligt for att stamma dverens med forutséttningarna
som gdller just for dagen. Det & stor skillnad mellan dagsaktuell och arsaktuell.
Vi fick i intervjukommunerna erfara att det mycket val kunde ga mer an ett ar
mellan uppdateringarna. Vi vet inte om det saknas behov av kontinuerlig
uppdatering, eller om det beror pa andra orsaker att inte forandra dessa. Var gar
da grénsen for nér det absolut & en nodvandighet att uppdatera den etiska koden.
| kommunerna finns en personalomséttning bland tjanstemannen i samma grad
som den privata sektorn och politiker delaktiga i besluten kan vid val skifta vart
4é &. Kunskap och regler som inte & nedskrivna eller aternativt inte ar
uppdaterade kan latt forsvinna med personer da dessa byts ut eller dutar, vilket i
sin tur kan ge konsekvenser for fortsatt arbete. Vi stéllde tidigare fragan om det ar
oetiskt att inte formulera en skriven kod. Om en sadan ar formulerad bor den da

inte uppdateras att galla for dagens krav pa information? Vad hander om viktig
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information gér forlorad som skulle kunna vara nedskriven eller om denna ger
felaktig instruktion? Den eller de i kommunen som ansvarar for placeringarna
maste antas vara medvetna om sitt ansvar och handla darefter. Om man i en
kommun & medveten om att det finns en aktuell placeringspolicy och anda inte
handlar efter denna & det da inte forenligt med att agera oetiskt? Betank att
pengarna som & placerade & offentliga medel, kommunerna har darfor en
skyldighet gentemot samhéllsmedborgarna. Exempel fran material hamtat fran
intervjuerna visar att det finns en medvetenhet i vilket ansvar man har, det géller
for kommunerna att inte missbruka detta ansvar och agera oansvarligt eller
medvetet oetiskt.

| Landskrona har enligt placeringspolicyn (2003) utgangspunkten
varit att utforma ett branschmassigt regelverk som ett led att agera
som en professionell investerare och aktor med ansvar for ett
betydande kapital. Kommunen tar hjalp av konsulter for att uppfylla
sina hogt stéllda krav. | Helsingborg agerar personalen pa
finansavdelningen galv. som kapitalforvaltare. Den interna
kompetensen gor att nadgon extern fondforvaltare aldrig behovs.
Helsingborgs kommun gor en arlig revidering av finanspolicyn (den
etiska koden) oavsett utvecklingen pa borsen. For att 6ka sakerheten
och medvetet granska finansavdelningens ” front office” verksamhet
finns en sa kallat " back-office” enhet. Denna enhet har bland annat
som funktion att genomfora och redovisa de av forvaltaren
ingdngna  affarerna  och samtidigt utgora en verksam

kontrollfunktion.

5.2 Analys utifran professionsetik

Vi gér nu 6ver till nasta del ur modellen i teorin, denna handlar framst om tre
parter enligt figur 3. Denna askadliggor att ett samband finns déar de inblandade
aktorernas ska visa hansyn och plikt till samhéllsmedlemmarna och att de genom
sin profession ska upprétthalla fortroendet.
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Mycket av detta fortroende handlar om ett samspel mellan politikerna och

tjanstemannen, att de har k&nnedom om varandras profession.

Figur 3, Samspelet i professionen, utdrag ur figur 1

Politiker | Lojalitet Tjanstemannen
Hdgre
tjanstemén

\ p—

och plikt

Man kan tolka professionsetiken till att gélla bade en grupp (kommunfullmaktige
eller styrelsen enligt figuren) och en enskild individ (tjégnstemannen alt.
ekonomichefen enligt figuren). De beslut som fattas i vara kommuner &r ténkta att
folja samhallsmedborgarnas intressen och inte utga fran gruppen av politikers
intressen eller fran tjanstemannens intressen. Néar det géller placeringar i aktier
och andra aktierelaterade vardepapper ar det darfor viktigt att man hanterar denna
placering och den |6pande forvaltningen pa ett professionel It sétt, man maste med
andra ord sékerstélla att tillrackligt god kompetens finns. Enligt var teori handlar
professionsetiken om tjanstemannens uthildning och yrkeskar och det forutsatts

att man foljer den etik som utbvasi verksamheten och inget annat.

Samtliga intervjuade ar uthildade ekonomer. Har fanns &nda en viss
skillnad vad det galler resonemang. | tre av kommunerna tog man
hjalp av utomstaende konsulter for rad forsta gangen placering
skulle ske. Man insag helt enkelt att man internt inte hade den
kompetens som erfordrades. | dessa kommuner sysslar
ekonomichefen inte bara med placeringsfragor utan har aven andra
uppgifter inom ekonomisidan. Konsulterna hjalpte till med att
sammanstélla och utvardera de olika anbuden somkomiin fran olika

forvaltare. | Helsingborg daremot finns en separat finansavdelning
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med utbildad personal inom omradet och som har till uppgift att
endast arbeta med dessa fragor, de skéter darfor
placeringsfragorna galv. Den Iopande forvaltningen hanteras pa
lite olika satt i vara intervjukommuner. Landskrona har inte samma
interna kompetens som Helsingborg och anvander sig darfor
fortfarande av en konsult som radgivare. Denne bevakar
tillsammans med ekonomichefen utvecklingen av placeringarna och
bevakningen av marknadslaget. Orkelljunga foljer salv l6pande
utvecklingen av sina placeringar, marknadslaget och kontakterna
med forvaltare. Men samarbetar &ven med sex andra kommuner dér
man traffas flera ganger per ar for stéd, rédd och utbyte av
erfarenheter. Lund har inte avsatt personal till att enbart aktivt
arbeta med sina fonder. Det handlar mer om en passiv férvaltning
aven om man har mojlighet att dagligen bevaka fonderna pa natet.
Den kontakten som finns med forvaltarna ar framst genom |6pande

rapporter om fondutvecklingarna.

Vi sig ett problem vid intervjuerna som kommunerna hade att tanka pa efter
beslutet som togs i att placera pengar i aktier och andra vérdepapper. Vem har
kunskapen att utforma en placeringspolicy samt skéta den I6pande kontrollen,
uppfdljning och eventuella justeringar? Vem skéter den aktiva foérvaltningen av
placeringarna? Alla dessa fragor handlar om kompetens, att skota ataganden pa
ratt satt. Ur empirin ovan syns en del skillnader mellan intervjukommunerna och
givetvis beror dessatill viss del av storleken pa placeringsverksamheterna, storlek
p& kommunerna eller pa andra orsaker. Vi vet inte hur det ser ut i de Gvriga
svenska kommunerna och om de har den kompetens som kravs. Genom att belysa
detta ur ett etiskt perspektiv vill vi lyfta fram foljande frégor; Ar det oetiskt for
kommunerna att ge sig in i denna typ av verksamhet utan att samtidigt garantera
att en tillracklig niva av kompetens och kunskap finns? Oetiskt agerande kan till
exempel vara dd kommunen vet att de inte har intern kompetens och anda valjer
att skota sina &aganden utan att skaffa tjansten externt. Om de da &r osékra, hur
forsakrar man sig om att fa rétt kompetens och darmed ocksa den kunskap som
kravs for att inte bli ifrégasatta i sitt agerande? Fragan vill vi stdla till de

kommuner som &nnu inte tagit steget ut och placerat i aktier och andra
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aktierelaterade vardepapper. Den ar véldigt dppen och belyser hur viktigt det &r
att tanke gar fore handling. En 16sning kan vara att titta pa hur andra kommuner
har gjort i en liknande situation. Kommunerna har liksom i den privata sektorn att
valja mellan egen kompetens eler att kopa nddvandig kompetens. Man kan védja
att dessutom samarbeta i grupp for att 6ka sin formaga ytterligare likt Orkelljunga

och de andra kommunernai G7 gruppen gor:

Ekonomicheferna i G7-gruppen har ett samarbete och tillsammans
bygger denna grupp upp den kunskap som behévs. Aven om de inte
anlitar en konsult for |6pande forvaltning av kapitalet har de anlitat
en i borjan for radgivning, detta kan man tanka sig att gora vid

behov. Pa sa vis vill de forbéttra sin kompetens.

5.3 Analys utifran egenetik

Den sista pusselbiten i var analys om din och min etik & egenetiken. Forhallandet
har handlar framst om tjanstemannen i sin roll som yrkesman i forhallande till

sina egna varderingar dels som yrkesman men aven som privatperson.

Figur 4, Egenetik for tjanstemannen, utdrag ur figur 1

Nedskrivna kommunala

regelverk (etisk kod)

- ST Tjanstemannen
Hogre tjanstemén l Lojdlitet '

Hansyn

och plikt

Samhallsmedlemmar

Vi stéllde vid véra intervjuer fragan: Finns det ndgon risk att de personer som &r
inblandade i beduten kan |dta egna véarderingar och preferenser paverka dessa?
For oss handlade den fragan om tva olika situationer, namligen om politikern och
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den enskilde tjanstemannen. Vi vet att politikerna har skilda bakgrunder, vilket
innebar att de kanske inte har kontakt med ekonomiska fragor. Manga saknar
formodligen den profession som ekonomi/finanschefen har i damnet. Ur empirin
framkom information som visade att det finns huvudpersoner som mer eller

mindre har en avgorande inverkan pa handel serna;

Normalt & det ekonomi/finanschefen som presenterar forslaget
infor fullméktige om att placera pengar i aktier och andra
vardepapper. Han/hon & d&aven den som bygger upp
placeringspolicyn fran grunden, ofta tillsammans med en konsult. |
vara intervjukommuner ar det vanligen ekonomi/finanschefen som
tar initiativet till nya forslag och forandringar av den befintliga
placeringspolicyn. Denne ansvarar dessutom for att varje manad
rapportertera om  utvecklingen av  placeringarna till
kommunstyrelsen/finansradet. Ekonomansvariga i kommunerna
anser att det finns en viss risk att dom medvetet eller omedvetet
paverkar policyn, men tycker samtidigt att denna risk ar begransad
med tanke pa att den nedskrivna placeringspolicyn maste féljas.

Samhdllsmedlemmarnas pengar ska inte anvandas for tjanstemannens personliga
vinning. En fordel med den etiska koden & den skapar legitimitet for det
offentliga och darigenom en viss forsakran mot detta problem. Vidare sa framkom
det ur teorin att en grundligt och va implementerad kod ska ge

samhaéllsmedlemmarna 6kat foértroende och en trygghet.

Nackdelar med koden finns ocksa: Det finns enligt var teori altid en risk att egna
installningar fran den enskilde individen (tjanstemannen) paverkar, darfor ar det
viktigt att han tanker pa att inte agera utifran personlig vinning da detta &r direkt
oetiskt. | samtliga intervjukommuners placeringspolicys framgick det att dessa
skulle uppdateras varje &r. Uppdateringarna gors ofta av tjanstemannen, denna lar
sig mer, verksamheten vaxer och kunskapen ¢kar da i samma takt som kravet pa
kompetens 6kar. Lunds kommun har valt att inte kdpa nagra tjanster externt for

den |6pande verksamheten, de anser sig ha skal for detta;
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Ekonomidirektoren i Lund menar att det & tveksamt om battre
avkastning kan fas genom att anlita en konsult for den |6pande
skotseln av fonderna. Konsulten skulle enligt ekonomidirektdren
begara en ersattning som ocksa skulle téackas upp vilket skulle leda
till att avkastningskravet maste oka. Aktiefonder kraver mindre
administrationsarbete  vilket leder till lagre kostnader.
Uppféljningen av fonderna skoter ekonomidirektoren salv genom
rapporter som regelbundet skickas ut fran forvaltarna och genom
egen bevakning av utvecklingen pa natet som kan kontrolleras

dagligen om man sa énskar

Det finns en anledning till att vi i detta kapitel valt att lyfta fram just dessa tva
stycken ur materialet fran véra intervjukommuner. Vi vill ge er som l&sare en bild
av hur starkt inflytande tjanstemannen som hanterar aktieplaceringarna har, denna
person kan med tillrackligt stort inflytande mycket va paverka riktningen pa
besluten. Véara 4 intervjukommuner har olika forvaltning, de har valt att bygga
upp sin verksamhet utifrén helt skilda forutséttningar men de har en gemensam
namnare, namligen tjanstemannen. Vad hénder om denna nyckel person slutar och
en ny tar 6ver. Han bade bygger regelverken fran grunden och férandrar sedan
dessa vid de aliga uppdateringarna. (Kan detta vara att agera etiskt?) Nasta
tjansteman saknar kanske just den kunskap som behdvs. Givetvis s3 ska en
nyanstalld pa denna post behérska sin profession, men vad hander om allt inte
framkommer vid anstéllningen. Foljande tva scenario kan ge en etisk dimension;

* Om jag som ny ekonomichef vet att jag inte har kompetens att
hantera kommunens placeringar 1 aktier och andra
aktierelaterade papper och anda véjer att hanterar dessa, da
agerar jag oetiskt.

e Om jag som ny ekonomichef tror mig kunna hantera
placeringarna och &ven tror mig ha kompetens, da agerar jag i
god tro aven om det visar sig att det inte réckte. | sa fal agerar

jag inte oetiskt.
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6 Anays utifran plikt & konsekvensetik

| detta kapitel kommer vi att med hjdp av teorierna i plikt och konsekvensetiken
analysera det empiriska materia vi samlat in i vara intervjukommuner. Vi vill i
detta kapitel analysera den andra av vara tva frégestédlningar i
problemformuleringen; hur resonerar man nar man placerar i aktier och andra
aktierelaterade instrument? Vi fokuserar pa hur véara intervjukommuner handlar
utifran ett etiskt perspektiv da de har att folja lagar och normer. Att bryta mot
lagen &r ett lagbrott och man kan séga sig handla oetiskt genom att inte folja
lagen. Man kan ocksa handla oetiskt &ven om man siger sig folja den, allt

beroende pa situationen.

Vi visade i vér teori att det & kommunernas och deras verksamhets plikt att
trygga den enskildes personliga, ekonomiska och kulturella vélfard. Kommunerna
ska ocksa ha en god ekonomisk hushallning i sin verksamhet och forvata sina
medel pa ett sddant sétt att krav pa god avkastning och betryggande sékerhet kan
tillgodoses. Samtliga intervjukommuner var medvetna om dessa lagar och ait de
ska folja dem. Som vi vet far kommunerna intakter i form av skatt och avgifter
som kommuninvanarna betalar, men det framkom vid intervjuerna att de aven fick
intakter vid forsdljning av diverse tillgangar. Tre av vara fyra intervjukommuner
har fatt kapitaltillskott da de salt aktier i diverse kraftbolag och detta kapital &r till
hjdlp ndr de ska driva sin verksamhet. En del av pengarna behdver anvandas
direkt i verksamheten, medan en viss del kan séttas undan for att kunna tacka
framtida utgifter. For de pengar som ska anvandas forst pa lang sikt har véra
intervjukommuner varit tvungna att ta ett beslut om ur pengarna ska placeras. Det
finns lite olika dternativ att véja pa Ett exempel pa dessa kan vara vanligt
bankkonto, statsobligationer eller ndgon form av aktieplacering. Med tanke pa

alternativen vill vi resonera utifran ett etiskt perspektiv.
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6.1 Analys ur ett pliktetiskt perspektiv

Sett ur ett pliktetiskt perspektiv ska intervjukommunerna och &en andra
kommuner for den delen, folja de normer, regler och Gvergripande principer som
berdttar hur de ska handla. Att folja lagen & enligt teorin ett exempel pa en
pliktetisk norm som ska foljas. Darfér ska kommunerna forvalta pengarna pa ett
sadant sétt att krav pa god avkastning och betryggande sékerhet kan tillgodoses.
Lagen & valdigt vid och det framgér inte ur denna vilken typ av placering som de
bor vélja for att nd en god avkastning, eller for vad som kan betraktas som
betryggande sékerhet. Detta & en kombination som kan leda till en svér
balansgéng da man ska placera pengar, darfor maste kommunerna bilda sig en
egen uppfattning. Det & deras plikt att informera sig om de olika
placeringsalternativ som finns pd marknaden, samt &ven beakta vad framtida
prognoser sager om utvecklingen. Med utgangspunkt fran detta ska sedan det
alternativ som anses vara det basta véljas. Att inte sbka information och vardera
olika alternativ pa detta sétt kan vara direkt oetisk, for utan dennainformation hur
ska de da kunna uppfylla sin plikt om att forvalta pengarna pa ett sdant sitt att
god avkastning och betryggande sikerhet uppnds. Det finns ju inga alternativ
givna pa férhand.

Vi har i varaintervjuade kommuner sett att valet brukar std mellan att placera mer
eller mindre andel av pengarna i nagon form av aktier eller andra aktierelaterade
instrument. Resterande medel placerar de sedan lite sékrare i rantebérande papper.
Om man vill ha en @ahnu hogre sakerhet kan man vélja att placera pengarna pa ett
vanligt bankkonto, réntan blir darefter. D& man bedomer vilket val man ska gora
uppstar konflikter mellan trygghet och sikerhet, darfor tittar man pa den
information som finns tillganglig. N& man sedan ska placera sa blir
informationen végledande. Ett exempel kan vara att; ala prognoser och
rekommendationer pa marknaden pekar pa att avkastningen pa aktieplaceringar
kommer att ligga hdgre an rantebarande vardepapper (och aven bankkonto). Den

vinst som uppstar ur mellanskillnaden réante- eller aktieplacering kan alltsa
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komma samhallsinvanarna tillgodo. En god avkastning med betryggande saker het
tycks alltsd kunna infrias om man véljer att lita pa prognoserna. Om det &r
tillrackligt sdkert att placera en viss del av pengarna i aktier och andra
aktierelaterade instrument, & det da inte kommunens plikt att gora sa? Det kan i
sadana fall vara oetiskt av kommunerna om de medvetet placerar samtliga medel
pa sa sit att endast en 1&g avkastning fas. (Betank att det & mycket stora
placeringar vi pratar om) Men situationen kan ocksa vara precis tvartom om alla
prognoser pekar pa en kraftig Gverhettning, och snar nedgang pa aktiemarknaden.
Dé& kan det sigas vara direkt oetiskt att placerai dennatyp av vardepapper bade ur
avkastnings- och sakerhetssynpunkt.

Vid intervjuerna framkom att samtliga kommuner har valt att
placera delar av sitt kapital i aktier och andra aktierelaterade
instrument for att f& chans till béattre avkastning. De menar att
denna typ av placering pa lang sikt ska ge en battre utdelning an
vad nagon rantebarande placeringen skulle ge. | sitt
resonemang har man tagit hansyn till hur bérsindex sett ut
historiskt och sedan gjort jamforelser med den genomsnittliga
obligationsrantan. Malet ar alltsd att forsoka uppna en
avkastning som ligger hogre an vad man kan fa pa
rantemarknaden. De har med andra ord informerat sig om och
véarderat de olika placeringsalternativ . som finns och kommit
fram till att detta alternativ pa sikt skulle vara det basta ur

avkastningssynpunkt.

Som kan utlésas av ovan har intervjukommunerna valt att placera i aktier och
andra aktierelaterade instrument darfér att dessa pa lang sikt brukar ge basta
avkastning. Prognoser & inte altid tillforlitliga och maste darfor foljas upp, de
utgdr fran en viss tid. For att kalla det en god forvaltning av kapital récker det
altsdinte att gora en prognos sétta in pengarna och sedan avvakta kanske fem till
tio &r. Det som var bra fér en manad sedan kanske inte stammer idag. Det kréavs
darfor &ven att de har en aktiv forvaltning av sitt placerade kapital for att kunna

gora forandringar allteftersom marknaden férandras. Dessutom kan en placering i
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aktier och andra aktierelaterade instrument vid rétt tidpunkt dven pa kort sikt vara
det basta alternativet.

Vid intervjuerna framkom att den |6pande forvaltningen skots pa
lite olika satt. Helsingborg har en finansavdelning med tre
personer utbildade inom finansiering som har till uppgift att
arbeta med placeringar. En av dessa sitter dagligen och foljer
utvecklingen pa marknaden. Landskrona har inte samma
uppbyggnad, de skéter allt via ekonomiavdelningen.
Ekonomichefen har har manga andra arbetsuppgifter och darfor
anlitas en konsult som radgivare. Denne féljer tillsammans med
ekonomichefen utvecklingen av placeringarna och bevakningen
av  marknadsaget. | Orkeljunga finns heller ingen
finansavdelning, har foljer ekonomichefen galv I0pande
utvecklingen av kommunens placeringar, marknadslaget och
kontakterna med forvaltare &ven om hon &ven har andra
arbetsuppgifter. Kommunen samarbetar dock med sex andra
kommuner dar man traffas flera ganger per ar for stod, rad och
utbyte av erfarenheter. Lund har inte nagon finansavdelning
eller enskild person som enbart aktivt arbetar med kommunens
fonder eller foljer marknadslaget. Ekonomichefen har manga
andra arbetsuppgifter utover den tid han lagger pa att folja
utvecklingen via natet. Den kontakten som finns med forvaltarna
ar framst genom |6pande rapporter om fondutvecklingarna. |
Lund anser man att kostnaderna for att avsitta personal eller
anlita konsult for att mer aktivt arbeta med placeringarna
medfér en hel del extra kostnader och dérmed maste
forvantningarna pa avkastningen hdjas. De menar ocksa att det
inte finns nagon garanti for att utvecklingen skulle bli béttre

bara for att man avsatter mer resurser.

Som beskrevs ovan skéter vissa kommuner det aktivare an andra En aktiv

forvaltning kostar givetvis pengar, sa Lunds Kommun har en liten poang i sitt
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resonemang. Det kan &en namnas att bade media och samhallsinvanarna har

dgonen pa kommunernas handlande.

Ur en artikel publicerad i Skanska dagbladet (031211) framgar det
att en privatperson har polisanmalt Lunds kommun for att ha
spekulerat bort pengar pa daliga placeringar (se bilaga 5).
Anméalaren vill fa prévat om kommunen begatt brott med hansyn till
kommunallagen. | en artikel publicerad i Sydsvenskan (031118) har
Lunds kommun aven fatt kritik for att inte ha avsatt personal till att

mer aktivt arbeta med placeringarna (se bilaga 5).

Vi har svart att se att ovanstaende situationer skulle vara nagot brott med tanke pa
att lagen &r valdigt vid, men vi anser absolut att detta ar en etisk fraga. Ger man
sig in i denna typ av placeringar har man ocksd ett ansvar att ocksa hdlla sig
informerad om vad som hander pa marknaden. Man far inte glémma bort att det
ar samhéllets pengar man hanterar och det &r av storsta vikt att det i kommunerna
finns en ansvarsfull aktiv forvaltning som har kontroll pa placeringarna. Enligt
pliktetikens grundare Immanuel Kant ska man infor varje valsituation darfor fraga
sig om man verkligen onskar att vem som helst som hamnar i en liknande
situation som man sjav skulle handla pa liknande satt. Som vi kan se av ovan har
samtliga av véra intervjukommuner valt att placera delar av sitt sparade kapital i
aktier och andra aktierelaterade papper, detta géller aven de sex 6vriga kommuner
som Orkelljunga samarbetar med. Uppenbarligen & det inget ovanligt att
kommuner véljer dennatyp av placeringsform och att de sedan utifran situationen

tilldelar personalresurser pa vadigt olika sétt.

6.2 Analys ur ett konsekvensetiskt perspektiv

Sett ur ett konsekvensetikt perspektiv: Kan kommunernas val av placeringsform ge
konsekvenser for deras verksamhet, samhdllet och darmed ocksa
kommuninvanarna? Kommunerna far enligt lag ta ut avgifter, varken mer eler

mindre for de tjanster de tillhandahdller. Om kommunerna far god avkastning pa
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sina placeringar sd borde detta paverka samhallsinvanarna pa ett positivt Sitt,
genom béttre service, sankta skatter och lagre avgifter. En dalig avkastning kan
naturligtvis leda till motsatt effekt. Kommunerna ska enligt nyttomaximeringen
handla pa ett sadant sitt att de efterstravar maxima nytta for s4 manga som
mojligt. FOr att uppnd nyttomaximeringen bor kommunerna véja den
placeringsform dar den bésta avkastningen uppnds. Vad de behover ténka pa
innan de genomfor sina planer & vilka konsekvenser som valet av placeringsform
medfor. GOr man inte detta och enbart fokuserar pa hogsta méjliga avkastning sa
tar man ett steg in i rena spekulationsfallan. Aktiespekulationer kan leda till
obehagliga situationer och den stérsta konsekvensen far samhéllsinvanarna ta. En
medveten kommun véljer att infor sina placeringar vaga for och nackdelar och
darefter handla. Fokus pa maximal avkastning utan att ta hansyn till riskerna och
darmed ocksd konsekvensen kan betraktas som ett oetiskt handlande sett ur
samhéllets synvinkel. | vérsta fall kan en placering i denna typ av vardepapper
innebéra att kapitalet till och med férsvinner helt.

Hur har da vara intervjukommuner resonerat kring de konsekvenser som en

aktieplacering kan fa?

Vid vara intervjuer framkom att de intervjuade kommunerna ar
val medvetna om vilka risker de tar nar de valt att placera i
aktier och andra vardepapper med risk. De anser att de pa flera
satt forsokt eliminera sitt risktagande och att detta visas pa flera
olika satt. | samtliga kommuner har bara delar av det samlade
kapitalet placerats i aktier och i andra aktierelaterade
instrument, resten finns i rantebarande papper. Det finnsi varje
kommuns placeringspolicy faststallda procentsatser hur stor del
av kapitalet som far placeras pa detta sitt. Andelen varierar
fran kommun till kommun, men ligger normalt mellan 10-50 %.
Det finns ocksd i samtliga policys en begransning om att en
enskild emittent eller koncern endast far utgéra maximalt 10 %
av det placerade kapitalet. Alla kommuner utom Orkelljunga har
dessutom forstarkt tioprocentsregeln ytterliggare genom att

lagga till en text som sager att portfdljen ska vara
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valdiversifierad for att minimera riskerna. Vid intervjuerna
framkom att en placering i riskpapper endast var aktuellt for
pengar som ar avsedda att anvandas pa lang sikt, detta gors for
att uppna en utjamning av eventuella konjunktursvangningar.
Langsiktig placering betraktas lite olika i kommunerna, som
kortast 5 &r i Helsingborg och for de tre 6vriga som kortast 10

o

ar.

Man kan knyta an intervjukommunernas resonemang till Markowitz finansiella
teori. Denna sdger att man vid placering maste gora en avvagning mellan
avkastning och risk nér placering blir aktuell, samt att "inte l&gga alla &gg i
samma korg”. Teoretiskt sett skulle det kunna vara fullt mgjligt att kdpa aktier i
ett enda foretag och uppna en avkastning som & helt " outstanding”, men fragan
& om det i sdfall handlar om expertis eller ren skar tur. Aven Ingemar Stahl har i
sitt kompendie skrivit att vid rétt placering & olika tillgangar inte perfekt
korrelerade och en riskspridning leder till 1&gre risk. | Helsingborgs finanspolicy
finns en mer utforlig text avseende forhdllandet risk/avkastning som sager att det
kan vara sunt att ta en kalkylerad risk for att uppna hogre avkastning. Samtliga
intervjukommuner har handlat efter den finansiella teorin vi presenterat. Vi
visade i kapitel 1.1 ett exempel pa& hur en aktieplacering i enbart Eriksson kunde
leda till enorma fluktrationer i varde, i mars & 2000 kostade en aktie 230 kronor
och vid tidpunkten for artikeln stod den i 5-6 kronor. En kommun som medvetet
vdjer att enbart placera i ett enda aktiebolag utan att se till riskerna spelar ett
hogt spel. Konsekvensen av ett liknande handlande kan bli enormt om inte en

tillvaxt kommer efterdt (ett aktiebolag kan dessutom gai konkurs).

Om ovanstéende ar oetiskt spekulation med samhélsinvanarnas pengar sa &r
intervjukommunernas vilja att inte placera hela sitt kapital i en enda aktie, att
placera pa lang sikt, ett exempel pa etiskt korrekt handlande. De har fdljt den
konsekvensetiska teorin om att jamfora alla till buds stdende handlingsalternativ,
gjort en beddmning om de olika konsekvenser som alternativen kan fa och sedan
valt det aternativ som for deras verksamhets del kan betraktas som det basta.
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Ovanstdende resonemang leder oss automatiskt in pa den galvklara fragan.: Har
kommuninvanarna i vara intervjukommuner paverkats negativt pa grund av

eventuella vardeminskningar?

Det framkom vid intervjuerna att vardeminskningen avseende
aktie- och aktierelaterade placeringar inte har paverkat
kommuninvanarna hitintills, men att det kan intréaffa.
Landskrona placerade sent sitt kapital och har darfoér inte
forlorat nagot pa de senaste &rens borsnedgangar. Helsingborg
och Orkelljunga placerade tidigt och har varit med om bade upp
och nedgangar. Lund daremot har haft riktig otur och gétt in pa
marknaden ndr borsen stod hdgt och sedan forlorat en hel del.
Santliga poangterade vikten av att inte vara beroende av
avkastning pa de placerade medlen for att kunna driva den
I6pande verksamheten. Avkastningen fran dessa finns daremot
med i budgeten i nagra av kommunerna. Den |Gpande
verksamheten skulle darfor pa skt kunna paverkas av
marknadens svangningar om utvecklingen pa borsen skulle gar
ner under ett flertal ar.

Det ar viktigt att inte kommunerna budgeterar for denna avkastning i alltfér hdg
grad samt att de agerar proaktivt, dvs. se framd och berékna in
lagkonjunkturerna. Vi menar att kommunerna genom att planera val och ha en
aktiv forvaltning kan slippa de obehagliga konsekvenser som kan komma da
borsen faller. Ett sunt etiskt agerande leder till att de kan kénna sig tryggare och
samhdlsmedborgarna blir positivt instdllda. Dock kan konsekvenserna av varje
handling aldrig helt ga att bedoma, da det altid finns risk for dalig eller utebliven
information. Andra orsaker kan vara att férandringar p& marknaden & svéra att

kannatill, det kan forekomma brister pa specialisters prognoser.
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7 Slutsats

| problemformuleringen lyfte vi fram risk och trygghet som tva motpoler och att
dessa kan std i konflikt med varandra. Da vi angrep detta problem sa valde vi att
titta pa tva olika fragestallningar med skilda etiska teorier. Vi har genom att
analysera dessa visat att problemet har flera olika dimensioner. Slutsatsen
kommer att reflektera flera etiska problem, innan vi gér ini de olikadelarna vill vi
visa att man kan ténka pa olika sétt vad det galler risk och trygghet. Vi upptackte
bland annat att det inte enbart & frégan om ett placeringsproblem och hur man
resonerar nar man placerar (att hitta balansen i aktieplaceringarna i en lagom
mangd risk med tillfredstéllande trygghet), det handlar aven om vem/vilka som &r
inblandade och styr. Kommunerna kan vaja mellan att ta en hdgre risk genom att
utnyttja personal som inte har kompetens att skota férvaltningen av kapitalet, eller
genom att skaffa sig en trygghet genom att hitta tillrécklig kompetens for
uppgiften.

Den gemensamma namnaren for att fa kontroll pa bade aktieplaceringarna och
den eller de som skoter dessa i kommunerna heter den " etiska koden”. Vi antar att
samtliga av de kommuner i Sverige som sysslar med placering i aktier och andra
aktierelaterade instrument har en etisk kod. Om sdiinte &r fallet s menar vi att det
skulle strida mot ett sunt agerande. Det &r givetvis inte ndgot lagbrott men det &r
oetiskt att inte ha en nedskriven kod. Anledningen till detta resonemang &r att
forutom den gemensamma namnaren enligt ovan sa behdvs en padminnelse som

markerar tydligt till vem och for vem pengarna &r.

Ganska tidigt, narmare bestamt i underlaget fran studierna fran
intervjukommunerna framgick vem/vilka som var inblandade i besluten. Det mest
intressanta for oss blev sedan pa vilket sétt de styr. Har fann vi flerainfallsvinklar
som hade en etisk problematik:
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Tjanstemannen & ofta inblandad i mycket hog grad nar regelverken (den etiska
koden) ska byggas upp och sedan anvander han denna som styrinstrument i den
|6pande forvaltningen. Den etiska frégan kan da givetvis handla om detta ar rétt
eller inte. Tar vi ett steg till s hamnar vi i en annan etisk diskussion, vid ett
eventuellt personalskifte ska nasta tjansteman ta vid. Den nya tjanstemannen
kanske saknar just den kunskap som tidigare behdvdes. Ar den nyanstdllde
tjanstemannen medveten om sin situation och anda agerar framstar detta som ett
oetiskt agerande. Ar han omedveten om sitt felaktiga agerande handlar han
naturligtvis inte oetiskt.

Eftersom det & kommunens uppgift att sakerstalla kravet pa kompetens vad det
gdller placeringarna i aktier och andra aktierelaterade instrument sa ska inte
ovanstaende situation behdva uppsta. Men det finns altid en viss sannolikhet for
att det som idag tycks vara orimligt kan uppsta i framtiden. Om en kommun vet
med sig at den inte har tillrécklig intern kompetens for att hantera
placeringsproblematiken och skéta dessa dtaganden maste kommunerna skaffa sig
kompetens internt eller externt annars agerar de oetiskt. Allt & inte solklart, en
kommun kan vélja att agera pa samma sétt som en privatperson dvs. kdpa och
sdlja aktier utan nagon egentlig kunskap och anda lyckas bra med utfallet pa
placeringarna. Men i forlangningen sa handlar det om samhallsinvanarnas pengar

och det stélls hogre krav pa den som hanterar andras pengar.

Den eller de som sitter i kommunen sitter inte dér livet ut, normalt géller for
kommunen liksom i det privata naringslivet en viss personalomsittning. Aven
politikerna skiftar ibland. Vi s3g i studien av intervjukommunerna att det finns en
risk for att information inte blir nedskriven i den etiska koden. All kunskap som
varje enskild tjansteman eller politiker forfogar 6ver kanske inte later sig
nedtecknas, men det bor rimligen vara sa att information som gér att nedteckna,
och som & av behov ocksa ska nedtecknas. Risken med att skifta personal kan
vara att man missar vasentlig information. En kommun & férmodligen medveten
om personalomséttningen och ska darfor andra [6pande alt av stérre betydelse.
Ett oetiskt agerande ar att medvetet 1ata bli att uppdatera/forandra den skrivna

koden pa grund av omstandigheter som inte & forsvarbara.
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Nar vi tittade pa hur kommunerna resonerar da de placerade i aktier och andra
aktierelaterade instrument sa s3g vi ett monster. Alternativet att enbart placera
allt kapital i en enda aktie fanns inte med i deras bild av hur de ska agera. Det &r
daremot inte ovanligt att kommunerna placerar pengar i aktier och andra
vardepapper. De etiska aspekter som finns handlar framst om att félja de lagar,
regler och teorier som finns for att uppna en sa god avkastning som majligt, men
att aven uppna betryggande sikerhet sa att pengarna inte férsvinner. De maste
hélla sig valinformerade om vad som hander pa finansmarknaden och aktivt flja
utvecklingen. Om aktieplaceringarna viker nerat vid en borsnedgang ar det
viktigt att kommunerna & foljsamma och inte Overinvesterar. Ur
samhallsinvanarnas perspektiv & det olyckligt om kommunerna spekulerar bort
pengar pa aktiemarknaden som behdver anvandas till béttre samhallsservice. Men
man kan ocksa vanda pa det har. Om borsen gar upp och de véljer att ha
pengarna pa bankkonto med &g ranta har de heller inte handlat rétt. De har da
medvetet valt bort ett alternativ som skulle ge god avkastning pa kapitalet, vilket
kan resulterai kritik mot dalig forvaltning och bristande etik.

For att minimera risktagandet och undvika negativa konsekvenser, har de
intervjuade kommunerna endast placerat en begransad del av sitt kapital i aktier
och andra aktierelaterade instrument. Detta kapital kan dessutom undvaras under
en langre period (aldrig kortare 8n 5-10 &r). Fordelen med att tanka langsiktigt &r
man far en utjamning av konjunktursvangningarna. Samtliga av de intervjuade
kommunerna har ocksa en valdiversifierad portfolj for att minimera risktagandet.
Denna sakerhet & betryggande for samhallsinvanarna och det innebar aven att
man inte tar alltfor hoga risker med placeringarna i véara intervjukommuner. For
kommuninvanarnas sakerhet véjer vara intervjukommuner att anvanda sig av en
av de tre ovan ndmnda faktorerna néar riskerna ska forandras, namligen den
begransningen som innebar att kommunerna kan véja att oka eller minska
andelen av placeringarna i aktier och andra aktierdlaterade instrument. En
kommun som véljer att g i motsatt riktning till ala tre ovan namnda
sékerhetsaspekter handlar oetiskt darfor att kortsiktig placering i kombination
med kOp av aktier i enbart ett aktiebolag for hela kapitalet vore rena
spekulationen.
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8 Kallforteckning

Kapitel 8.1 visar vemvi hamtat vara priméardata fran. Dessa bestar av intervjuer

med 4 Skanekommuner. Ur kapitel 8.2 — 8.6 framgar vad som ar sekundérdata.
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Niklasson, Lars, Ekonomidirektér Lunds Kommun, intervju 2003-11-28

Olsson, Magnus, Finanschef Helsingborgs Kommun, intervju 2003-12-04

8.2 Litteratur

Markowitz Harry. M (1959) Portfolio Selection: Efficient diversification of
investments

Lundquist Lennart (1991), Etik i offentlig verksamhet
Brytting Tomas (1998), Foretagsetik

Andersen, Ib (1998), Den uppenbara verkligheten, Val av samhéllsvetenskaplig
metod, Studentlitteratur.

Koskinen Lennart (1999), Etik, ekonomi och foretagets g él
Nyberg Rainer, (2000) Skriv vetenskapliga uppsatser och avhandlingar

Bjorklund Maria & Paulsson UIf (2003), Att skriva, presentera och opponera,
semenarieboken
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8.3 Lagtext

SVERIGES RIKES LAG

Bihanget 1991:900, Kommunallag om ekonomisk forvaltning 8 Kap. 18, 28,
3a8, 3c8§

Regeringsformen 1 Kap 2 § stycke 2

8.4 Foreskrifter for forvaltning/placeringspolicys

Landskrona kommun placeringspolicy
Foreskrifter for forvaltning av pensionsmedel och 6vrig langsiktig
medel splacering.

Lund kommun placeringspolicy
Foreskrifter for forvaltning av pensionsmedel

Orkelljunga kommun placeringspolicy
Placeringsreglemente for pensionsmedel

Helsingborg kommun placeringspolicy
Helsingborgs stad finanspolicy

8.5 Elektroniska kallor

Svenska kommunfdr bundets hemsida
http://www.svekom.se/adr/stati s’/kominyt.htm [sokt 2003-11-15]

Satistiska Centralbyrans hemsida
http://www.sch.se/ sokt pa befolkningsstatistik [sokt 2003-11-13]

Sydsvenska dagbladets hemsida
http://sydsvenskan.se 28 oktober, 2001, omkretsen — Trelleborg, 11 miljoner back
paett &r, av Emma Leijnse [sokt 2003-11-16]

http://sydsvenskan.se 28 oktober, 2001, omkretsen — borsfall bakom kommunala
sparkrav, av Mats Amnell [sokt 2003-11-16]

http://sydsvenskan.se 28 oktober, 2001, omkretsen —HO0r/Ed 6v, aktievdrdena
gunker kraftigt, av Emma Leijnse [sokt 2003-11-16]

61



Kommuner nas placeringsetik

Facktidningen kommunaktuellts hemsida
www.kommunaktuellt.com, 24 oktober, 2002, borsfallet skjuter budgeten i sank,
av Mans Wikstrand [sokt 2003-11-18]

8.6 Underlag ur tryckt tidning

Skanska Dagbladet, 2003-12-11, Polisanmaler Lunds Kommun

Sydsvenska dagbladet, Tofft Henrik, 031118, Lund har férlorat 25 miljoner

8.7 Ovrigakéllor

Kursmaterial kandidatkurs FEK 561, ht 2002
Stahl Ingemar (jan. 2003), Viktiga punkter i kursen finansiell ekonomi

National encyklopedins ordbok, CD-ROM (1999)

Bra bockerslexikon (2000), band 24
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9 Bilagor

Bilaga 1, Facktidningen KommunAktuellt, artikel 2002-10-24, borsfallet skjuter
budgeten i sank.

Bilaga 2, Sydsvenska Dagbladet, artikel 2001-10-28, Trelleborg: elva miljoner
back paett ar.

Bilaga 3, Sydsvenska Dagbladet, artikel 2001-10-28, borsfall bakom kommunala
Sparkrav

Bilaga 4, Sydsvenska Dagbladet, artikel 2001-10-28, H60r/ESIOv: Aktievardena
gunker kraftigt

Bilaga 5, Sydsvenska Dagbladet, artikel 2003-11-18, Lund har forlorat 25
miljoner samt Skanska Dagbladet, artikel 2003-12-11, Polisanmaler Lunds
Kommun

Bilaga 6, Tabell som visar fordelningen Over antal kommuner och
kommuninvanarei Sverige.

Bilaga 7, Frégor som underlag till intervjuer med ansvarig tjansteman i
kommunerna

Bilaga 8, Utdrag ur Landskrona kommuns placeringspolicy
Foreskrifter for forvaltning av pensionsmedel och 6vrig langsiktig
medel splacering.

Bilaga 9, Utdrag ur Lund kommuns placeringspolicy
Foreskrifter for forvaltning av pensionsmedel

Bilaga 10, Utdrag ur Orkelljunga kommuns placeringspolicy

Bilaga 11, Utdrag ur Helsingborg kommuns placeringspolicy
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Bilaga l
KommunAktuellt 2002-10-24

Borsfallet Skj uter bUdgeten | SanK oskarshamn & Sveriges per invénare

Overlagset rikaste kommun. Men det |1angdragna raset pa aktiemarknaden har stétt Oskarshamn
dyrt. Varden motsvarande 260 miljoner kronor har forlorats pa borsen. Nu méste man skéra ner i
verksamheterna. Utsatta. Vi & extremt beroende av kapitalforvaltningen, sdger Oskarshamns
ekonomichef Joakim Malmdal. Varen 2000 stod Stockholmshérsen patopp. | den vevan kopte
Oskarshamns kommun svenska aktier fér mer &n 400 miljoner kronor. — Det var inte sd klokt ...
kan vi konstateranu i efterhand, séger ekonomichefen Joakim Malmdal.

Sedan dess har tva tredjedelar av aktievardet pa Stockholmsborsen gatt upp i rok. Liksom for
manga andra beror Oskarshamns aktieforluster till stor del pa Ericssons kursras. | mars 2000
kostade en Ericssonaktie rekordhdga 230 kronor. | dag pendlar priset kring 56 kronor.

Kérnverksamhet

Oskarshamns aktieforluster &r till storsta delen orealiserade. Men de slér direkt mot kommunens
6vriga verksamhet. De flesta kommuner som placerat pengar i aktier sparar 1angsiktigt till
framtidens pensionsutbetalningar. | rika Oskarshamn &r aktiehandeln mer &n sa. Har &r
kapitalforvaltning en kérnverksamhet. Kommunen forutsétter vardestegring i budgeten.

— Vi budgeterar i runda slangar ett Gverskott pa 85-90 miljoner varje ar pa kapitalforvaltningen,
beréttar Joakim Malmdal.

| & ser borsen ut att falla sisddér 40 procent. Och dé skar Oskarshamns budget ihop.
Resultatprognosen lyder pa 177 miljoner back, varav kapitalforvaltningen backar 160 miljoner
mot budget. Forra aret blev kommunens forlust 96 miljoner kronor, dven det till storsta delen
beroende pa aktieforluster.

— Ingen annan kommun &r s& extremt beroende av kapitalforvaltningen som vi. Vi kommer alltid
att antingen gora jattebra eller valdsamt daliga resultat, konstaterar Joakim Malmdal.

Réknar med vinst

Totalt placerade Oskarshamn ursprungligen 1,6 miljarder i aktier, rantebdrande papper och
internutlaning till kommunala bolag. Kommunen har i manga ar réknat med att avkastningen pa
formogenheten ska rédda verksamheterna.

Manga kommuner har tvingats till smartsamma sparprogram det senaste decenniet. Inte
Oskarshamn. Har har verksamheterna fétt svélla och satsai stallet. Frén och med 1997 budgeterar
Oskarshamn att verksamheten netto ska kosta motsvarande 113 procent av skatteintékterna.
Ranteintakter och vardestegring pa aktierna ska tacka de extra 13 procenten. Har finnsingen
marginal for daliga borsar.

— 1 november forra dret beslutade politikerna att det hér inte & rimligt langre. Nu ligger ett
sparprogram med malet att till 2005 minska kostnadernas andel av skatteintakternatill 105
procent. Med det ligger vi nog anda hogst i landet, men den nivan har vi réd med. Klarar vi att
bedriva en hyfsat effektiv organisation, da borde vi ha den basta kommunala servicen i landet,
séger Joakim Malmdal.

Politiskt & aktiehandeln ingen stor knéckfragai Oskarshamn. Efter borsnedgangen har
vansterpartiet onskat att alla aktier pa sikt ska séljas av, och att kapitalet i fortsdttningen skaliggai
sikrare rantebarande placeringar. Ovriga tycks Gverens om att spekulera p& borsen. | valrérelsen
var planer pa ny multisporthall och nytt museum stora frégor. 250 miljoner back pa aktier vackte
inga stora debattvagor.

Men kapitalforvaltningen innebér problem med balanskravet. Att finansiera verksamhet med
annat an avgifter och skattepengar godkanns inte. Det gor att Oskarshamn omdjligen kan klara
balans enligt lagstiftningen.

— Tillgangar som fluktuerar i varde passar inte allsini balanskravet. Men vad ska handa med
oss? Statsmakten har inte gett ndgra besked, och det tycker jag & daligt, sager Joakim Mamdal.
OSKARSHAMNS RIKEDOMAR
Sydkraft, bildat 1906, koper 1921 kraftstationen i Fingd av Oskarshamns kommun. Kommunens
representanter gar med pa att i stéllet for pengar ta 5000 aktier i Sydkraft som betalning. Helt rétt
val. Oskarshamn & med p& varje nyemission under Sydkrafts utveckling till internationell
kraftjatte med 20 miljarder i &rsomséttning. Nar Oskarshamn forra &ret salde sista portionen
Sydkraftaktier hade kommunen betalt cirka 75 miljoner for aktierna genom aren.
Forsaljningsintakterna 6verstiger 1 600 miljoner kronor.

Av Méns Wikstrand
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Bilaga 2

SYDSVENSKA DAGBLADET/OMKRETSEN

Trelleborg: Elva miljoner back pa ett ar
Av Emma Leijnse 28 oktober 2001

Forra aret i augusti satte Trelleborgs kommun in 100 miljoner kronor i en aktiefond
forvaltad av Handelsbanken. Pengarna ar avsedda att sd smaningom betala ut till pensioner
till kommunens anstallda, och de placerades till halften i rantebarande papper, 30 procent i
svenska aktier och de sista 20 procenten i en global aktiefond.

Den sista september i ar hade pengarna krympt till 88,7 miljoner kronor. Bara under
september manad krympte vardet med mer an tre miljoner kronor.

Anda har Trelleborgs kommuns placeringar gatt battre &n Boérsen i genomsnitt.

- Vi ville sprida riskerna s& mycket som majligt och valde att vi inte skulle lagga mer &n 10
procent av pengarna pa ett enskilt foretag. Darfor hade vi inte s mycket placerat i till
exempel Ericsson. Det har raddat oss i aktienedgangen, sager Raymond Larsen, budgetchef
i Trelleborgs kommun.

Vardeminskningen pa Borsen paverkar dock inte kommunens budget direkt, eftersom
vardet pa aktierna inte skrivs in som en inkomst - eller forlust - for kommunen forran de
séljs.

I framtiden paverkar dock vardet pa aktierna hur mycket pengar som kan laggas pa den
kommunala verksamheten. De pensionspengar som man sparar till ska betalas ut i vilket
fall som helst, och om det finns valdigt lite pengar sparade maste pengar tas fran
kommunens verksamhet, eller s& maste skatten hojas.
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Bilaga 3

SYDSVENSKA DAGBLADET/OMKRETSEN

Borsfall bakom kommunala sparkrav
Av Mats Amnell 28 oktober 2001

Annu i slutet av forra aret trodde Kavlinge, Lomma, Svedala och Vellinge kommuner
pa fortsatt stigande kurser pa vardepappersmarknaden. Men férhoppningarna har inte
slagit in.

Uteblivna vinster forsamrar nu de fyra kommunernas vantade resultat i ar.

Tidigare har de kunnat bekosta en del av skola, vard och omsorg och annan verksamhet
med vinster fran placeringar i aktier och rantebarande vardepapper.

Pengarna finns hos olika kapitalférvaltare som koéper och saljer vardepapper. Hittills har
det gatt bra. Kommunerna har varje ar kunnat redovisa goda vinster pa placeringarna.
Men de har ocksa blivit beroende av avkastningen for att f sina budgetar att ga ihop. De
skatteintakter kommuninvanarna betalar in tillsammans med bidrag fran staten (det vill
saga de intakter kommuner forvantas klara sig pd) racker inte for att bekosta den service
som skall uppratthallas. Istallet har kommunerna byggt sin ekonomiska planering pa att
kapitalférvaltarna fortsatter att gdra nya vinster.

Redan i varas kunde Sydsvenskan avsldja att kommunerna riskerade underskott om
vardepappersplaceringarna inte ger tillracklig avkastning. Nu ser det scenariot ut att kunna
bli verklighet.

I &r har vinsterna blivit betydligt mindre &n vad man inom kommunerna hoppats pa,
eller som i Kavlinge férvandlats till forlust.

I Vellinge hade man raknat med vinster pa 28 miljoner kronor for att klara kommunens
utgifter. Den 30/9 l&g man "bara" pa plus10 miljoner kronor, vilket gor att utgifterna nu ser
ut att bli cirka 18 miljoner kronor stérre an intakterna. Eller skulle ha blivit. Forra aret fick
Vellinge namligen 27 miljoner dver. De har sparats och anvands nu for att tacka
underskottet och ge ett nollresultat.

Ungefar p4 samma satt raddar Lomma sitt resultat nar férvantade vardepappersvinster pa
13 miljoner kronor i slutet av september 1ag pa fem miljoner. Ett tag s&g kommunens
ekonomi ut att gd mot ett underskott pa drygt tolv miljoner kronor, men ovantat stora
skatteintakter och undanstoppade pengar fran forra arets ekonomiska tverskott gor att
man i &r vantas gora ett nollresultat.

Svedala kommun viantas daremot ga back med 4,4 miljoner kronor. Orsakerna &r flera.
For att fa plus och minus att ga ihop hade kommunen raknat med att tjana 8,7 miljoner
kronor pa sina vardepappersaffarer. Utfallet den 30/9 var 2,7 miljoner. Dessutom har bland
annat skolan kostat mer a&n vantat. Infor nasta ar ser det &nnu dystrare ut och politikerna
diskuterar besparingar pa 17-20 miljoner kronor.

| Kavlinge ar laget ljusare. Trots att forvantade vardepappersvinster pa atta miljoner kronor
tros komma att sluta pa minus sex miljoner vantas kommunen som helhet gora ett
plusresultat pa fem miljoner kronor.

Att kommuninvanarna betalat in mer i skatt &n vantat blir raddningen for Kavlinge.
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Bilaga4

SYDSVENSKA DAGBLADET/OMKRETSEN

HooOr/Eslov: Aktievardena sjunker kraftigt
Av Emma Leijnse 28 oktober 2001

Kommunala pensionspengar investerade i aktier skulle bli en god affér och hjdlpa
till att kapa toppen pa kommunens stora pensionsutbetalningar som kommer om
tio-tjugo &r.

Men hittills har det blivit tvartom. De investerade pengarna har minskat i varde
med miljontals kronor. Om inte pengarna ger den férvantade avkastningen
betyder det att skatten maste hojas eller pengar maste sparas pa annan verksamhet
for att kommunerna ska klara de framtida pensionsutbetal ningarna.

| bade Ho6rs och Eslovs kommuner beslutade man forra éret att investera 20
miljoner kronor var hos tva olika forvaltare, SEB och Carlson. 10 miljoner kronor
gick till varje forvaltare med anvisningarna att hélften skulle placerasi aktier och
halften i rantebarande papper. Bada kommunernainvesterade lika mycket pengar
och pa samma sétt.

Den sista september i ar, baraungefar ett ar efter det att portfdljerna satte igang,
hade vardet minskat till 16,8 miljoner kronor.

- Med facit i hand kan man saga att vi kom ini fel tid. Men vi har ett mer
lansiktigt perspektiv med det héar sparandet, sager Michagl Andersson,
ekonomichef i H60rs kommun.

Kommunens pensionsutbetalningar & som stérst mellan 2010 och 2020. Om inte
pengarna man placerat ger den avkastning man raknar med, riskerar kommunen
att behova hoja skatten.

- Om vi inte forsoker mota kostnaderna blir effekten valdigt dramatisk. Antingen
maste vi hoja skatten med upp till en krona, eller sd maste vi dra ner pa annan
kommunal verksamhet for att spara pengar, sager Michael Andersson.

N&r man investerade sina 20 miljoner réknade man med att pengarna skulle ge en
reell avkastning pa fyra procent per ar, det vill sdga efter det att inflationen
raknats bort. Forst efter tre & brukar man rakna med att en nedgang kan sagas
vara permanent.

- Men ser man historiskt &r det valdigt séllan att en nedgang varar mer an tva ar
innan den bryts, sdger Michagl Andersson.

| Edl6évs kommun & kommundirektéren Marie Jacobsson inte speciellt orolig.

- Vi har sett det i minst ett tiodrsperspektiv, och just nu & det en mycket speciell
situation, séger Marie Jacobsson.

H66rs kommun har ytterligare cirka 50 miljoner kronor i likvida medel till
pensionerna. Eslov har inget.

- Vi har till gengald betalat av 1an pa 70 miljoner kronor de senaste aren. Det & ju
ocksa en dags besparing, sager Marie Jacobsson
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Bilaga5

SYDSVENSKA DAGBLADET/OMKRETSEN

Lund har forlorat 25 miljoner
Av Henrik Tofft , 18 november 2003

Héaften av de kommunanstalldas pensionspengar har férsvunnit
genom olyckliga aktieplaceringar

Lund. Lunds kommun har forlorat nastan 25 miljoner av de pensionspengar som man forvaltar &t
kommunanstéllda pa Borsen. Av de 50 miljoner som ar 2000 placeradesi aktiefonder finns bara
drygt halften kvar idag. Kommunen bryter ocksa mot den placeringspolicy som enligt
kommunallagen méste finnas. Policyn kréver att minst 30 procent av de totala

pensi onsavséttningarna utgors av aktier. Idag & endast 19 procent av placeringarna
aktierelaterade, resten finns placerat i rantebérande vérdepapper.

— Den extremt kraftiga nedgangen pa Borsen har lett kommunen i det har 14get,
sager Uldis Skuja, budget och finanschef pd kommunen.

Idag &r det i stort sett bara den pension som intjanats under &ren 1998 och 1999 som forvaltas av
kommunen. Sedan & 2000 ligger hela ansvaret for pensionsavsittningarna hos foretaget
Pensionsvalet AB. Marknadsvardet ligger idag pa runt 140 miljoner kronor for de av kommunen
forvaltade avsittningarna. Huvuddelen av dessa pengar &r alltsa for narvarande placerade i
rantebarande véardepapper i form av &erlan till kommunen. Den strategin maste nu &ndras menar
Uldis Skuja, om inte kommunen ska fortsétta att bryta mot uppgjorda placeringsregler. Han
foreddr att 40 miljoner placerasi aktieindexabligationer. Pa sa sétt kommer kommunen &ter att
hamnainnanfor placeringspolicyns till&tna ramar. Enda aternativet &r att gallande
placeringsforeskrifter, som kommunfullméktige faststéllde 1999 andras menar Uldis Skuja.

—Vad som an sker &r det knappast troligt att de 25 miljoner som lackt ut genom
borsraset tjanas in. Da kravs en kraftig &terhamtning pd Borsen. Idag finns pad kommunen ingen
som &r anstalld for att skota pensionsplaceringarna. Budget och finanschefen Uldis Skuja beréttar
att han &r den som for néarvarande héller koll p& Borsen. Han rapporterar varje manad till
kommunstyrel sen.

Hade det inte varit battre att anstdlla ndgon som enbart skétte detta? — Pengarna hade i vilket fall
som helst sunkit, det & svart att spekulerai. Hade detta kunnat forhindras? — Det ar klart att hade
man haft alltihop i ett &terlan s& hade man haft en béttre utveckling pa pengarna.

— Men det &r 1&tt att siga med facit i hand, sdger Uldis Skuja. Eftersom de
kommunanstéllda & garanterade sin pension tvingas kommunen ta de eventuella forluster som
gors pa daliga aktieaffarer fran annan verksamhet. De eventuella vinster som gors pa placeringarna
gar ini kommunkassan.

Skanska Dagbladet artikel 2003-12-11
Polisanmaler Lunds Kommun

Lund. En privatperson har polisanmélt Lunds kommun for att ha spekulerat bort cirka 25 miljoner
kronor pa daliga placeringar av kommunanstélldas pensionspengar i aktiefonder. Av de
ursprungliga 50 miljoner kronorna &terstar endast 25, efter raset pa borsen de senaste aren.
Anmélaren vill f& prévat om brott i ndgot avseende mot kommunallagen foreligger.
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Bilaga 6
Material hamtat ur Svenska kommunfor bundets hemsida

Antal kommuner

| Sverige finns en mycket |ang tradition av att besluta om lokala angel agenheter.
Redan vid tiden for den moderna tiderakningens borjan traffades
familjedverhuvudenatill si kallade ting for att reglera mellanhavanden och utéva
réttskipning.

1931 hade Sverige 2531 landskommuner, kopingar och stéader. Riksdagen fattade
1946 ett principbeslut om en ny kommunal indelning. Den innebar att
kommunerna skulle ha en normalbefolkning pa 3000 invanare vilket ledde till
sammanl&ggningar av kommuner. Sedan dess har antalet kommuner minskat for
att 1977 na sin lagsta niva hittills. Idag har vi 290 kommuner. Den senast bildade
kommunen & Knivsta, som 2003 brét sig ur Uppsala kommun.

Ar /Antal kommuner
1931 2531

1971 464

1977 277

2003 290

Stérsta, median och minsta kommunen

Den 31 december 2001 hade Sverige 8 909 128 invanare. Cirka hélften av
kommunerna har farre an 15 000 invanare. 11 kommuner har éver 100 000
invanare och dar bor néstan en tredjedel av landets invanare.

Tabellen nedan visar den kommun som hade flest respektive minst antal invanare
2001. Dessutom visas mediankommunen.

S stockholm 758 311
2 Orust 15113
A8 Bjurholm 2652

Ar 2001 var andelen unga under 18 &r cirka 22 procent och andelen pensionérer
nastan 17 procent.
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Bilaga 6

Den 31 decemberi 2001 hade:

Antal kommuner  |Antal invnare
11s 'Mer &n 100 000
31t 50 000 — 100 000
55 st 125 000 — 50 000
120 & 10 000 — 25 000
728 [Férre &n 10 000

Y ta — storsta respektive minsta kommunen till ytan sett

| 'Kommun Yta
2 E Kiruna 19 447 kvadratkilometer
2| |sundoyberg 9 kvadratkilometer
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Bilaga 7

Underlag till intervjuer i vara fallkommuner

Varafragor:

Vilken typ av vardepapper med risk investerar man framst i?
Vilken typ av medel & det som placeras aktier och andra vardepapper med risk?

Vad & orsaken till att ni borjat placerai dennatyp av vardepapper istéllet for
sakrare ranteplaceringar som t ex bankkonto och stadsobligationer?

Spelar det nagon roll hur 1ange pengarna ska vara placerade ochi safall vilken?

Enligt kommunallagen & det kommunens plikt att forvalta medlen val. Hur agerar
man for att haen aktiv forvaltning?

Vem/vilka anlitar man for placeringsrad? (t ex banker, andrafinansiella
radgivare, intern kompetens)

Efter vad vi fatt fram ur tidningsartiklar, paverkar vardenedgangar bade framtida
expansion, nuvarande kommunal verksamhet och kommuninvanarna pa ett
negativt sétt. Ar detta problem forstorat i media?

Har det skett nagon form av forandring av placeringspolicyn efter de senaste arens
borsnedgang?

Hur tas besluten om att/hur/nér dennatyp av placeringar ska ske? Vilka ar
delaktiga och pavemsiinitiativ sker det . Finns det internainstruktioner? (Kanvi i
safall faett utdrag ur dessa &r vi tacksamma)

Finns det ndgon risk att de personer som &r inblandade i besluten kan |&ta egna
varderingar och preferenser paverka?

Finns det for kommunerna nagon form av gemensamma instruktioner, regler,
resonemang kring placeringar och placeringsbeslut? (Kan vi fa ett utdrag ur dessa
ar vi tacksamma.)

Finns det etiska regler som man foljer, vilka ar i safall dessaoch vem har
utformat dom? Ar dom gemensamma for alla kommuner?

Ar de etiskareglernai safall en fordel (t ex It for handlaggaren att f6lja) eller
nackdel (t ex styr upp for mycket)?

Har kommunerna rad med etik eller finns det motséttningar mellan etik och
effektivitetskriterier?
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Bilaga 8

L andskrona kommun - Foreskrifter for forvaltning av
pensionsmedel och 6vrig langsiktig medel splacering.

1. Allmant

1.1 Bakgrund

En ny bestémmelse har infortsi 8 kap. 8 3ai kommunallagen, som innebér att
fullméktige skall meddela sérskilda foreskrifter for forvaltning av kommunala
pensionsmedel. Bestdammelsen tradde i kraft den 1 januari 1999 med mojlighet att
tillampa den senast for rakenskapsaret 2000.

Foreskrifterna har under hosten 2001 omarbetats for att anpassas efter de
forandrade forutsattningar som géller efter kommunens forséljning av ett storre
aktieinnehav. Medlen fran forsajningen skall primért utgora kapital for trygg-
ande av de pensionsataganden som gjorts fore Gvergangen till den blandade
modellen och som redovisas som ansvarsférbindelse. Foreskrifterna skall reglera
forvaltningen av pensionsmedien och 6vrig lang- och medelfristig forvaltning
inom kommunen. Foreskrifterna har dessutom uppdaterats hdsten 2003.

Forvaltning av detta kapital &r € lagreglerat, vilket innebar att utgangspunkten har
varit att forma ett branschmassigt regelverk som ett led i kommunens strévan att
agera som en professionell investerare och aktér med ansvar for ett betydande
kapital. Regelverket skall innehdlla detaljerade riktlinjer for medelsforvaltningen,
som t ex risklimiter och regler for uppfoljning och kontroll.

Kapitalet skall forvaltas sa att krav palangsiktig god avkastning, tillfredsstdllande

riskspridning samt betryggande sakerhet tillgodoses. Malet med forvaltningen &r i
forsta hand att kunna méta de framtida pensionsutbetal ningarna.

1.2 Pensionsfond och Avkastningsfond
For att tydliggora att kommunens samlade medel har olika syften kommer

kapitalet initialt att delas upp i tva delar, en pensionsfond och en avkastningsfond.
Medlen som placerasi
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Pensionsfonden far inte anvandastill andra dandamal an att trygga kommunens
pensi onsataganden.

Avkastningsfonden skall ge ett bidrag till kommunens |6pande verksamhet.
Malsdttningen &r att Avkastningsfondens kapital skall vérdesékras och att
resterande avkastning — direktavkastning och véardeutveckling — dérefter tas i
ansprak for att finansieradelar av kommunens investeringar eller drift. Dock skall
en jamn utbetal ningsniva efterstravas, vilket innebar att uttag kan goras dven de &r
Avkastningsfonden ger ett negativt resultat.

Avkastningsfonden skall vidare utgora ” buffertfond” till pensionsmedlien. Skulle
Pensionsfonden inte ge nédvandig avkastning skall Avkastningsfondens dverskott
och kapital i forsta hand anvandastill att técka pensionsdtaganden.

Fonderna har initialt samma tillgangsférdel ning och regelverk, vilket innebér att
detta placeringsreglemente reglerar bada fonderna.

2.1 Avkastningskrav

Kapitalet skall forvaltas sa att krav palangsiktig god avkastning, tillfredstallande
riskspridning samt betryggande sékerhet tillgodoses. Avkastningskravet ar att
l&gst na en avkastning Gver tiden som dverstiger statslanerantan.
Avkastningsmalet & att i genomsnitt Gver tiden minst uppna en avkastning
motsvarande statsl anerantan plus tre (3) procent.

2.4 Limiter f0r taktisk allokering
Intervallen i tabellen nedan anger de limiter inom vilkatillgangsslagen far variera

under kortare perioder, for att tillvarata méjligheter som ges av kortfristiga
svangningar pa de olika marknaderna.
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Tillgangsslag Normalvikt och limiter,
Portfdljen totalt (%)

min Normal max

Réantebarande var depapper 40 60 80
varav svenska rantebarande

vardepapper 40 60 80
varav utlandska rantebarande

vardepapper 0 0 30
Aktier 20 40 60
varav svenska aktier 10 20 30
varav utlandska aktier 10 20 30
Likvida medel 0 0 10

Aktier eller aktierelaterade instrument kan variera mellan 20 och 60 procent av
portfdljens totala marknadsvérde. Andelen rantebdrande véardepapper kan variera
mellan 40 och 80 procent av marknadsvéardet. Portfoljen skall normalt vara
fullinvesterad, bortsett fran normal transaktionslikviditet.

Om limit 6verskrids skall tillgangar avyttrasi motsvarande man sa snart det
lampligen kan ske, varvid skélig hansyn tas till den risk som Overskridandet
innebér for portfdljen som helhet. Motsvarande géller om limit underskrids,
varvid tillgangar anskaffas sa snart det lampligen kan ske.

2.5 Limiter for enhandsengagemang

Finansiellatillgangar (aktier, obligationer mm) hanforligatill en enskild emittent
eller emittenter inom samma koncern, far utgéra maximalt 10 procent av
portfdljens totala marknadsvérde.

Limiten tillampas &en inom respektive tillgangsslag. Det innebar att en enskild
emittent eller emittenter inom samma koncern far utgéra maximalt 10 procent av
marknadsvardet i ett enskilt tillgangsslag.

2.7 Aktier och aktierelaterade instrument

Utover marknadsrisken (som foljer av att man &ger aktier) finns det &ven

foretagsspecifikarisker. For att minimera de foretagsspecifika riskerna skall
aktieportfoljerna vara védiversifierade.
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Portfoljens svenska och utlandska aktier skall vara borsnoterade.
Med bdrsnoterade menas féremal for regelbunden handel pa
auktoriserad marknadsplats som ar 6ppen for allmanheten och
som star under tillsyn av myndighet eller annat behérigt organ. Vid
nyintroduktioner kan avsteg fran borsnotering géras under
forutsattning att aktierna enligt introduktionsprospektet har for
avsikt att omgaende boérsnoteras.

3. Etiska hansyn

Investeringar skall endast skei foretag som foljer ILO:s kérnkonventioner och
OECD:sriktlinjer for multinationella foretag.

ILO:s karnkonventioner beror fackliga réttigheter, skydd mot tvangsarbete,
avskaffande av barnarbete och skydd mot diskriminering medan OECD:s
riktlinjer berér miljoskydd, informationsférmedling, konkurrens, anstéllning,
konsumentintressen, bekéampning av mutor, beskattning, vetenskap och teknologi.
4.3 Andel av kapitalforvaltarens forvaltade kapital

Kommunens kapital far inte utgéra mer én 10% av forvaltarens totala forvatade
kapital.

Vid placering i fonder far kapitalet inte utgéra mer an 20% av fondens totala
forvaltade kapital .

4.5 Avveckling av forvaltare och fonder
Avta med forvaltare kan komma att ségas upp under |0pande avtal speriod om

forvaltaren bryter mot géllande placeringspolicy eller genererar resultat som
avsevart understiger jamfoérelseindex eller jamfoérbar forvaltare.
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FORESKRIFTER FOR FORVALTNING AV PENSIONSMEDEL | LUN[E
KOMMUN ENLIGT KOMMUNFULLMAKTIGES BESLUT 1999-10-28

1. INLEDNING
1.1 Bakgrund

Lunds kommunfullméaktige har vid sammantrade 1999-03-25 beslutat att fran
1998 arligen avsitta arets okning av kommunens pensionsskuld till en sarskild
"pensionsfond” som redovisas som en sarskild  redovisningsenhet
(balansrakningsenhet). Redovisningsenheten skall ligga under kommunstyrel sens
ansvarsomrade.

Dessa foreskrifter inkluderar de foreskrifter for kommunens medelsférvaltning
som kommunfullméktige enligt kommunallagen 8 kap 3 a § skall faststélla
Foreskrifterna skall enligt riksdagens beslut bdrja tillampas senast avseende
rékenskapsaret 2000.

1.2Ma

Pensionsmedien skall forvaltas sd att krav pd langsiktigt god avkastning,
tillfredsstéllande  riskspridning samt  betryggande sékerhet  tillgodoses.
Avkastningsmélet ar att na en avkastning som Overstiger statslanerantan, eftersom
intjanade pensionsformaner arligen uppréaknas utifran denna ranta.

1.3 Riskhantering

| syfte att minimera forvaltningsriskerna ska forvaltningen tillampa principerna
om matchning och diversifiering. Matchningsprincipen innebér att férvaltade
tillgangar skall uppvisa samma egenskaper som de dtaganden som tillgangarna
skall méta; pensionsskulden och till denna hérande framtida
pensionsutbetalningar. Diversifieringsprincipen innebédr att placeringar fordelas
inom och mellan olika tillgangsslag, marknader och emittenter i syfte att minska
risken och/eller hoja avkastningen.

1.4 Limiter for tillgangsslagen

Procenttalen i tabellen nedan anger 18gsta och hdogsta andel, som respektive
tillgangsslag vid varje tidpunkt ska respektive far utgora av fondens totala
marknadsvéarde. | tabellen framgar dven normall&get, vilket ar den beslutade
|angsiktiga strategiska fordel ningen mellan tillgangsslagen. Kommunstyrel sen
beslutar minst en gang om aret hur tillgangsfordel ningen inom angivna ramar
skall vara.
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Tillgangsslag Min, % Normal,% | Max, %
Réantebarande véardepapper 40 50 70
varav Utlandska 0 5 20
Aktier 30 50 60
varav Utlandska 10 20 30
Likvida medel 0 0 20

1.4 Aktier och aktierelaterade instrument

Av portfdljens placeringar i svenska och utldndska aktier och aktierelaterade
instrument skall 100 % vara borsnoterade, dvs foremd for regelbunden handel pa
marknadsplats som & Oppen foér allmanheten och som star under tillsyn av
myndighet. Mgjlighet att forvarva icke borsnoterade aktier far endast tillampas
vid nyintroduktioner.

Vid placering i svenska aktier gdller foljande limiter. Procenttalen i tabellen avser
andelar av aktieportfoljens marknadsvérde.

Aktie noterad pa Max, % Min, % Max, % per
emittent
A-lista motsvarande 100 70 10
O-listan 20 0 10
OTC-listan 10 0 10

3.9 Atgérder vid limitawvikel ser

Om limit 6verskrids skall tillgangar avyttrasi motsvarande man sa snart det
lampligen kan ske, varvid skalig hansyn tas till den risk som dverskridandet
innebér for portfoljen som helhet. Motsvarande géller om limit underskrids,
varvid tillgangar anskaffas sa snart det |ampligen kan ske. Extern forvaltare skall,
vid Over- eler underskridande av limiter enligt férvaltningsuppdraget, rapportera
till drétselkontoret med beskrivning av orsaken till avvikelsen samt forglag till
atgard.

3.12Etiska hansyn

Av etiska sk8l skall placeringar undvikas i foretag som har sin huvudsakliga
verksamhet inom alkohol, tobak och vapentillverkning eller foretag som utnyttjar
barnarbete. En del av aktieplaceringar bor ske i ekologiska fonder.
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Orkelljunga kommun

Placeringsreglemente for pensionsmedel

1.1 Allmant

Dettaregelverk galler for de medel som kommunen beslutat avskilja for
langfristig forvaltning i avsikt att trygga att medel finns tillgéangliga da
pensionsforpliktel serna skall infrias, nedan kallade ” pensionsmedel”.

1.2 Pensionsmedelsforvaltningens syfte och mal

Pensionsmedien skall placeras med héansyn till pensionsatagandets art
och |6ptid. Avsikten &r att pensionsmedien skall placeras med
tillfredstéllande riskspridning och betryggande sékerhet samt ge en
langsiktigt god avkastning enligt de foreskrifter som angesi detta
dokument. Malet &r att successivt 6ka konsolideringsgraden.

1.3.3 Ekonomichefens ansvar (front office)

Ekonomichefen ansvarar for att

1. placeringsreglementet efterleves

2. finansiella avtal och transaktioner sker inom ramen for detta
placeringsreglemente

3. initiera och utarbeta forslag till uppdatering av
placeringsreglementet

4. vidtillfalliga awikelser fran placeringsreglerna, muntligen
informera extern forvaltare per telefon med efterfdljande bekraftelse
per telefax eller e-post.

5. aterrapportering sker till kommunstyrelsen

6. awveckling av externa forvaltare, fore avtal stidens slut (beslutas av
ekonomichefen efter samrad med kommunstyr el sens or dforande),

7. detagai mellankommunalt finansiellt samarbete (G7-gruppen,
finansiellt natverk mm) i den utstrackning som krévs for att
uppratthalla en god kompetens inom finansforvaltningen, samt

8. rebalanseringskontroll efter samrad med ekonomichefernai
samar betskommunerna (G7-gruppen)

1.4.2 Limit for tillgangsslag
Tabellen nedan visar " normalportfoljen” samt tillatna avvikel ser.

Tillgangsslag Min % Normallage % Max %
Svenska aktier 20 25 50
Utlandska aktier 10 25 30
Svenska rantebarande 35 50 70
Utlandska rantebarande 0 0 10
Totalportfoljen - 100 -
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Den totala aktiedelen far dock uppgatill htgst 60 procent medan den
totala rantedelen far uppgatill hdgst 70 procent. De likvidamedien &r i
normalfallet en restpost och far uppgatill hogst 10 procent. Vid sarskilda
héndelser kan hela portfdljen omvandlas till likvida medel.

1.4.3 Limit for enhandsengagemang

Finansiellatillgangar - aktier, obligationer, etc - hanforligatill en enskild
emittent, eller emittenter inom samma koncern far utgéra maximalt 10
procent av respektive tillgangsslag sdvida g annat sags nedan.

1.4.4 Belaning
Portfdljenstillgangar fér, i enlighet med kommunallagen, g belanas.

1.4.6 Aktier och aktiereateradeinstrument

Portf6ljens svenska och utléndska aktier och aktierelaterade instrument
skall vara borsnoterade. Med ” borsnoterade” menas att de skavara
foremal for regelbunden handel pa auktoriserad marknadsplats som ar
dppen for allmanheten och som star under tillsyn av myndighet eller
annat behorigt organ. Vid nyintroduktioner kan avsteg fran borsnotering
goras under forutsdttning att aktierna enligt introduktions-prospektet har
for avsikt att omgaende borsnoteras.

Limit av totala aktievardet

Aktie noterad pa M ax Min Maximalt per
emittent

A-lista motsvarande 100% 70% 10%

O-lista 30% 0% 10%

Enskild emittent far utgéra maximalt 10% av enskilt tillgangsslag(se
1.4.3). Vid tillampning av denna begransningsregel ska svenska
aktieportfoljen respektive utlandska aktieportfoljen tolkas som tva olika
tillgangsslag.

1.5.3 Extern rapportering

Respektive medelsforvaltare ska en gang per manad |amna en rapport till
kommunens ekonomienhet. Rapporten ska vara kommunen tillhanda
senast den 10:e respektive manad.

1.5.4 Intern rapportering

Kommunens ekonomienhet skai samband med del arsboksluten redovisa
en sammanstalning av uppdragstagarnas rapporter till kommunstyrel sen.
Kommunstyrelsen skai samband med arsbokslutet redovisa en ingaende
utvardering av placeringsverksamheten till kommunfullmaktige. Denna
utvardering kan utforas savé internt i respektive kommun som av extern
konsult.
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Helsingbor g stads Finanspolicy
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