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Sammendrag

Bystyrets behandling

Bystyret i Haugesund kommune vedtok i
februar 2004 et forslag om rekonstruksjon
av utbytte fra Haugaland Kraft. Totalt var
det kr. 231 mill som ble vedtatt plassert i
finansmarkedet gjennom en sékalt CLN-
obligasjon. Investeringsperioden ble av-
grenset til 2011.

Bakgrunnen for bystyrets vedtak var en
innstilling fra rddmannen. RAadmannen
redegjorde i saksframlegget til formann-
skapet og Dbystyret om avkastnings-
muligheter, risiko og lovlighet.
Rédmannens konklusjoner var at risikoen
ble ansett som lav, og at transaksjonen
métte vere lovlig iht. kommunelovens § 50
om laneopptak. Vurderinger etter § 52 om
finansiell risiko ble ikke behandlet i
saksframlegget.

Saken ble fremmet i en periode der
Haugesund  kommune  hadde  store
gkonomiske utfordringer. Ordfereren sier i
sitt intervju med KPMG blant annet at:
”Kommunen var i en ganske presset
gkonomisk situasjon, blant annet med
nedbemanning. Man hadde ingen buffere i
gkonomien. Bystyret hadde derfor tidligere
gitt rddmannen pélegg om en éarlig
effektivisering pa 24 millioner kroner.” Det
er med dette bakteppet forslaget om
omstrukturering av kommunens utbytte fra
Haugaland Kraft m& vurderes bade mht.
mulig gevinst og risiko.

Innstillingen bygde pa et opplegg som var
utarbeidet og ble presentert av Terra Fonds.
Dette selskapet hadde allerede tilrettelagt
og solgt liknende konstruksjoner til andre
kommuner med kraftinntekter. Pa dette
tidspunktet var det allerede etablert
samarbeid mellom Terragruppen og
Haugesund  kommune  gjennom en
laneforvaltningsavtale med Terra Fonds /
Terra Kapitalforvaltning tilbake til 2000.
Haugesund kommune sammen med andre
“kraftkommuner” hadde gjennom en
periode utviklet et nart samarbeidsforhold
med de ulike selskapene i Terragruppen.
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I rddmannens saksframlegg sto det at
kommunen kunne oppnd en meravkastning
i en 8 ars investeringsperiode pa til sammen
ca 20 mill kroner. I forkant av bystyre-
metet holdt Terra Fonds en presentasjon
hvor forventet meravkastning ble anslétt til
13,6 mill kr. Det er ingen av vare
intervjuobjekter som har kunnet opplyse
oss om hvordan denne forskjellen ble
forklart for bystyret.

Bystyret vedtok ogsd i sitt mete at
megleroppdraget 1  forbindelse  med

restruktureringen  skulle  konkurranse-
utsettes.
Det er KPMGs vurdering at

administrasjonens saksutredning ikke wvar
tilfredsstillende i forhold til kravene i
kommunelovens § 23. Vi bygger véar
vurdering pé felgende forhold:

e Lovligheten i forhold til kommune-
lovens § 50 om laneopptak var ikke
tilstrekkelig utredet. Det bli vist til
rundskriv  nr  H-15/03  fra
Kommunal- og regional-
departementet. Etter var opp-
fatning omtaler dette rundskrivet
ikke alle de forhold som gjorde seg
gjeldende for Haugesund sin
situasjon og administrasjonen burde
derfor foretatt en selvstendig
utredning av forholdet.

e Lovligheten av finansplasseringene
i forhold til § 52 om finansiell
risiko ble ikke omtalt i saks-
utredningen. Dette forholdet var av
vesentlig betydning for bystyrets
vurdering og beslutning.

e Sammenligningen av béde av-
kastning og risiko ved de to
investeringsalternative som  ble
presentert, ble ikke fremstilt pa en
tilfredsstillende méte. 1 det ene
tilfellet  ble kun  forventet
avkastning presentert, mens for det
andre  alternativet ble  kun
forventede kostnader presentert.

e Saksutredningen burde inneholdt
ytterligere alternativer som kunne
belyst risikoene i investeringene.
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e Radmannen opplyste i saksut-
redningen at “Finansmarkedet blir
komplisert for oss som ikke
arbeider med dette til daglig.” Til
tross for dette ble det ikke innhentet
bistand fra wuavhengig ekstern
kompetanse.

Oppfolging av vedtaket:

Bystyret vedtok blant annet at valg av
megler skulle avgjeres av rddmannen etter
konkurranseutsetting av oppdraget. Dette
forslaget kom opp i bystyret for & gi
muligheter for Haugesund kommune til &
vurdere alternative opplegg for héndtering
av kommunens utbytte fra Haugaland Kraft,
samt f4 bedre oversikt over risikoen i
investeringene. Ré&dmannen inngikk
mandatavtale med Terra Fonds uten slik
konkurranseutsetting, og uten & fremme
saken pd nytt for bystyret. Megler- og
produktavtalene ble signert av rddmann og
okonomisjef.

Det ble ikke gitt informasjon fra raidmannen
til formannskapet om hvordan bystyrets
vedtak var iverksatt. Det ble heller aldri
reist spersmél fra formannskapets side til
rddmannen om hva som var gjort for &
etterleve  bystyrets  forutsetning om
konkurranseutsetting. Dette viser etter var
oppfatning at kommunikasjonen mellom
rddmannen og formannskapet ikke fungerte
tilfredsstillende 1 denne saken.

Det ble ikke investert i en CLN-obligasjon
utstedt av Statkraft slik det fremkom av
bystyrets vedtak og den senere inngéatte
mandatavtalen med Terra Fonds. I stedet
ble det investert i en CLN med en
Statkraftobligasjon som sikkerhet inne i
selve CLN-konstruksjonen.  Forskjellen
innebar at investeringen inkluderte en
markedsprisrisiko pd Statkraftobligasjonen
ved hver inntruffet kreditthendelse, noe
som ikke ville wvert tilfellet ved en
direkteinvestering i Statkraft. Endringen
medforte derfor en prinsipiell forskjell i
risikoeksponeringen. Tidligere okonomisjef
opplyser til oss at det ikke var “intensjonen
at  Statkraft  skulle utstede kreditt-
obligasjonen”.
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Senere endringer av investeringen:

Terra Securities tok allerede i august 2004
opp med egkonomisjefen i Haugesund
kommune behovet for & gke kredittrisiko-
eksponeringen 1 CLN-konstruksjonen.
Dette skulle gjores for & oppnd den
meravkastningen som var presentert for
bystyret noen méneder tidligere. En slik
endring ble foretatt i september 2005.
Ordlyden i bystyrets vedtak ga ikke klare
begrensninger i kredittrisikoen i CLN-
konstruksjonen. Det er derfor var opp-
fatning at denne endringen i investeringen
ikke var i strid med bystyrets vedtak.

I november 2005 inntraff det en sékalt
kreditthendelse i en av de underliggende
referansekredittene i CLN-obligasjonen.
Kommunens administrasjon hadde ikke
etablert oppfelgingsrutiner, og ble ikke
kjent med dette for Terra Securities
informerte om forholdet i mars 2006. Pa
bakgrunn  av  kreditthendelsen og
nedgraderingen av ratingen til andre
underliggende referansekreditter, anbefalte
Terra Securities & endre kommunens
investering fra en CLN til en CDO.
Okonomisjefen signerte 1 april samme ar en
fullmakt til Terra Securities om & endre
investeringen i samsvar med anbefalingen.
Rédmannen oppgir til oss at hun ikke
husker om hun godkjente utstedelsen av
denne fullmakten.

Etter var oppfatning medferte overgangen
fra CLN til CDO en reell endring i
kommunens risikoeksponering. Dette
innebar en endring 1 innretningen av
kredittrisikoen fordi en CDO har andre
egenskaper nar det gjelder & fordele
risikoeksponering mellom investorene. Men
det forte ogsé til en betydelig endring av
kommunens markeds- og likviditetsrisiko.

Bystyrets vedtak fra februar 2004 inneholdt
heller ingen fullmakter utover en
investering i CLN. Etter var oppfatning
gikk derfor administrasjonen ut over sine
fullmakter ved denne endringen. Bystyret
ble forst gjort kjent med produktbyttet i
administrasjonens tertialrapport for 1. tertial
2006. Rapporten ble behandlet i bystyret i
juni 2006, dvs. to méneder etter at
transaksjonen var gjennomfert. Den
risikovurderingen som ble gitt av en CDO i
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tertialrapporten er heller ikke dekkende og
korrekt. Rapporten, som ogsa inneholdt en
mengde annen informasjon om kommunens
drift, ble tatt til etterretning av bystyret.

Administrasjonen  etablerte ikke opp-
folgings- og rapporteringsprosedyrer av
investeringen i samsvar med kommunens
finansreglement og forskrift til kommune-
lovens § 52.

Kommunerevisjonen ble kjent med
kommunens mulige restrukturering av
utbytte og renteinntekter fra Haugaland
Kraft i november 2003. Kommunerevisor
deltok da péd et mote med Terra Fonds og
administrativ ledelse 1 kommunen. Revisor
reiste 1 metet spersmdl om lovligheten i
forhold til kommunelovens § 50. Etter & ha
mottatt kopi av Kommunal- og regional-
departementets brev til Fylkesmannen i
Sogn og Fjordane fra Terra Fonds, avsluttet
revisor sin vurdering av dette forholdet.
Revisor reiste ikke spersmél om lovligheten
i forhold til kommunelovens § 52.

Etter véar oppfatning folger det av
kommunelovens bestemmelser om
regnskapsrevisjon og god kommunal
revisjonskikk, at kommunerevisjonen i den
aktuelle perioden burde revidert den
gkonomiske internkontrollen pa omrédet.
Slike revisjoner ville etter all sannsynlighet
ha avdekket at administrasjonen hadde gatt
ut over sine fullmakter ved endring av
investeringen, og at det ikke var etablert
oppfelgings- og rapporteringsprosedyrer
knyttet til investeringen.

Forholdet til kommunens etiske regelverk:
Vi har gjennom intervjuer med kommunens
administrative ledelse og ordferer, samt i et
skriftlig notat fra tidligere ekonomisjef, fatt
opplysninger om i hvilken grad disse har
deltatt pd sosiale arrangementer, turer og
lignende helt eller delvis betalt av et av
Terraselskapene. 1 henhold til denne
informasjonen har omfanget av slike
hendelser vart begrenset og ikke i
sammenheng med  situasjoner  hvor
kommunen har vert i en tilbudssituasjon
med Terraselskaper.
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Ut over dette har vart mandat gitt
begrensede muligheter for & verifisere
omfanget av og innholdet 1 Terra
Fonds/Terra Securities kostnader knyttet til

Haugesund kommunes kundeforhold.

Politikernes rolle:

Ordfererens og det ovrige Dbystyrets
behandling av saken mé& vurderes i lys av
den informasjonen som ble gitt fra
kommunens fagmyndighet innenfor
finansomrddet. Det kan hevdes at ordferer
eller andre i formannskapet som gkonomi-
utvalg burde stilt spersmél om kommunens
kompetanse til & vurdere og evt. senere
folge opp en slik spesiell investering siden
raddmannen selv antyder kompetansemangel
i sitt saksframlegg. Fylkesmannen i
Nordland péapeker liknende krav nér han
skriver i sitt brev til Hattfjelldal kommune
21. januar 2008 blant annet at: "Det md
likevel understrekes at kommunestyret selv
har ansvar for d stille nodvendige kritiske
sporsmdl for vedtak fattes.”

Det er KPMGs vurdering at bystyret méitte
forholde seg til saksframlegget. De fikk
dessuten etter eget initiativ presentert
vurderinger direkte fra meglerselskapet.
Noen i bystyret stilte etter var vurdering
viktige spersmal. Det er mer tvilsomt om
det var riktig faginstans som ga dem
svarene.
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1. Innledning

1.1 Bakgrunn og formal

Heosten 2007 ble det i media satt fokus pa 8
kraftkommuners investeringer av fremtidige
kraftinntekter. Haugesund var en av
kommunene som hadde investert med
bistand fra Terra Fonds.

I lys av det som fremkom, engasjerte
kontrollutvalget i Haugesund kommune
KPMG til & foreta en vurdering av
kommunens egen rolle i saken.

1.2 Mandat

Mandatet fra kontrollutvalget er inndelt i 4
hovedproblemstillinger som utvalget ensker
a fa belyst og vurdert:

e Saksforberedelsen og saksfrem-
legget 1 sak PSS  04/017
”Rekonstruering av utbytte fra
Haugaland Kraft”

e Hvordan vedtaket i sak PS 04/017
er iverksatt

e Om avtalen(e) som er inngétt i
denne saken er i trdd med
retningslinjer vedtatt av bystyret,
herunder kommunens finansstrategi
PS 04/015

e Hvordan nevnte avtale(r) inngatt i
finansmarkedet er fulgt opp,
herunder endringer og disposisjoner
som er foretatt.

Fullstendig mandat ligger som vedlegg til
rapporten. Se vedlegg 2.

Mandatet ble klarlagt i mete mellom
KPMG og kontrollutvalget 18.12.07, og
ytterligere presisert i e-post fra utvalgets
nestleder 22.12.07.

Etter avtale med kommunen, er det
problemstillingene som er skissert i
mandatet som skal belyses, og dermed
faller innenfor KPMGs oppdrag. Oppdraget
omfatter séledes ikke vurderinger som gér
utover nevnte problemstillinger.

Evalueringen = omfatter perioden fra
september 2003 til oktober 2007.
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1.3 Metode og gjennomfering
Undersgkelsen er  gjennomfert ved
dokumentanalyse og intervjuer med
folgende personer i kommunen:

e Radmannen

Névarende gkonomisjef

o Tidligere og nidvaerende kommune-
revisor

e Ordfereren og varaordfarer i
forrige valgperiode

e To representanter for opposisjonen
i forrige wvalgperiode, samt et
formannskapsmedlem.

Tidligere ekonomisjef er ikke lenger tilsatt 1
Haugesund  kommune. Vedkommende
onsket ikke & la seg intervjue, men har
utarbeidet et notat der hun beskriver sin
befatning med saken. KPMG hadde pé
forhand oversendt skriftlige spersmal til
vedkommende. Notatet besvarer ikke alle
spersmdl fra KPMG. Vi var avskéret fra
oppfolgingsspersmal fordi vedkommende i
e-post til KPMG understreket at hun
“kommer ikke med ytterligere
informasjon/kommentarer til saken”.

Som grunnlag for var vurdering er det
innhentet dokumentasjon som omfatter
blant annet:

e Kommunens finansstrategi, etisk
regelverk og internt regelverk for
delegering av  fullmakter  til
administrasjonen.

e Lysarkpresentasjoner fra Terra
Fonds ved ulike anledninger.

e Avtaler og kontrakter mellom
kommunen og Terra Fonds/Terra
Securities.

e Saksdokumenter og vedtak fra
formannskapets og bystyrets ulike
behandlinger.

e Korrespondanse i sakens anledning,
herunder e-post forelagt KPMG av
kontrollutvalget.

e Reiseredokumentasjon for ordferer,
rddmann, samt tidligere og
navarende skonomisjef..

Utkast til rapport ble den 1.februar sendt
folgende personer til uttalelse: Ordforer,
radmann, tidligere  og  navarende
okonomisjef, tidligere og navarende
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revisor, ett formannskapsmedlem fra forrige
periode, samt til kontrollutvalget. Alle
innspillene er vurdert av KPMG, og den
enkelte er tilskrevet om hvordan KPMG har
hensyntatt disse i rapporten.

2. Saksforberedelsen til
bystyrets mete februar 2004

2.1 Problemstillinger

I hvilken grad har rddmannens saks-
framlegg oppfylt kravene i kommunelovens
§ 23 om forsvarlig saksbehandling?

2.2 Faktabeskrivelse

Haugesund kommune inngikk rammeavtale
med Terra Fonds i mai 2000. Ramme-
avtalen omfattet aktiv forvaltning av
kommunens laneportefolje. Avtalen ble
endret i februar 2002 fordi Terra Kapital-
forvaltning ble kommunens avtalepart vedr.
forvaltning. I hele perioden fra 2000 og
fram til denne saken startet i 2003 hadde
representanter for de ulike Terraselskapene
og Haugesund kommune utviklet et forhold
som beskrives fra kommunen som et godt
og tillitsfullt samarbeid. Representanter for
kommunen var ved ulike anledninger med
pa faglige meter og seminarer i regi av
Terra Fonds. Tidligere @okonomisjef
beskriver i notat til KPMG forholdet til
Terra pé folgende méte:

“Jeg hadde full tillit til Terra og opplevde
at de hadde god kunnskap om kommunale
lover og forkrifter. Alle rad jeg mottok
opplevde jeg som gjennomtenkte og til
felles beste, dvs at kommunen kom godt ut
av det og Terra fikk honorar.”

Pa et seminar i august 2003 som Terra
Fonds holdt i Edinburgh for flere
kommuner, deltok egkonomisjefen i
Haugesund kommune. Her ble Haugesund
kommune informert om  alternative
muligheter  for  restrukturering  av
kommunenes kraftinntekter. Ved et mete
11. november 2003 konkretiserte Terra
Fonds sitt opplegg for Haugesund og
Karmey kommuner. Radmennene og
okonomisjefene fra begge kommunene
sammen med felles revisjonssjef var med
pé presentasjonen.
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Fra revisors side ble det reist innvendinger
om at det skisserte opplegget matte ansees
som et l1an, og at opplegget derfor var i strid
med kommunelovens § 50. Dette ble
tilbakevist fra Terra Fonds side, og
kommunens revisor mottok dagen etter brev
fra Terra Fonds der det ble vist til brev fra
Kommunal- og regionaldepartementet fra
september 2002 til Fylkesmannen i Sogn og
Fjordane som redegjorde for tolkning av
kommunelovens § 50. Revisor opplyser
ogsd at gkonomisjefene 1 dette matet stilte
kritiske spersmdl om risikoen 1 det
presenterte opplegget.

Til formannskapets mete 11.februar 04
utarbeidet ekonomisjefen péd vegne av
radmannen et saksframlegg med innstilling.
Innholdet i saksframlegget bygde p& det
presentasjonsmateriellet som Terra Fonds
hadde utarbeidet.

Saksframlegget redegjorde for hvordan
aksjeutbytter og renter pa 1an fra Haugaland
Kraft fram til 2011 kunne frigjores ved en
transaksjon 1 finansmarkedet hvor den
frigjorte kapitalen deretter kunne investeres
i finansmarkedene. Hensikten med disse
transaksjonene  skulle vere 4 oke
kommunens framtidige inntekter.

Saksframlegget omtalte ogsd lovligheten
ved frigjeringen av kapitalen 1 forhold til
kommunelovens § 50 om laneopptak.
Lovligheten av plasseringen av den frigjorte
kapitalen etter kommunelovens § 52 om
finansiell risiko ble ikke omtalt.

Kredittrisikoen ble beskrevet som lav, men
likevel noe hayere enn kjop av obligasjoner
utstedt av gjennomsnittet av norske
sparebanker.

Saksframlegget konkluderte med at
raddmannen ga folgende vurdering:
“Finansmarkedet blir komplisert for oss
som ikke arbeider med dette til daglig. Det
er derfor tungt d sette seg inn i denne
saken, men jeg har provd d legge den fram
sd enkelt som mulig, samtidig som det blir
korrekt.”

Verken ordfereren eller andre medlemmer

av formannskapet var pa noe tidspunkt
informert om  arbeidet med saks-
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forberedelsen. Nar det gjelder revisors
deltakelse er dette behandlet 1 eget kapittel,
se kap. 5.2.

Det ble ikke benyttet uavhengige eksterne
radgivere i saksforberedelsene.

2.3 Vurderinger
For at saksbehandlingen skal kunne sies &
vaere forsvarlig legger vi til grunn at
saksframlegget gir en dekkende og korrekt
beskrivelse og vurdering av folgende
forhold:
1. bakgrunnen for og beskrivelsen av
de planlagte transaksjoner
2. risikoen i de alternative lgsningene
3. lovligheten av de foreslatte
transaksjonene
4. alternative losninger, og fordeler og
ulemper ved de ulike alternativene
5. administrasjonens kapasitet og
kompetanse i forhold til &
gjennomfore og folge opp ulike
typer transaksjoner og posisjoner

Er bakgrunnen for og beskrivelsen av de
planlagte  transaksjoner _dekkende og
korrekt beskrevet?

Saksutredningen gjorde rede for hoved-
trekkene 1 den planlagte restruktureringen
og de instrumenter som ble planlagt
benyttet i den forbindelse. Hovedtrekkene i
hvordan disse instrumentene fungerer ble
ogsé angitt.

Saksutredningen gjorde ikke rede for
arsaken til at rddmannen fremmet denne
saken overfor formannskapet. Ordfereren
sier 1 intervju med KPMG at: ”Kommunen
var 1 en ganske presset wokonomisk
situasjon, blant annet med nedbemanning.
Man hadde ingen buffere i okonomien.
Bystyret  hadde  derfor tidligere  gitt
rddmannen  pdlegg om en  adrlig
effektivisering pa 24 millioner kroner.” Det
er med dette bakteppet forslaget om
omstrukturering av kommunens utbytte fra
Haugaland Kraft ma vurderes.

Er risikoen i de alternative losningene
dekkende og korrekt beskrevet?

I beskrivelsen av konseptet heter det at den
frigjorte naverdien plasseres tilbake til
finansmarkedet i rentebaerende verdipapirer
med lav risiko.
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I beskrivelsen av CLN sies det at slike
typisk utstedes av svert solide selskaper.
Saksutredningen indikerer at risikoen i
plasseringen er litt heyere enn ved en
gjennomsnittlig sparebankplassering. Det
opplyses at estimert sannsynlighet for en
kreditthendelse 1 portefeljen av under-
liggende kredittderivater er 1,1 % og med
en estimert tapsgrad pd 50 %. Dette
sammenlignes med en tilsvarende sammen-
setning av norske sparebanker som vil ha en
risiko pa 0,92 %. Her oppgis det ingen
forventet tapsgrad. Den reelle risiko-
forskjellen kan vere storre enn det
saksutredningen gir uttrykk for. Tapsgraden
ved en kreditthendelse i en sparebank kan
tenkes a vare lavere enn 50 %, men da det
ikke har inntruffet konkurser i norske
sparebanker i moderne tid finnes det ikke
relevant statistikk for & estimere denne
prosentsatsen. | sa tilfelle blir forskjellen i
forventet tap sterre enn det de oppgitte
forskjellene 1 sannsynlighet for kreditt-
hendelser indikerer. Sammenligningen med
en investering 1 norske sparebanker i
saksutredningen var hentet fra Terre Fonds
sine presentasjoner. Etter var oppfatning
bidro ikke dette momentet til & fa fram den
reelle risikoen i CLN-investeringen.

Det heter videre i saksutredningen at:
”Terra Fonds hevder at CLN gir enten
hoyere avkastning til samme risiko, eller
samme avkastning til lavere risiko”. Denne
pastanden gjelder for alle diversifiserte
portefaljer og ikke kun CLN. Utredningen
er likevel korrekt pé punktet at det i praksis
vil kunne vere enklere & etablere en slik
diversifisering  gjennom  skreddersydde
kredittderivater enn  gjennom  direkte
obligasjonsinvesteringer.

Det ble i saksutredningen gjort et poeng av
at plasseringene: “skal skje gjennom
Statkraft”. Det synes klart at
argumentasjonen omkring Statkraft ble
benyttet for & understreke at det skulle vare
lav risiko i plasseringen, og dette ser ut til &
samsvare med de faktiske forutsetningene
pa det tidspunktet som saksutredningen
utarbeides. I mandatavtalen som Haugesund
kommune inngikk med Terra Fonds etter
bystyrevedtaket, men forut for
plasseringene, fremgikk det som en klar
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forutsetning at obligasjonen skulle utstedes
av Statkraft.

I avslutningen fra rddmannen heter det:
“Da bygges det opp et "fond” (i Statkraft)
som med tillegg av renter gir ca kr 20
000.000 ved avtalens utlop (det 8.nde
daret).” 1 realiteten skal det ikke bygges opp
noe fond i Statkraft ved den skisserte
strukturen. Kommunen skal derimot
tilbakebetale i lopet av de 8 arene en sa stor
andel av det opprinnelig mottatte belgpet at
den gjenstdende restgjelden vil vere ca 20
mill kroner lavere enn forventet restverdi pa
plasseringen.

Dersom investeringens restverdi (pd grunn
av et storre kredittap enn forventet) etter 8
ar blir lavere enn forventet, vil ogsé
differansen mellom restgjelden i swapen og
investeringens restverdi vere tilsvarende
lavere. Begrepsbruken om et oppbygd fond
1 Statkraft beskriver, slik vi leser dette, en
storre  trygghet for lennsomheten i
investeringen enn det som det i realiteten er
grunnlag for.

Saksutredningen dreftet kreditt- og rente-
risikoen 1 plasseringen. Plasseringen
innebar ogsd markedsrisiko (risiko for
svingninger i plasseringens markedsverdi)
og likviditetsrisiko  (risiko  for  at
plasseringen kan vere vanskelig & realisere
pda det onskelige tidspunkt). Hvis
plasseringer var ment & veare “holde-til-
forfall-plasseringer” kan man i
utgangspunktet hevde at slike
risikomomenter er mindre relevante enn de
to andre. Det kom ikke eksplisitt fram i
saksutredningen at det var ment & vaere en
holde-til-forfall-plassering. Det kan
imidlertid i lepet av en periode pa 8 ér
tenkes & oppsta situasjoner hvor kommunen
kan fa behov for, eller onsker, & realisere
eller endre pé sin plassering. Det kan for
eksempel oppstd i en situasjon hvor man
vurderer forventningene til utviklingen i
risikoen pé de underliggende kreditter som
negativ og dermed ensker & endre sin
plasseringsstrategi. I en  fullstendig
redegjorelse for risikobildet i plasseringene
burde derfor ogsd markedsrisiko og
likviditetsrisiko veert tatt med. 1 dette
tilfellet viste det seg at Terra Fonds
umiddelbart etter plasseringen i juni 2004,
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tok opp spersmalet om & endre CLN.
Senere (i 2006) endret man ogsa
investeringen fra en CLN til en CDO. Den
praktiske héandteringen av dette viste at
markedsrisiko var et heyst aktuelt tema i
saksutredningen.

Etter var oppfatning bidro alle de
forholdene som er omtalt ovenfor til &
skape et inntrykk av at det var snakk om en
investering med svert lav risiko.
Sammenligninger med investeringer i
norske sparebanker, henvisning til en
Statkraftobligasjon samt et fond som skulle
bygges opp i Statkraft, bidro bade enkeltvis
og samlet til at formannskapet og bystyret
ble gitt et ufullstendig inntrykk av bade den
prinsipielle  og  reelle risikoen i
investeringen.

Er loviigheten av de foreslatte
transaksjonene  dekkende og  korrekt
beskrevet?

Restruktureringen av utbyttet bererer 2
lovbestemmelser. Dette er kommunelovens
§ 50 om laneopptak (nullkupongswapen) og
§ 52 som forbyr at kommunene tar
vesentlig finansiell risiko (plasseringen av
midlene).

I saksutredningen ble lovligheten av
plasseringen  vurdert 1 forhold til
kommunelovens §§ 50 nr 1 og 59 a. Det ble
henvist til rundskriv nr H-15/03 fra
Kommunal- og regionaldepartementet, som
konkluderer med at finansielt salg av
konsesjonskraft ikke kan likestilles med
lan. Det ble ogsa henvist til departementets
vurderinger fra september 2002.

Etter véar wvurdering foreligger det to
premisser i departementets vurderinger fra
2002 som burde vert avklart nermere av
Haugesund kommune. For det forste gjaldt
vurderingene 1 2002 finansielt salg av
konsesjonskraft, som var prissikret for hele
10-arsperioden. P4 den méten oppstod ikke
noen udekket betalingsplikt i fremtiden. I
Haugesund kommune sitt tilfelle var det
ikke omstrukturering av konsesjonskraft,
men aksjeutbytte og renteinntekter. Videre
vil en udekket fremtidig betalingsplikt
kunne oppstd. Nullkupongswapen er
strukturert med en relativt stor restbetaling
etter 8 ar. Dersom mange kreditthendelser
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skulle oppstd i CLN-konstruksjonen, ville
det vare risiko for at restverdien av
investeringen ikke er tilstrekkelig stor til &
dekke restforfallet pa nullkupongswapen.

Disse to forholdene gjor at kommunen etter
var vurdering burde foretatt en naermere
vurdering av forholdet til kommunelovens
§ 50 nr 1 ut over rundskrivet fra
departementet. Tidligere @konomisjef
opplyser i sitt notat til KPMG at. “Et
kontraktsfestet utbytte ble vurdert likestilt
med  konsesjonskraftinntekter.” Det
framgar ikke hvem som vurderte dette. Vi
har heller ikke funnet dokumenter hvor
grunnlaget for en slik  vurdering
fremkommer. Vér konklusjon er uansett at
en slik vurdering var feil.

I kommunelovens § 52 nr 3 heter det at
kommuner skal forvalte sine finansielle
midler pa en slik mate at det ikke oppstér
vesentlig finansiell risiko. I sin vurdering
fra 2002 presiserer departementet at det
legger til grunn at den bererte kommunen
ikke har tatt risiko som bryter med
regelverket. I saksutredningen til
Haugesund kommune er det gjort
vurderinger av plasseringens risiko jfr. var
vurdering av denne ovenfor. Det er ikke
foretatt noen eksplisitt vurdering opp mot
bestemmelsen 1 kommunelovens § 52.
Rédmannen oppgir i intervju med oss at
arsaken til dette wvar tillit til Terras
vurdering av risikoen, samt at revisor ikke
har tatt opp dette forholdet. Etter var
oppfatning burde @gkonomisjefen og
rddmannen analysert  risikoen  pa
selvstendig grunnlag. P& grunn av deres
egen mangelfulle kunnskap om produktet,
plasseringens komplekse karakter og
storrelse, burde administrasjonen serget for
a hente inn ekstern kompetanse til en slik
vurdering.

Er alternative losninger, og fordeler og
ulemper ved de ulike alternativene
dekkende og korrekt beskrevet?

For den delen av transaksjonen som
vedrerer omstrukturering av utbytte til et
engangsbelep (nullkupongswapen) som kan
plasseres i markedet, er det kun skissert en
losning. Det er her vanskelig & se for seg
relevante, alternative modeller dersom man
forst ensker & foreta en slik restrukturering.
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For denne delen av transaksjonen vurderes
ikke skissering av alternativer som en
relevant problemstilling.

I forhold til handteringen av den rente-
risikkoen som oppstir gjennom null-
kupongswapen skisseres de to relevante
alternativene.

For plasseringen av de frigjorte midlene
beskrives to alternative lesninger: Enten
kjep av enkeltobligasjoner eller
investeringer i en Credit Linked Note
(CLN). Ingen andre alternativer
presenteres. Teoretisk sett kan det tenkes en
rekke andre lgsninger. Men for & oppna best
mulig samkjering av kontantstremmene
begrenser i praksis investeringsuniverset
seg til wulike typer plasseringer i
rentebarende instrumenter. Det ville likevel
veert relevant & vurdere for eksempel andre
typer strukturerte produkter. Slike utstedes i
ulike transjer med ulik risiko og ulik
avkastning. Ved & sammenstille et sterre
utvalg slike produkttyper med ulik rating
ville saksutredningen i sterre grad illustrert
sammenhengen mellom avkastning og
risiko, samt vist variasjonsbredden i
alternative investeringer.

I saksutredningen ble det gitt en sammen-
ligning av kredittrisikoen ved de to
skisserte alternative losningene. Det ble
ogséd gitt en vurdering av hvor godt de to
alternativene egner seg i forhold til &
etablere samkjering av kontantstrgmmer.

I Dbeskrivelsen av konseptet angis en
forventet meravkastning pa 1,0 til 1,5 %.
De tallene som ble oppgitt samsvarer med
de forventinger som ble presentert for
kommunen i forkant av saksutredningen, og
gjentatt for bystyret 25.02.04. Det ble i
saksutredningen opplyst at mer-
avkastningen 1 lepet av investerings-
perioden ville akkumulere seg opp til ca 20
mill kr. Dette samsvarer med tall som er
benyttet i presentasjoner fra Terra Fonds
forut for bystyrebehandlingen. 1 Terra
Fonds sin presentasjon for bystyret den
25.02.04 var imidlertid forventet avkastning
redusert fra de tidligere benyttede ca 20
mill kroner til ca 13,6 mill kroner. Vi har
ikke fatt informasjon om, og eventuelt hva
avviket ble forklart med i bystyremetet.
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Terra Fonds opplyste i1 et notat til
Haugesund kommune i juni 2004 at
forventet avkastning fra de gjennomferte
transaksjoner ville bli lavere enn tidligere
antatt. De forklarte dette med lavere
kredittrisikoeksponering. ~ Notatet  ble
utarbeidet etter at transaksjonen var blitt
gjennomfort.

For det skisserte alternativet (direkte
plasseringer i obligasjoner) ble det ikke gitt
noe estimat pé forventet avkastning.
Imidlertid ble det skissert at det vil palepe
forvaltningskostnader med 0,1-0,2 % og et
“effektivitetstap” pa 0,2-0,3 %, dvs. en
samlet kostnadsfaktor pa 0,3-0,5 %. For
CLN-alternativet opplyste saksutredningen
ikke noe om verken direkte eller indirekte
kostnader.

Etter var vurdering gir saksutredningen ikke
et fullt dekkende bilde av alternativene. I
det ene alternativet vises bare forventet
avkastning, mens for det andre alternativet
vises kun forventede kostnader. Selve
saksutredningen avviker ogsd fra Terra
Fonds sin presentasjon i metet péd det
punktet som vedrarer forventet avkastning.
Vi legger til grunn at dette var et vesentlig
punkt for bystyret.

Er _ administrasjonens kapasitet __og
kompetanse i forhold til a gjennomfore og
folge opp ulike typer transaksjoner og

posisjoner korrekt og dekkende beskrevet?

Det kan ikke anses som forsvarlig &
gjennomfeare  betydelige  investeringer
dersom man ikke har de ressurser som er
nedvendige for & folge opp investeringen. |
tillegg til & vurdere den finansielle risikoen,
burde derfor saksutredningen ogsa vurdert
administrasjonens forutsetninger til &
gjennomfore og folge opp transaksjonene
og posisjonene, og i hvilken grad
administrasjonen hadde behov for & knytte
til seg uavhengig ekstern kompetanse.

Ré&dmannen skrev 1 sin innstilling til
formannskapet:  “Finansmarkedet  blir
komplisert for oss som ikke arbeider med
dette daglig. Det er derfor tungt d sette seg
inn i denne saken, men jeg har provd d
legge den fram sd enkelt som mulig,
samtidig som den blir korrekt.”
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Utover dette ble det ikke gitt noen
redegjorelse for administrasjonens kapasitet
og kompetanse i forhold til & gjennomfore
og folge opp denne type transaksjoner og
posisjoner. Det er derfor uklart ut fra
saksutredningen om rddmannen mente at
man hadde tilstrekkelig kompetanse i
administrasjonen.

Rédmannen bekrefter i intervju at det ikke
pa noe tidspunkt ble vurdert & hente inn
ekstern kompetanse. Radmannen betraktet
okonomisjefens kompetanse som god.
Rédmannen oppfattet ogsé Terra Fonds som
kommunens radgiver. Det ble avgjerende
for at man ikke hentet inn annen
kompetanse. Det ble ogsé oppfattet slik at
kontraktene skulle kvalitetssikres gjennom
de advokatene som Terra Fonds benyttet.
Advokathonorarene ble forutsatt a bli
dekket av Terra Fonds sitt honorar pa kr.
1,2 mill. Denne oppfatningen understrekes
ved at tidligere ekonomisjef skriver i sitt
notat til KPMG: “Jeg hadde full tillit til
Terra og opplevde at de hadde god
kunnskap om  kommunale lover og
Jforskrifter. Alle rdad jeg mottok opplevde jeg
som gjennomtenkt og til felles beste, dvs
kommunen kom godt ut av det og Terra fikk
honorar. Jeg hadde ingen grunn til a
mistenke Terra d ikke ha kunnskap om de
produktene de solgte til oss eller at de
provde d unndra informasjon for d oppnd
en handel”.

Det er véar vurdering at administrasjonen
ikke hadde tilstrekkelig kompetanse til &
vurdere det produktet som Terra Fonds
markedsforte. Administrasjonen var ikke i
stand til & foreta en selvstendig analyse av
risikoen 1 konstruksjonen og hvilken
betydning  dette  hadde bade for
saksutredningen og bystyrets beslutning. 1
denne situasjonen feilvurderte
okonomisjefen og rddmannen Terra Fonds
sin rolle. KPMG ser det slik at Terra Fonds
markedsforte og solgte et spesifikt produkt
og derfor ikke burde oppfattes som
uavhengig radgiver.

2.4 Konklusjon

Vér konklusjon er at administrasjonens
utredning ikke er tilfredsstillende i forhold
til kravene i kommunelovens § 23 og god
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praksis for kommunal saksbehandling. Vi
bygger var konklusjon primert pa felgende
forhold:

e Lovmessigheten av transaksjonene
er ikke tilstrekkelig utredet og
dreftet

e Sammenligningen av bade av-
kastning og risiko ved de

presenterte investerings-
alternativene er ikke tilfreds-
stillende.

e Presentasjon og drefting av flere
alternative investeringer med ulike
risikoprofiler ville bidratt til en
storre  forstaelse for forholdet
mellom avkastning og risiko.

e Administrasjonens kompetanse har
ikke wvert tilfredsstillende mht.
vurdering av  kompleksiteten i
produktkonstruksjonen.

e Mangelfull kunnskap om produktet
ble ikke kompensert ved & benytte
uavhengig ekstern kompetanse.

e Terra Fonds/Terra Securities rolle
ble feiltolket.

3. Iverksettelse av Dbystyrets
vedtak

3.1 Problemstillinger

Er gjennomferingen og oppfelgingen av
bystyrets vedtak i trdd med vedtakets
premisser og forutsetninger?

3.2 Faktabeskrivelse

Bystyrets vedtak i sak PS 04/017 fra mete
25.02.04 har 4 hovedelementer: For det
forste godkjenner bystyret at kommunen
skal plassere betalingsstrommen fra
Haugaland Kraft i finansmarkedet p&d den
maten som er beskrevet i saksframlegget fra
rddmannen. CLN-obligasjonen omtales
spesielt. Dernest sier bystyret at modell 2 —
fondsmodellen — skal velges for Haugesund
kommune. Det tredje punktet er at
kommunen forplikter seg til ikke & ta ut
eller binde opp eksisterende kapital i
Haugaland Kraft fram til 2011. Det ble ogsa
vedtatt med 28 mot 21 stemmer at “valg av
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megler foretas av rddmannen etter
anbuds/tilbudskonkurranse”.

Forslaget om & sette megleravtalen ut pa
anbud kom fra et av formannskapets med-
lemmer under formannskapets behandling i
mete 11.02.04, sak 04/028. Gkonomisjefen
sa i folge metereferatet at: ”Det er ikke
planer om d sette forvaltningen ut pd
anbud, da det ikke er andre aktorer i
markedet.” Forslaget om at investeringen
skulle skje gjennom eksternt selskap etter
en anbudsprosess fulgte likevel med saken
til bystyret uten at formannskapet
realitetsbehandlet dette punktet.

I forkant av bystyrets mete foregikk det
aktivitet rundt forslaget om konkurranse-
utsetting. Arve Kambe, som hadde fremmet
dette forslaget, sendte 24.02.04 en e-post kl.
10.00 til ekonomisjefen med kopi til
ordfereren der han viste til vurderinger fra
Geir Egil Risanger. Risanger var pd dette
tidspunkt ansatt i bank, samtidig som han
var medlem av Haugesund bystyre. Han ga
tydelig uttrykk for det uheldige 1 at
kommunen bare hadde innhentet tilbud fra
Terra Fonds. Risanger ga klart uttrykk for
at ogsé andre akterer i markedet kunne tilby
Haugesund kommune “lasninger som kan
sammenlignes med forslaget fra Terra
Fonds”. Risanger foreslo overfor Kambe at
saken burde utsettes slik at radmannen kan
fd nedvendig tid til & innhente alternative
forslag til lesninger. P4 den méten ville
Haugesund kommune "fa et bedre bilde av
den risiko som ligger i produktet, den pris
som reelt sett betales for tjenesten samt
hvilke alternativer kommunen har”.

Samme dag kl. 11.22 videresendte
okonomisjefen denne e-posten til Terra
Fonds v/Harald Norberg. @konomisjefens
e-post lyder: "Kan du hjelpe meg her?”
Svaret fra Terra Fonds v/Harald Norberg
kom samme dag kl. 15.05. Her sa Norberg
at "Terra vil som megler ved utsendelse av
denne avtale avholde anbudskonkurranse
pd alle elementer i strukturen. Gjennom
dette vil folgende institusjoner bli invitert til
a gi anbud: DnB-Nor, Nordea,
Fokus/Danske Bank, SEB, Handelsbanken,
Utlandet. Ved utstedelse av CLN vil
folgende institusjoner bli invitert til d gi
anbud: DnB-Nor, Nordea, Fokus/Danske
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Bank, SEB, Handelsbanken, J.P. Morgan,
Morgan Stanley, Goldman Sachs. Regner
med at dette er ok svar pd fornuftige
sporsmdl fra Risnes”. (Vi antar at det her menes
Risanger) Kl. 15.17 ble svaret fra Terra
Fonds videresendt til Arve Kambe.

Kambe fastholdt det sentrale i sitt forslag
om tilbuds- eller anbudsrunde ved bystyrets
behandling en dag senere. Forslag om
utsettelse av saken ble aldri fremmet.

Etter bystyrets vedtak ble Terra Fonds AS
skriftlig informert om innholdet i vedtaket
fra gkonomisjefen i Haugesund kommune.
Dette skjedde i brev datert 25.03.04. Terra
Fonds AS ble i brevet varslet om at Terra
Fonds ville “bli tilskrevet pa samme mdte
som alle andre anbydere”.

26.04.04 sendte ekonomisjefen e-post til
rddmannen med noen tanker om hvordan
bystyrets forutsetning om konkurranse-
utsetting skulle handteres. Qkonomisjefen
hadde pa forhdnd hatt samtale med
innkjepssjefen i Karmey kommune. Ut fra
e-postkorrespondanse 26. april 2004 gar det
fram at gkonomisjefen tolket innkjopssjefen
slik at han mente at kommunens
rammeavtale med Terra Fonds gjorde det
ungdvendig & gjennomfere ytterligere
konkurranseutsetting. @konomisjefen skrev
1 sin e-post til rddmannen at: “Jeg tror dette
holder, men ser jo at den er litt pd kanten
av det som vi tidligere har tolket at denne
avtalen inneholder. Kanskje du vil avklare
en slik tolkning med ordforeren?”

Qkonomisjefen  avsluttet e-posten  til
rddmannen med & gi uttrykk for at
konkurranseutsetting ogséd ville fore til
betydelig  merarbeid samtidig som
utarbeidelse av selve konkurransegrunn-
laget ville vare en serlig krevende
oppgave. Tre dager senere kom rddmannens
svar til okonomisjefen i e-post datert
29.04.04. Radmannen sa at hun hadde sendt
e-posten fra okonomisjefen videre til
ordfereren, men at hun ikke hadde hert noe
fra ham. Konklusjonen var derfor: "Jeg
antar at dette er greit”.

Det ble i1kke tatt mer kontakt med

ordfereren for & avklare hans syn.
Ordfereren opplyser i intervju med KPMG
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at han mener & ha oversett eller glemt denne
henvendelsen, og bekrefter at e-posten fra
radmannen ikke ble besvart.

Det er ikke funnet annen dokumentasjon av
rddmannens beslutning om hvordan by-
styrets vedtak om konkurranseutsetting av
meglertjenesten skulle folges opp, men det
er klart at det ikke ble gjennomfert anbuds-
/tilbudskonkurranse. Til tross for at
kommunen i brev 25.03.04 hadde varslet
Terra Fonds om at meglertjenesten skulle
konkurranseutsettes, ble de valgt som
mekler uten at det kan dokumenteres at
andre meklerhus fikk anledning til &
presentere  alternative  opplegg  og
muligheter overfor Haugesund kommune.
Vi har heller ikke funnet dokumentasjon pa
at Terra Fonds konkurranseutsatte de
enkelte elementene i strukturen slik som
meddelt kommunen i nevnte e-post fra
Terra Fonds den 24.02.04. Vi er heller ikke
forelagt dokumentasjon som viser at
kommunen etterspurte slik dokumentasjon.

Mandatavtalen for omstrukturering av
utbytte og renteinntekter fra Haugaland
Kraft AS er signert 26.05.04, og er
underskrevet av rddmannen pa vegne av
Haugesund kommune.

Avtalene med Depfa Bank og Nordea Bank,
selve produktavtalene, ble signert 23.06.04
av radmann og ekonomisjef pad vegne av
kommunen.

Signerte dokumenter ble sendt til Terra
Fonds pr post den 23.06.04. Kommunen
forutsatte 1 sitt oversendelsesbrev at Terra
kontrollerte at avtalene var i samsvar med
opprinnelig kontrakt. I brevet heter det:
“Vedlagt folger avtalene signert. Det er
umulig for oss d sette oss inn i avtalene og
kontrollere at disse er i henhold til var
opprinnelige kontrakt. Vi forutsetter derfor
at dere tar dette ansvaret og foretar
nodvendig kontroll og sikring.”

Vi har ikke funnet noen dokumentasjon pa
at ekonomisjef eller rddmann i denne
perioden tok kontakt med egen advokat for
a kvalitetssikre avtalene.

Vi finner ingen dokumentasjon pa at
ordfereren, varaordfereren som ogsd
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fungerte som ordferer i en periode
sommeren 2004, eller revisor hadde
befatning med saken 1 perioden fra
bystyrets vedtak og fram til det tidspunkt
hvor alle avtalene ble signert. Unntaket er
rddmannens e-post til ordfereren datert
26.04.04. Det ble i perioden februar — juni
2004 ikke gitt noen muntlig eller skriftlig
redegjorelse fra administrasjonens side til
formannskapet som gkonomiutvalg, og det
er heller ikke i mate reist spersmél fra
formannskapets medlemmer til rddmannen
om hva som ble foretatt i saken mht. a
oppfylle bystyrets vedtak.

3.3 Vurderinger

Vi har i vare vurderinger lagt vekt pad om
vedtakets forutsetning om konkurranse-
utsetting ble tilfredsstillende fulgt opp, om
avtalenes innhold er i samsvar med
vedtaket fra bystyret og om
kommunikasjonen mellom rddmannen og
formannskapet som ekonomiutvalg var
tilfredsstillende.

Konkurranseutsettingen:

Det ble ikke foretatt anbuds/tilbuds-
konkurranse av megleroppdraget slik som
bystyrets vedtak stilte krav om. Dette til
tross for at kommunens gkonomisjef i brev
av 25.03.04 hadde orientert Terra Fonds om
at det ville bli iverksatt konkurranse om
megleroppdraget. Brevet tydeliggjer at
gkonomisjefen pa dette tidspunkt hadde
forstatt og var seg bevisst innholdet i
bystyrets vedtak.

E-postutvekslingen mellom rddmannen og
gkonomisjefen i april viser at gkonomi-
sjefen likevel reiste spersmal om behovet
for konkurranseutsetting. Spersmaélet synes
a ha sitt utgangspunkt i om kommunen i
henhold til Lov om offentlige anskaffelser
er palagt 4 konkurranseutsette denne
tjenesten i1 lys av at kommunen allerede
hadde en rammeavtale med Terra
Kapitalforvaltning. Etter var vurdering er
dette en irrelevant problemstilling all den
tid bystyret faktisk hadde vedtatt
konkurranseutsetting av meglertjenesten.
Ré&dmannen burde ha forstitt denne
forskjellen ved mottaket av e-posten og
opprettholdt kravet om konkurranse-
utsetting overfor gkonomisjefen. Det var
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siledes ingen grunn til & involvere
ordfereren 1 dette spersmalet. Tidligere
okonomisjef skriver i sitt notat til KPMG
at: "Det ble ikke innhentet konkurrerende
tilbud til Terra sitt konsept. Jeg kontaktet
innkjopsansvarlig i Karmoy kommune
(Haugesund var uten innkjopssjef pd dette
tidspunktet) og allerede inngdtt avtale som
med Terra omfattet bdde lineopptak og
plassering og denne transaksjonen kunne
defineres inn under avtalen. 1 tillegg
vurderte jeg konseptet sdpass spesielt at det
kunne bli sveert vanskelig d@ sammenligne
tilbud fra andre leverandorer.” Bade e-
posten til rfddmannen og notatet til KPMG
viser at egkonomisjefen ogsa la vekt pa
arbeidsbelastningen ved en eventuell
tilbudsprosess.

Oppsummeringen i e-posten s& derfor helt
bort fra at bystyret har fattet konkret vedtak
om at  konkurranseutsetting  skulle
gjennomferes. Det var i vurderingen heller
ingen ting som indikerer at ekonomisjefen
og raddmannen vurderte & legge dette
punktet fram for formannskapet eller
bystyret til ny behandling.

Det gikk en hel maned mellom bystyrets
vedtak og kommunens brev til Terra, og
ytterligere en méned for rddmannen fattet
sitt vedtak om hvordan konkurranse-
utsettingen skulle praktiseres. Dette viser at
kommunen ikke var under tidspress i
forhold til & f& gjennomfert en konkurranse
pa valg av meglertjenestene.

Rédmannen og ekonomisjefen la ikke opp
til noen form for informasjon til formann-
skapet om hvordan kravet om konkurranse-
utsetting ble handtert.

Det er KPMGs oppfatning at rddmannen
ikke fulgte opp vedtaket om konkurranse-
utsetting og de premissene som 14 til grunn
for dette pd en tilfredsstillende maéte.
Dersom administrasjonen pa grunn av ny
informasjon mente at konkurranseutsetting
av  meglertjenesten ikke lenger var
hensiktsmessig, sa skulle dette vaert forelagt
formannskapet og bystyret til beslutning.
Ved & unnlate konkurranseutsetting gikk
kommunen glipp av en ny mulighet til 4 fa
belyst risikoen i anbefalingene fra Terra
Fonds.
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Formannskapets oppfolging av vedtaket:
Haugesund kommune gjorde en uvanlig og
betydelig beslutning vedr. kommunens
finansforvaltning gjennom bystyrevedtaket
i februar 2004. Vi kan ikke finne noen
dokumentasjon eller bekreftelse gjennom
intervjuer pa at det ble reist spersmal om
konkurranseutsettingen fra formannskapets
side.

Vér vurdering er at det, pa grunn av sakens
storrelse og betydning, ville ha vert
naturlig at formannskapet stilte spersmal
om sakens utvikling. Bystyret hadde
imidlertid gitt fullmakt til rddmannen til &
gjennomfore konkurranseutsettingen, og det
er ikke dokumentert at det var normal
prosedyre fra formannskapet & be om
rapportering av gjennomfering av vedtak.

Ordforerens oppfolging av vedtaket:
Ordforeren ble i e-posten fra rddmannen
gjort oppmerksom pa at det var reist tvil om
nedvendigheten av & konkurranseutsette
megleroppdraget. Som nevnt ble e-posten
aldri besvart av ordfereren. Det kan hevdes
at ordfereren pd bakgrunn av e-posten
burde forsikret seg om at bystyrets vedtak
ble gjennomfert. P& den andre siden har vi
ikke funnet noen sikre holdepunkter for at
ordfereren faktisk leste denne e-posten.
Rédmannens konklusjon om “Jeg antar
dette er greit” pa bakgrunn av manglende
svar fra ordfereren, kan etter var oppfatning
ikke lastes ordfereren.

Avtaleinnholdet — mandatavtalen:
Mandatavtalen gir Terra Fonds som
tilrettelegger en eksklusiv rett til & bista
Haugesund kommune som radgiver og
tilrettelegger fram til 31.12.04. Haugesund
kommune kan etter avtalen bare knytte til
seg andre radgivere etter serskilt avtale
med Terra Fonds. Mandatavtalen sier ogsé
at Haugesund kommune selv er ansvarlig
for at "omstruktureringen gjennomfores pd
bakgrunn av lovlig fattede vedtak i
Oppdragsgivers styrende organer, samt i
samsvar med gjeldende lover og regler.”

Det er KPMGs vurdering at Terra Fonds
sine eksklusive rettigheter som radgiver i
iverksettelsen av den vedtatte
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restruktureringen, ikke begrenset
Haugesund kommunes muligheter til a
engasjere andre radgivere for & kompensere
for egen mangelfulle produktkunnskap bade
forut for plasseringen og i etterkant av

denne.

Avtaleinnholdet — produktkontraktene:
Bystyrets vedtak av 25.02.04 gar ut pa a
omstrukturere utbyttet fra Haugaland Kraft
ved bruk av en nullkupongswap, samt
plassering av den frigjorte kapital i en
CLN-obligasjon gjennom Statkraft. Videre
skal kontantstremmen konstrueres slik at
man far frigjort et oppspart “fond” etter 8
ar.

Det foretas tre transaksjoner i finansielle
instrumenter:
¢ En nullkupongswap med Depfa
Bank
e En ordinzr renteswap med Nordea
Bank Norge
e Kjop av en CLN-obligasjon

Nullkupongswapen bidrar til & om-
strukturere kontantstremmen fra Haugaland
Kraft som skissert i saksframlegget. Denne
transaksjonen er séledes vurdert til & vaere 1
samsvar med vedtaket.

Vedtaket omtaler ikke bruk av ordinzer
renteswap, men denne teknikken er omtalt i
saksfremlegget 1  forbindelse = med
beskrivelsen av hvordan man oppnar
samkjoring av kontantstremmene. Rente-
swapen som inngds bidrar til dette, og
denne transaksjonen er derfor etter var
vurdering ogsé i samsvar med vedtaket.

Haugesund ~ kommune  foretok  en
investering 1 en CLN, slik vedtaket
forutsetter. Selve CLN-obligasjonen er
imidlertid ikke utstedt av Statkraft. P4 dette
punktet avviker saledes gjennomferingen
fra vedtaket. Statkraftobligasjonen ligger
imidlertid inne som en sikkerhet i CLN-
konstruksjonen. I praksis innebar dette at
kommunens investering inkluderte en
markedsprisrisiko pa Statkraftobligasjonen
ved hver inntruffet kreditthendelse. Denne
risikoen ville ikke vert tilstede ved en
direkteinvestering i Statkraft.
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Bystyrevedtaket er noe uklart formulert
med hensyn pa Statkraftforutsetningen. Det
heter at “Investering 1 underliggende
obligasjoner (CLN) skal skje gjennom
Statkraft.” Om dette betyr at investeringen
skal skje direkte i en Statkraftobligasjon
eller om det &pner for andre losninger kan
selvsagt diskuteres. I normal forstéelse, og
med den vekt saksfremstillingen har lagt péa
Statkrafteksponeringen, vil det vare
naturlig & anta at forutsetningen er forstétt
som en direkte investering i Statkraft. Dette
samsvarer ogsa med innholdet i den
mandatavtalen som Haugesund kommune
inngikk med Terra Fonds. Der star det at
det skal plasseres i en obligasjon utstedt av
Statkraft. Var vurdering blir derfor at pa
dette punktet er de inngétte avtaler, og
gjennomforingen av disse, ikke i samsvar
med bystyrets vedtak.

3.4 Konklusjon

Bystyrets forutsetning om at det skulle
foretas en konkurranseutsetting vedrerende
valg av megler ble ikke gjennomfoert i
samsvar med premissene for vedtaket.
Rédmannen har uten nytt politisk vedtak
gitt megleroppdraget til Terra Fonds. Det
ble heller ikke gitt noen form for
informasjon fra  administrasjonen  til
formannskapet som egkonomiutvalg om
hvordan saken ble behandlet. Formann-
skapet etterspurte  heller ikke  slik
informasjon.

Innholdet i avtaleverket for gvrig stemmer i
hovedsak med det grunnlaget som ble
presentert fra Terra Fonds til bystyret i
februar 2004, med unntak av at CLN-
obligasjonen ikke er utstedt av Statkraft.

4. Oppfolging og endring av
avtalen, omstrukturering av
produktet

4.1 Problemstillinger

Er oppfelgingen og senere endringer av
produktavtalene i henhold til bystyrets
forutsetninger?
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4.2 Faktabeskrivelse

Terra Fonds oppsummerte transaksjonene i
et notat i juni 2004 til Haugesund
kommune. Notatet viser hovedstrukturen i
de foretatte transaksjoner og hovedtrekkene
i vilkarene. 1 tillegg opplyses det at
forventet meravkastning vil bli 12,7
millioner kroner. Det ble poengtert at dette
er lavere enn det belgpet som er indikert for
bystyret den 25.02.04 som folge av lavere
risikoprofil. I vedlegg til notatet fulgte
eksempler pd hvordan forventet merverdi
kan gkes ved & ta gkt kredittrisiko.

Den 30.08.04 tok Terra Securities (tidligere
Terra Fonds) v/Harald Norberg i e-post til
okonomisjefen opp behovet for & oke
kredittrisikoeksponeringen i CLN-
konstruksjonen for & oppnd den
meravkastningen som var presentert for
bystyret. Dette ble foreslitt gjort ved &
flerne den nedtrappingen mot kreditt-
derivatene som 14 inne i konstruksjonen pa
dette tidspunktet. Den 16.09.04 opplyste
Terra Securities v/ Harald Norberg, i en ny
e-post til gkonomisjef at de har kommet
frem til et forslag til restrukturering av
CLN.

Ifolge metereferat skrevet av Terra
Securities og datert 10.03.05, har det vert
avholdt et mete mellom kommunen og
Terra  Securities den 01.02.05. Fra
kommunen  deltok  rddmannen  og
okonomisjefen. I matet ble det ifolge
referatet diskutert & oke kredittrisiko-
eksponeringen for & @ke forventet
avkastning. Merverdien ble ifelge referatet
beregnet & kunne gke fra 12,4 mill kroner til
18,6 mill kroner. Referatet konkluderte med
at kommunen ensket a4 oke kreditt-
eksponeringen og at Terra Securities ikke
ville fakturere noen kostnader for denne
restruktureringen. Endringen ble foreslatt
foretatt i mai/juni 2005, med effekt fra juli
samme ar. Dette skulle skje gjennom &
eliminere den nedtrappingen mot de
underliggende kredittderivatene som & i
den opprinnelige CLN-konstruksjonen. Det
fremkommer ikke av referatet at ridmannen
eller skonomisjefen i metet tok forbehold
om godkjennelse av bystyret for av
risikogkningen.
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Det fremgar av sluttseddel datert 07.09.05
at Haugesund kommune selger papiret
Cloverie 2004-33 (den opprinnelige CLN-
obligasjonen) og av sluttseddel datert
15.09.05 at kommunen kjoper CLN
Cloverie 2005-717, som er den
omstrukturerte CLN-obligasjonen.

Den 20.03.06 varslet Harald Nordberg i
Terra Securities pr e-post til gkonomisjefen
om at en sakalt kreditthendelse var
inntruffet 1 en av de underliggende
kredittene til den CLN-obligasjonen som
kommunen hadde investert i og at et tap pa
kr 3 500 000 var pélept som felge av dette.
Selve kreditthendelsen ble opplyst & ha
inntruffet i november 2005. Avtaleverket
pala ikke Terra Fonds & felge opp
investeringene pd vegne av kommunen.
Oppfelgingen var kommunens eget ansvar.

@konomisjefen opplyser i notat til KPMG
at det etter initiativ fra Terra Securities ble
avholdt et moete i Haugesund for & diskutere
endringer i investeringen. P4 metet deltok
okonomisjefen, rédmannen og Harald
Nordberg fra Terra Securities. Tidspunktet
for motet er ikke narmere angitt, men vi
antar at dette var 1 mars 2006.
(konomisjefen opplyser videre at hun pa
bakgrunn av informasjon og rad fra Terra
Securities vurderte en endring fra CLN til
CDO som en bedre lgsning for kommunen.
Hun vurderte derfor at endringen var
innenfor bystyrets vedtak.

Den 06.04.06 ga Haugesund kommune
fullmakt til Terra Securities til & selge
CLN-obligasjonen og kjepe en CDO-
obligasjon. Fullmakten ble signert av
gkonomisjefen. Radmannen kan i folge
referat fra intervju med KPMG ikke huske
om hun godkjente denne endringen eller
ikke.

Terra Securities, v/ Harald Norberg,
bekreftet i e-post til ekonomisjefen datert
21.04.06 at CLN i Cloverie var solgt og at
CDO i Libretto var kjopt. Det fremgér av
sluttseddel datert 20.04.06 at Haugesund
kommune har solgt CLN-obligasjonen
Cloverie 2005-77, og av korrigert
sluttseddel datert 26.04.06 da kursen var
feil pa forste sluttseddel ifelge Terra.
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Videre fremgar det av sluttseddel datert
29.05.06 at Haugesund kommune har kjopt
CDO-obligasjonen  Libretto. [ rente-
swapavtale datert 02.05.06 med Depfa
Bank erstattes den opprinnelige null-
kupongswapen med en ny nullkupongswap.
I denne avtalen forlenges swapens lapetid
fra 20.06.12 til 19.06.13. Rentebetingelsene
i forlengelsesperioden  har  flytende
rentevilkar.

I  administrasjonens tertialrapport  til
bystyret ved 1. tertial 2006 ble den
inntrufne  kreditthendelsen omtalt. Om-
gjeringen som var foretatt fra CLN til CDO
ble ogs& omtalt. Rapporten ble behandlet i
bystyremeate  14.06.06. Bystyret tok
rapporten til etterretning.

I tertialrapporten skrev rddmannen blant
annet folgende om den  sdkalte
kreditthendelsen: “Pd grunn av konkurs i
en av selskapene har Haugesund kommune
tapt kr. 3 500 000 (avrundet) og kommunen
far tilsvarende reduksjon av sparebelopet
som  skal utbetales ved slutt av
obligasjonen.”. Om endringen fra CLN til
CDO skriver radmannen: “Vi har nd flyttet
kapitalen fra CLN til CDO. Den er mye lik
CLN men det er etablert en buffer pad
anslagsvis 3 % i strukturen til d mote evt.
kreditthendelser.  Forvalter — er  gitt
myndighet til skifte ut selskap i strukturen
(ndr de rates under BBB-).” Radmannens
oppsummering til slutt i tertialrapporten pa
dette punktet er: "Kommunen har redusert
egen risiko ved omgjoring av CLN til CDO
samtidig som selskaper med hoyere risiko
er tatt ut av portefoljen. Sluttverdi pd
obligasjonen under forutsetning av intet tap
er kr. 14 071 000 (etter tap pa 3,3 millioner
kroner).”

Den 28. februar 2007 kontaktet Terra
Securities v/Harald Norberg skonomisjefen
(ny ekonomisjef fra november 2006) via e-
post for & fa aksept for & endre mandatet for
forvaltningen av den underliggende
portefoljen av  kreditter i CDO-
obligasjonen. Forandringen vedrorte
adgangen til 4 kunne bytte ut mer enn ett av
de  underliggende  referansekredittene
samtidig. Qkonomisjefen aksepterte denne
endringen 1 mandatet via e-post til Terra
Securities v/Harald Nordberg den 05.03.07.
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Utover 1 2007 rettet kommunens nye
gkonomisjef en rekke henvendelser til Terra
Securities om kommunens investeringer i
CDO-obligasjonen. Han opplyser at det
etter hvert ble vanskelig & fad tak i
kommunens kontaktpersoner 1 Terra
Securities. Kommunen mottok pa to
tidspunkter rapporter fra forvalteren av den
underliggende kreditteksponeringen etter
patrykk fra kommunen.. Disse rapportene er
for ménedene august og oktober 2007.

I arsrapporten for 2004 ble det redegjort for
at gkningen i kommunens omlgpsmidler og
kortsiktige gjeld p& hhv. kr 258 og kr 223
millioner hovedsakelig  skyldes om-
struktureringen av utbyttet fra Haugaland
Kraft. 1 arsrapporten for 2005 ble det
opplyst om at gkningen i kortsiktig gjeld i
2004 skyldtes bokferingen av betalings-
strommen fra Haugaland Kraft. Videre ble
det i arsrapportene for 2004, 2005 og 2006
opplyst om at beregningen av likviditets-
grad ma korrigeres for effektene av
obligasjonskjepet. Videre ble det gitt en
beskrivelse av kreditthendelsen og byttet fra
CLN til CDO 1 tertialrapporten for 1. tertial
2006. Utover dette er ikke transaksjonene
beskrevet i kommuneadministrasjonens &rs-
og tertialrapportering til de politiske
organer.

4.3 Vurderinger
Vi har vurdert om senere endringer i
plasseringen var i samsvar med finans-
reglementet og bystyrets vedtak samt om
plasseringen i ettertid ble fulgt opp péd en
tilfredsstillende mate.

Er omstruktureringen av CLN hosten 2005
handtert i overensstemmelse med bystyrets
vedtak?

Den  opprinnelige = CLN-obligasjonen
innebar en gradvis nedtrapping av
eksponeringen mot de underliggende
kredittderivatene. Gjennom endringen i
september 2005 ble denne nedtrappingen
flernet. Dette innebar en ekning av
posisjonens kredittrisiko. Imidlertid var det
fortsatt en CLN-obligasjon som kommunen
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hadde investert i. Lopetiden var fortsatt den
samme som den opprinnelige lopetiden.

Vedtaket 1 Dbystyret ga ikke klare
begrensninger i kredittrisikoen i CLN. Slik
sett er det véar vurdering at denne endringen
ikke kan sies & apenbart vere i strid med
det opprinnelige bystyrevedtaket. Likevel
med det forbehold at verken den
opprinnelige plasseringen eller den nye
strukturen er direkte utstedt av Statkraft slik
bystyrevedtaket kan indikere.

Er endringen fra CLN til CDO hdndtert i
overensstemmelse med kommunens finans-
reglement og bystyrets vedtak?

Endringen fra CLN til CDO innebarer etter
vér vurdering en reell endring i kommunens
risikoeksponering. Dette skyldes blant
annet  en annen  innretning  pa
kredittrisikoen fordi en CDO har andre
egenskaper ndr det gjelder & fordele
risikoeksponering mellom investorene pa. I
en CDO vil noen av investorene bli péfert
et mulig tap for andre. Dette avhenger av
hvilken prioritet den aktuelle transjen har til
kontantstremmene fra de wunderliggende
kredittderivatene. I dette tilfellet investerte
Haugesund kommune i den transjen som
hadde nest darligst prioritet. Den dérligste
transjen ville dekke alle tap inntil 5 % av
konstruksjonens totale palydende pa 22,75
milliarder kroner.  Den neste transjen
(Haugesund kommunes transje) ville
deretter i sin helhet kunne ga med til &
dekke tap pad den neste 1 % av
konstruksjonen.

Dette betyr at den samlede konstruksjonen
kunne lide et kredittap pé inntil 1,1375 mrd
kroner for Haugesund kommune kunne
paferes tap.  Et ytterligere tap i total-
konstruksjonen pa 227,5 mill kroner eller
mer, ville ha som konsekvens at Haugesund
kommune ville tape hele sin investering.
Til sammenligning vil et tilsvarende tap for
Haugesund kommune i CLN-investeringen
kun oppsta ved kreditthendelser i samtlige
underliggende kreditter og uten at det fantes
gjenvaerende verdier til kreditorene i de
enkelte konkursboene.

Investeringen i en CDO medferte ogsé en
okt markeds- og likviditetsrisiko. Dette
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skyldes at en kreditthendelse i CDO ville ha
som  konsekvens at bade  selve
markedsverdien av CDOen og likviditet
CDO kunne bli vesentlig pavirket. Kort
forklart er dette relatert til at det ville veere
vanskelig bade & finne en kjoper til en CDO
med kreditthendelse og svart usikkert hva
en eventuell salgspris ville vere. Terra
Securities gjentatte initiativ til & endre
kommunens plassering, gjorde det ogsa
sannsynlig at dette ikke var en holde-til-
forfall investering. Betydningen av
markeds- og likviditetsrisikoen 1
investeringen gkte derfor vesentlig.

Béde endret kredittrisiko, markeds- og
likviditetsrisiko innebar at overgangen fra
CLN til CDO ikke var i samsvar med
bystyrets vedtak fra februar 2004.
Overgangen innebzr en endring av
instrumenttype til et instrument som ikke
var omtalt i bystyrets vedtak.

Administrasjonen gikk derfor etter véar
oppfatning utover sine fullmakter ved a
akseptere endringen og signere fullmakten
til  Terra  Securities. @konomisjefen
opplyser i notat til KPMG at: “Ettersom
denne losningen ble betraktet som en bedre
losning for HK ble det administrativt
vedtatt d foreta endringen, og det ble
vurdert at losningen ld innenfor bystyrets
vedtak av februar 2004.”. Etter var
oppfatning viser dette at ekonomisjefen
ikke hadde forstatt vesentlige elementer i
CDO-konstruksjonen.  Uttrykket bedre
losning” er i finansiell sammenheng sveert
sammensatt og det nevnte bystyrevedtaket
gav pa ingen mate tilstrekkelig uttrykk for
hva bystyret mente var beste lgsninger
innenfor finansomradet. Det var derfor
uansett ikke grunnlag for & hevde at
transaksjonen 14 innenfor bystyrets vedtak.

Rédmannen oppgir at hun ikke husker om
hun godkjente endringen.

Bystyrevedtaket omhandler omplassering
av utbytte fra Haugaland Kraft fram til
2011, dvs. i praksis til 2012 da aksjeutbytte
utbetales. Ved endring fra CLN til CDO
ble lopetiden pa plasseringen forlenget med
ett ar til 2013. Den akkumulerte
sannsynlighet for en kreditthendelse oker
med lepetiden.  Derfor innebar denne
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utvidelsen av lgpetiden ogsd en ekning i
risikoeksponeringen. @konomisjefen oppgir
i sitt notat til KPMG at: “Utvidelsen av
kredittobligasjonens lopetid til 2013 er en
endring jeg ikke var kjent med.”

Kommunalbanken har i brev til Fylkes-
mannen i Rogaland datert 7. januar 2008
gitt slik vurdering av den CDO som
Haugesund kommune hadde investert i:
”Haugesund kommune har investert i CDO
obligasjoner uten kredittrating fra noen av
de anerkjente kredittratingbyrdene. At en
ikke har rating for et produkt som er til de
grader avhengig av  kredittrisiko i
underliggende portefolje er sveert uvanlig
med mindre investor har gjort en meget
grundig simulering av underliggende aktiva
pd forhdnd med tilgang til alt relevant
materiale.” KPMG har ikke sett noen
dokumentasjon som kan godtgjere at en slik
ekstraordiner vurdering ble foretatt.

Bystyret ble gitt en orientering om denne
endringen i tertialrapporten for 1. tertial
2006. I behandlingen av tertialrapporten ble
det fra bystyrets side ikke protokollert noen
innsigelser mot administrasjonens
handtering av saken. Imidlertid fikk
bystyret etter véar vurdering ikke et
tilfredsstillende grunnlag for & vurdere de
faktiske risikoendringene som denne
disposisjonen medferte. Etter var vurdering
er sakens beskrivelse av instrumentets
egenskaper og risikoforhold ikke dekkende
for de faktiske forhold. P& samme maéte
som saksfremlegget til bystyret i februar
2004, gir formuleringene i tertialrapporten
et bilde av svert lav risiko. Eventuelle
innsigelser fra bystyret ville uansett
kommet etter at administrasjonen hadde
gjennomfort transaksjonen.

Er tap pa 3,5 millioner kroner pa grunn av
konkurs i et av selskapene i november 2005
handtert i overensstemmelse med
kommunens finansreglement?

Verken kommunens finansreglement eller
det  spesifikke  bystyrevedtaket om
restruktureringen av utbyttet regulerer
spesifikt handteringen av denne type
hendelser.
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Hendelsen skjedde i november 2005, men
kommunen synes ikke & ha fatt kunnskap
om forholdet for i mars 2006. Forholdet ble
rapportert i tertialrapporten for 1. tertial
2006. Dette var forste offisielle
rapporteringspunkt etter at kommunen fikk
kunnskap om hendelsen.

Vi viser til avsnittet ovenfor nar det gjelder
var oppfatning av rapporteringen i
kvartalsrapporten..

Er plasseringen i ettertid fulgt opp pd en
tilfredsstillende _mdte i _samsvar _med
kommunens finansreglement (kalt
finansstrategi i bystyrevedtaket)?

I bystyrets vedtak om finansstrategi heter
det at omstruktureringen av utbyttet fra
Haugaland Kraft ligger utenfor
finansstrategien og derfor behandles som en
separat sak. Bystyresaken vedrerende om-
struktureringen inneholder ingen spesifikke
krav til oppfelging og rapportering. Til
tross for at det foreligger et separat vedtak
om selve transaksjonen, ma kravene til
oppfolgingen og rapportering av denne
posisjonen foregd 1 samsvar med
bestemmelsene i finansstrategien. Det
folger uansett av k.1 § 23 at rdidmannen har
ansvar for 4 at administrasjonen drives
under betryggende kontroll.

Finansstrategien inneholder ikke konkrete
bestemmelser om hvordan denne typen
investeringer skal felges opp. Vi har i vart
arbeid  heller ikke identifisert at
administrasjonen etablerte oppfelgings-
rutiner for blant annet identifisering av
kreditthendelser. Kommunen inngikk heller
ikke avtale om bistand til slik oppfelging
fra eksterne radgivere. Dette inkluderer
ogsa Terra Fonds. Dette et etter vr mening
ikke i samsvar med kravet om betryggende
kontroll.

Det lange tidsrommet fra kreditthendelsen i
november 2005 til kommunen ble
oppmerksom péd denne i mars 2006, viser
ogsd at kommunen ikke hadde en tett
oppfoelging av slike hendelser.

I finansstrategiens  kapittel 6 om

rapportering og rapporteringsrutiner heter
det: ”De ordincere drsberetninger skal
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inneholde en egen redegjorelse for hvordan
kommunens  finansportefolje  har  blitt
forvaltet i det aktuelle regnskapsar.
Herunder skal vesentlige endringer i
finansportefoljens ~ sammensetning — og
risikoprofil presiseres scerskilt.
Redegjorelsen skal inneholde en evaluering
av portefoljens avkastning i forhold til
relevant sammenligningsindeks. Ekstern
instans kommentarer skal folge som eget
vedlegg.”

Etter det vi kan se er det ikke gitt noen
presiseringer  vedrerende endringer i
sammensetning og risikoprofil i  &rs-
beretningene, slik finansstrategien krever. I
tertialrapporten for 1. tertial 2006 ble
endringen fra CLN til CDO omtalt. Det ble
imidlertid ikke gitt noen informasjon om
avkastning, og det ble heller ikke gitt noen
vurderinger fra ekstern instans.

P& bakgrunn av dette er det KPMGs
vurdering at administrasjonen ikke har
etablert oppfelgings- og rapporterings-
rutiner eller foretatt faktisk rapportering i
henhold til kravene i finansstrategien eller
kommunelovens §§ 23 og 52.

4.4 Konklusjoner

Béde den opprinnelige investeringen i CLN
og endringen i CLN-obligasjonen i
september 2005, avviker fra bystyrets
vedtak om plassering i en obligasjon utstedt
direkte av Statkraft. Avviket medferer en
okt markedsrisiko ved kreditthendelser.

Vi mener likevel at bystyrets vedtak er
utformet pa en slik mate, at det ikke er
apenbart at endringen av CLN-obligasjonen
hesten 2005 var utenfor bystyrets vedtak.

Overgangen fra CLN til CDO innebzarer en
investering i en annen type instrument med
andre risikoegenskaper. Etter var opp-
fatning hadde ikke administrasjonen full-
makt til & gjennomfere en slik overgang
uten sarskilt godkjennelse fra bystyret.

Administrasjonen hadde ikke etablert
tilfredsstillende oppfelgings- og
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rapporteringsprosedyrer omkring
investeringen 1 samsvar med kommunens
finansstrategi og kravet om betryggende
kontroll i kommuneloven.

Det er et generelt inntrykk at kommune-
administrasjonens mangelfulle kunnskap
om produktet, slik det ogsd fremgikk av
saksframlegget til bystyret i februar 2004,
har fert til at kommunen i liten grad har
kunnet overpreve anbefalinger fra Terra
Fonds (fra 29.06.04 Terra Securities).

5. Ovrige problemstillinger

5.1 Etisk regelverk

5.1.1 Problemstillinger

Har kommunens representanter i sin
kontakt med Terra opptradt i strid med
kommunens etiske regelverk ved deltakelse
1 sosiale arrangementer, turer eller lignende
helt eller delvis betalt av Terra?

5.1.2 Fakta

P4 bakgrunn av mandatet har Var
innhenting av faktum vert begrenset til
intervju med ledere i kommunen samt
analyse av disses reiseredokumentasjon. Vi
har ikke hatt tilgang til informasjon fra
Terra Fonds/Terra Securities som viser
omfanget og innholdet i kostnadene knyttet
til deres kundeforhold til Haugesund
kommune i denne perioden.

I den perioden vurderingen omfatter har
KPMG  fatt opplyst av tidligere
gkonomisjef at vedkommende deltok pé ett
seminar med Terra. Dette seminaret fant
sted i Edinburgh august 2003, der ogsa
representanter fra andre kraftkommuner
deltok. Seminaret hadde faglig program, og
kommunene betalte selv en avgift, som i
folge tidligere ekonomisjef dekket selvkost
for reise og opphold.

I tillegg til dette seminaret, opplyser
tidligere ekonomisjef at vedkommende for
hesten 2003 ogsa deltok pd faglige seminar
i regi av Terra Fonds i Brussel og Frankfurt.
Tidligere rddmann deltok pd seminaret i
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Brussel og naverende radmann pa
seminaret i Frankfurt. I tillegg opplyser
tidligere gkonomisjef at hun hadde deltatt
pa et julebord arrangert og betalt av Terra i
forbindelse med et faglig seminar.
Rédmannen oppgir at hun deltok pé en
middag med Terra sammen med tidligere
okonomisjef, og at det antakelig var dette
julebordet.

P& spersmal fra KPMG om det er blitt
mottatt gaver fra Terra, har rddmannen og
tidligere ekonomisjef opplyst & ha mottatt
en flaske vin i anledning jul en gang.

Verken ordferer, revisor, formannskaps-
medlemmer eller ovrige ansatte i
kommunens administrasjon har i den
aktuelle periode hatt noen kontakt med
representanter for Terra Fonds/Securities
med unntak av presentasjon gitt av Terra
Fonds i1 forbindelse med bystyre-
behandlingen 2004.

5.1.3 Vurderinger

I henhold til kommunens etiske
retningslinjer vedtatt av bystyret 23. februar
2000, kan gaver til en verdi av kr. 500
mottas pr. kalenderdr. Nér det gjelder
representasjon star det i retningslinjene at
“Moderate former for gjestfrihet og
representasjon horer med I
samarbeidsforhold og informasjos-
utveksling. Graden av slik oppmerksomhet
md imidlertid ikke utvikles slik at den
pavirker beslutningsprosessen eller kan gi
grunn til d tro det”

Basert pé opplysninger gitt av tidligere
gkonomisjef og navarende radmann har
seminarene hatt faglig innhold. Seminaret i
august 2003 var ikke i tilknytning til
tilbudsprosesser eller avtaleinngéelser.

Vi er ikke kjent med hvilke kostnader Terra
Fonds dekket for kommunens ekonomisjef
pa seminaret i Edinburgh da det har ligget
utenfor vart mandat & innhente denne type
informasjon eksternt.

5.1.4 Konklusjon

Ut i fra foreliggende dokumentasjon, anser
ikke KPMG at tidligere ekonomisjefs og
naverende rddmanns kontakt med Terra
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Fonds/Securities kan karakteriseres 4 vaere i
strid med kommunens etiske retningslinjer.

5.2 Revisors rolle

5.2.1 Problemstilling;
Hyvilken rolle har revisor hatt i kommunens
behandling og oppfelging av saken?

5.2.2 Fakta

Lederen av  kommunerevisjonen for
Haugesund kommune i perioden fram til
30.06.2005 var med pa orienteringsmatet
11. november 2003 som Terra Fonds holdt
for radmennene og ekonomisjefene i
Haugesund og Karmegy kommuner. Terra
Fonds presenterte i dette metet opplegget
for hvordan de ville foresla & héndtere
kommunens framtidige inntekter fra
Haugaland Kraft. Under dette metet kom
revisor med innvendinger mot opplegget,
og mente at den frigjorte naverdien kunne
vaere & sidestille med 1&n. Opplegget ville i
s& fall stride mot kommunelovens § 50.
Terra Fonds imetegikk revisor pa dette
punktet, og sendte den péafelgende dag kopi
av brevet fra kommunaldepartementet fra
september 2002. Basert pd denne
informasjonen opplyser revisor at den
valgte ikke a forfolge saken ytterligere. Det
ble ikke pa noe tidspunkt fra revisjonen
reist spersmdl om lovlighet etter
kommunelovens. § 52.

Revisor fram til 30.06.05 opplyser at det
ved avleggelse av arsregnskapet for 2004
ble det gjennomfort en forsvarlig vurdering
av den internkontroll som hadde betydning
for den regnskapsmessige behandling av
plasseringen, gitt den risikoprofil og de
egenskaper plasseringen pé dette tidspunkt
hadde.

Néverende revisor opplyser i intervju med
oss at det ikke ble utfert annen revisjon av
kommunens plassering enn det som ble
gjort ved bekreftelsen av de arlige
regnskapene. Han opplyser at investeringen
er vurdert opp mot ekstern dokumentasjon.
Plasseringen ble vurdert som langsiktig
ettersom tidshorisonten var til 2011.
Naverende revisor opplyser at det etter
dennes skjonn ikke har veert sd store avvik
som ikke kunne betegnes som forbigdende
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og dermed betinge nedskrivning av verdien
i kommunens regnskap.

Samtidig med bystyrets behandling av
Terrasaken ble ogsd kommunens finans-
strategi behandlet. K.I1. § 52 med tilherende
forskrift pélegger kommunen & vedta et
eget finansreglement. Revisor har i e-post
datert 02.01.04 til ekonomisjefen gitt
synspunkter pa utformingen av det forslaget
som administrasjonen jobbet med. Revisor
sier likevel at “Jeg gjor oppmerksom pd at
denne vurderingen min ikke kan anses som
kvalitetssikring etter forskriftens § 5, for da
md jeg foreta en grundigere gjennomgang
og tilbakemeldingen ma gis i form av en
mer formell rapport.”

Forskriften stiller ikke krav til hvem som
skal foreta en slik uavhengig vurdering.

5.2.3 Vurderinger

Revisor er gjennom kommunelovens § 78
palagt & revidere kommunens regnskaper. I
den tilherende forskriften § 3 sies det ogsé
at revisjonen skal “se etter at den
revisjonspliktige har ordnet den
okonomiske  internkontrollen pd en
betryggende mdte og med forsvarlig
kontroll.” Loven viser til at revisjonen skal
utfores 1 henhold til god kommunal
revisjonsskikk. For revisjoner utover dette,
er det kontrollutvalget som vedtar
revisjonsomfang (forvaltningsrevisjon).

I vurderingen av revisors arbeid vil det
veere viktig & skille mellom det som gér inn
under revisors pliktige regnskapsrevisjon,
og det som faller utenfor dette begrepet.

Det folger av forskriften til kommunelovens
§ 78 at revisjon av den interne kontrollen er
begrenset til den interne kontrollen som har
betydning for regnskapsavleggelsen.

Revisors plikt til vurdering av lover og
forskrifter ved revisjon av regnskaper,
folger av en egen revisjonsstandard.

Ut fra den problemstillingen som skal
vurderes i forhold til vart mandat og
faktabeskrivelsen ovenfor, stir felgende
problemstillinger sentralt:
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1. Skulle revisor gjennom sin
regnskapsrevisjon ha avdekket at
investeringen kunne vere i strid
med kommunelovens § 52?

2. Skulle revisor gjennom  sin
regnskapsrevisjon ha avdekket at
administrasjonen hadde unnlatt &
folge opp bystyrets vedtak om
konkurranseutsetting?

3. Skulle revisor gjennom  sin
regnskapsrevisjon ha avdekket at
administrasjonen  ikke  hadde
gjennomfort en uavhengig
kvalitetssikring av finansstrategien
slik forskriften krever?

4. Skulle revisjonen ha avdekket at
administrasjonen  ikke  hadde
etablert oppfelgings- og
rapporteringsprosedyrer for
plasseringene i CLN- og senere
CDO-konstruksjonene?

Vi drefter nedenfor hver enkel av disse
problemstillingene. P& bakgrunn av at det i
perioden ble skiftet ansvarlig revisor, skiller
vi ogsa mellom de ulike periodene.

Ad 1 — forholdet til § 52

Det paligger ikke revisor et ansvar for a
forebygge lovbrudd eller kvalitetssikre
saksutredninger som  administrasjonen
utarbeider. Revisor hadde saledes ingen
plikt til & delta pd metet med Terra Fonds i
november 2003 eller noe ansvar for
kvaliteten i administrasjonens etterfolgende
saksutredning.

Etter var oppfatning er det ikke grunnlag
for & si at revisor faktisk utferte en revisjon
ved sin deltakelse i nevnte mete. Vi
oppfatter at revisor deltok pa dette metet i
kraft av sin kompetanse og ikke som en del
av utferelsen av sitt revisjonsoppdrag. Selv
om det selvsagt hadde veart positivt om
revisor 1 den aktuelle situasjonen hadde
papekt forholdet til § 52 og gitt rdd om at
administrasjonen burde utrede forholdet
narmere, finner vi ikke grunn til & kritisere
revisor for dette. Ansvaret for den
mangelfulle saksbehandlingen av dette
punktet ma etter var oppfatning fullt ut
tillegges administrasjonen
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Ad 2 - konkurranseutsetting

Det paligger ikke revisor et ansvar for a
folge opp at bystyrets vedtak iverksettes
korrekt av administrasjonen.  Nar det
gjelder konkurranseutsettingen, sd er det
heller ikke i revisors plikt & revidere denne.

Revisor har ikke plikt til & revidere
lovligheten av alle innkjop som kommunen
matte foreta. Var konklusjon er at det ikke
foreld noen plikt for revisor til & revidere
om bystyrets vedtak om konkurranse-
utsetting  var  korrekt iverksatt av
administrasjonen.

Ad 3 — kvalitetssikring av finansstrategien
Det er administrasjonens ansvar a serge for
at kommunen oppfyller kravene i § 52 med
tilherende forskrift. Iverksettelsen av
kravet om uavhengig kvalitetssikring av
finansstrategien skulle derfor vert foretatt
av administrasjonen.  Den uavhengige
kvalitetssikringen er gjennom forskriften
ikke tillagt kommunerevisjonen. Likevel
ville det vaert mulig for administrasjonen &
be revisjonen gjennomfere en slik
kvalitetssikring. Revisor ga i januar 2004
tydelig uttrykk overfor administrasjonen at
den ikke hadde foretatt en slik uavhengig
vurdering.

Som tidligere nevnt har revisor en plikt til &
vurdere etterlevelsen av lover og forskrifter.
I dette tilfellet blir spersmélet om revisor
burde ha fulgt opp om administrasjonen
gjennomfoerte den nevnte kvalitetssikringen.
Forholdet ber ogsd vurderes i forhold til
revisors plikt til & revidere den ekonomiske
internkontrollen.

Reglene om plikt til & utarbeide finans-
strategi var relativt nye og hadde sin
bakgrunn i et onske fra lovgiver om &
styrke kravene til kommunenes styring og
kontroll av sine finansielle posisjoner. Pa
denne bakgrunn ville det etter vér
oppfatning vart naturlig at revisor hadde
prioritert & folge opp at administrasjonen
implementerte forskriften pa korrekt mate.

Det er vér oppfatning at mulige svakheter 1
finansstrategien, og da sarlig svakheter i
oppfelgings- og rapporteringsprosedyrene,
kunne ha betydning for kommunens
regnskap. Det kunne blant annet oppsta
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situasjoner hvor endringer av verdien av
kommunens finansposisjoner, kunne
medfere regnskapsmessige konsekvenser.
Det ville etter var oppfatning vert naturlig
at revisor prioriterte omradet ogsa pa
bakgrunn av dette forholdet.

Ad 4 — oppfelging av CLN og CDO
Restruktureringen av utbytte og renter fra
Haugaland Kraft hadde et betydelig
finansielt omfang, var av en uvanlig
karakter, og administrasjonen hadde i
saksutredningen gitt uttrykk for at dette var
krevende kompetansemessig. Kvaliteten i
kommunens gkonomiske interne kontroll i
iverksettelsen  og  oppfelgingen av
restruktureringen, ville ogsd kunne ha
regnskapsmessige konsekvenser, for
eksempel ved at eventuelle kredittap ikke
ble identifisert.

Kommunens salg og kjop av ny CLN
heosten 2005, innebar ogsd at kommunen
gikk bort fra det vi antar var en forutsetning
om holde-til-forfall. En slik endring ville
ogsé  kunne ha  regnskapsmessige
konsekvenser. Det forhold at selve
investeringen ble holdt utenfor finans-
strategien, taler ytterligere for at revisor i en
vurdering av vesentlighet og risiko skulle
ha prioritert en revisjon av den interne
kontrollen pa omradet.

Pé bakgrunn av disse forholdene er det vér
oppfatning at revisor burde ha revidert
kommunens oppfelging av plasseringene. 1
2004 og 2005 burde en slik revisjon ha
avdekket at det ikke wvar etablert
oppfoelgings- og rapporteringsprosedyrer for
investeringen. For revisjonen i 2006 burde
en slik revisjon ha avdekket at
administrasjonen hadde gatt ut over sine
fullmakter og investert i en CDO.

Nér det gjelder den aktuelle saken, har ikke
revisor iverksatt revisjonshandlinger utover
deltakelse i metet med Terra Fonds i
november 2003 samt revisjonshandlinger
knyttet til selve bokferingen. Hvilke
revisjonshandlinger dette siste dreier seg
om konkret, har vi ikke oversikt over.
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5.2.4 Konklusjon

Revisors prioriteringer av revisjonsomrader
og -handlinger er basert pa skjenn hvor
risiko og vesentlighet vurderes.

Etter var oppfatning burde en slik vurdering
ha fort til at kommunerevisjonen fulgte opp
at administrasjonen  gjennomferte en
uvavhengig kvalitetssikring av  finans-
strategien.  En slik oppfelging/revisjon
burde etter var oppfatning veert gjennomfert
i 2004. Det er likevel ikke opplagt at en
slik revisjon ville hatt betydning for
kommunens videre handtering av selve
restruktureringen.

Vi mener at revisors skjenn ogsa burde fort
til en revisjon av kommunens egkonomiske
internkontroll knyttet til oppfelging og
rapportering av plasseringene. Det forhold
at revisor oppgir 4 ha revidert bokfert belop
mot ekstern dokumentasjon ved &rs-
avslutningen, kan ikke erstatte revisors
revisjon av den ekonomiske interne
kontrollen pa omrédet. Var oppfatning er at
en slik revisjon, forst og fremst kunne hatt
betydning for kommunen dersom den var
blitt gjennomfert i 2005 og 2006.

6. Oppsummering

Etter vér oppfatning er é&rsakene til at
Haugesund kommune har kommet i
naverende situasjon sammensatte  og
involverer flere parter.

Det er for oss tydelig at det omtalte brevet
fra Kommunal- og regionaldepartementet i
2002 la noe av grunnlaget for de videre
hendelser.

Videre synes det som om Terra Fonds
brukte dette brevet neermest ukritisk. I dette
legger vi at Terra Fonds ikke synes & ha
presisert at det var ulikheter mellom de
inntekter brevet omtalte og Haugesund
kommunes inntektsgrunnlag. 1 tillegg har
vi ikke funnet dokumentert at de fremhevet
at brevet ikke hadde vurdert noen
investeringsalternativer 1 forhold  til
kommuneloven § 52. Dette bidro etter var
oppfatning til a overbevise
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administrasjonen om at méten
restruktureringen av utbytte og renter fra
Haugaland kraft skulle gjores pa, var klarert
av departementet.  Dette kan ogsad ha
bidratt til & redusere den profesjonelle
skepsisen som kommunerevisor skulle hatt
nar denne forst ble kjent med en mulig
konstruksjon.

Det synes ogsé klart at gkonomisjefen og
rddmannen hadde opparbeidet sa stor tillit
til Terra Fonds at de ikke var tilstrekkelig
kritisk til de anbefalinger som kom derfra.

@konomisjefens og rddmannens kunnskap
om produktet har veert utilstrekkelig. De har
likevel wvalgt & ikke engasjere ekstern
uavhengig kompetanse for & kompensere
for dette forholdet. Vi betrakter den
mangelfulle  produktkunnskapen = som
hovedéarsaken til at saken ikke wvar
forsvarlig utredet til bystyret i februar 2004.

Det er dokumentert at administrasjonen
unnlot & felge bystyrets vedtak om &
konkurranseutsette megleroppdraget.
Arsaken synes blant annet & veare en
vurdering av at en konkurranseutsetting
ville veere sveart arbeidskrevende.

Den videre utviklingen av saken synes i stor
grad & vaere relatert til den manglende
kunnskapen om produktet hos gkonomisjef
og rddmann, samt den tilsynelatende store
tilliten som var etablert til Terra
Fonds/Terra  Securities. Tidligere
gkonomisjef oppgir ogsd at hun ikke
oppfattet at finansstrategien omfattet den
aktuelle investeringen, og at den derfor ikke
ble lagt til grunn for noen av de
administrative disposisjoner og avgjerelser
som ble foretatt i saken. I tillegg til disse
forholdene har administrasjonen gétt ut
over sine fullmakter ved & tillate Terra
Fonds & endre investeringen fra en CLN til
en CDO.

Etter far oppfatning burde revisors
vurdering av risiko og vesentlighet har fort
til at det ble gjennomfert revisjoner av
internkontrollen pd omradet. Slike
revisjoner ville kunne hatt betydning for
kommuen
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Ordforer, gvrige medlemmer av formann-
skapet og bystyrets rolle i dette, er etter var
oppfatning begrenset til at det ikke i
tilstrekkelig grad er stilt kritiske spersmal
ved forste gangs saksbehandling. Nar det
gjelder den videre saksgangen, folger det
ikke av kommunelovens bestemmelser at
disse organene har en sarskilt rolle i & folge
opp administrasjonens  utevelse av
administrative oppgaver. Denne oppgaven
er forst og fremst tillagt kommune-
revisjonen og kontrollutvalget.

Pa bakgrunn av dette er det var konklusjon
at det ikke er manglende skriftlige
prosedyrer og rutiner som er de vesentligste
&rsakene til hendelsene. Arsaken internt i
Haugesund kommune finnes forst og fremst
i feilaktige vurderinger og beslutninger hos
rddmannen og tidligere ekonomisjef.
Dernest at revisjonen ikke har veert
tilstrekkelig aktsom i utevelsen av sin

oppgave.

7. Andre forhold

Rapporten er utarbeidet pa grunnlag av den
informasjon som er blitt gjort tilgjengelig
for prosjektteamet. KPMG fraskriver seg av
den grunn ansvar for feil eller unnlatelser
som er en konsekvens av at KPMG har
mottatt uriktig eller  ufullstendig
informasjon.
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8. Vedlegg 1:

Anbefalinger

Var viktigste anbefaling for at kommunen
skal unnga liknende svikt i fremtiden, er &
bruke saken som en lering bade for
administrasjonen og politikerne. Det er
forst og fremst nedvendig & etablere en
storre aktsomhet nar store og komplekse
saker skal utredes, behandles og vedtas.

KPMG har gjennom evalueringen ogsa
identifisert noen forbedringsomrader i
kommunens system for intern kontroll.

Vi anbefaler derfor at det iverksettes
folgende tiltak:

e Kommunen ber gjennomfere en ny
behandling av finansstrategien.
Reglementet mé kvalitetssikres iht.
forskriftens krav, jfr. forskrift til kl.
§ 52.

e Kommunens delegeringsreglement
bor revideres. Det ber tydeligere
defineres hvilke fullmakter
innenfor finansomradet rddmannen
skal ha, samt hvilke fullmakter som
kan videredelegeres skonomisjefen.
Disse bestemmelsene ma
harmoniseres med de fullmakter
som legges inn i finansstrategien.

e Kommunens gjeldende  etiske
regelverk er fra 2000. Regelverket
ber av den grunn evalueres, for &
sikre at dette i tilstrekkelig grad
ivaretar kommunens behov for
retningslinjer pa omradet.

e Kommunen ber utarbeide en
rddmannsinstruks som
konkretiserer forsvarlighetskravet i
kommunelovens § 23 nr. 2, og
tydeliggjor rddmannens intern-
kontrollansvar.
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9. Vedlegg 2

Mandat fra  Kkontrollutvalget i
Haugesund kommune til KPMG

1. Kontrollutvalget vil fa belyst og vurdert saksforberedelsen og saksfremlegget
i sak PS 04/017 ”Rekonstruering av utbytte fra Haugaland Kraft”

I saksfremlegget i sak PS 04/017 har administrasjonen gitt en beskrivelse av
plasseringen av betalingsstremmen fra Haugaland Kraft i markedet, hvor blant annet
risikoen ved plasseringen er beskrevet og vurdert. Er beskrivelsen av plasseringen i
saksfremlegget korrekt og dekkende ut fra opplysningene som forela?

I saksfremlegget i sak PS 04/017 fremgér det at Vi har brukt Terra Fonds som rddgiver

i denne saken ettersom de har veert tilrettelegger for andre kommuner som har gjennomfort
tilsvarende transaksjoner.” Ble det innhentet radgivning fra andre eksterne akterer enn Terra
Fonds i forbindelse med saksforberedelsen, evnt. fra hvem?

Hva ble gjort for 4 avklare lovmessigheten i plasseringen, bade nér det gjelder forbudet mot
laneopptak til finansielle plasseringer (jf. kommuneloven § 50) og forbudet mot & ta

”vesentlig finansiell risiko” (jf. kommuneloven § 52)

Har noen i kommunen vert pé sosiale arrangementer, turer eller lignende helt eller delvis
betalt av Terra, som er i strid med kommunens etiske regelverk?

Hvilke befatning har henholdsvis administrasjonen, formannskapet, ordfereren og revisor
hatt med saken 1 denne fasen?

2. Kontrollutvalget vil videre fi belyst og vurdert hvordan vedtaket i sak PS 04/017 er iverksatt.

Hvilke befatning har henholdsvis administrasjonen, formannskapet, ordfereren og revisor hatt
med saken i denne fasen?

3. Kontrollutvalget vil fa belyst og vurdert om avtalen(e) som er inngétt i denne saken er i trad
med retningslinjer vedtatt av Bystyret, herunder kommunens finansstrategi PS 04/015.

I hvilken grad er avtalene som ble inngatt i forbindelse med plasseringen av utformet i
overensstemmelse med kommunens finansstrategi, vedtatt i sak PS 04/015.

Hvilke befatning har henholdsvis administrasjonen, formannskapet, ordfereren og revisor hatt
med saken i denne fasen?
4. Kontrollutvalget vil fa belyst og vurdert hvordan nevnte avtale(r) inngatt i finansmarkedet

er fulgt opp, herunder endringer og disposisjoner som er foretatt.

Er plasseringen i ettertid fulgt opp plasseringen i samsvar med kommunens finansreglement,
f.eks. nar det gjelder lopende rapportering?
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Hvilke endringer/disposisjoner er foretatt i1 tilknytning til plasseringen i ettertid?

I september 2005 ble CLN kjopt 1 juni 2004 utvidet til 125 navn. Er denne disposisjonen handtert 1
overensstemmelse med kommunens finansreglement?

I september 2005 ble obligasjonen endret fra CLN til CNO. Er denne disposisjonen héndtert i
overensstemmelse med kommunens finansreglement?

I tertialrapport i juni 2006 ble formannskapet orientert om et tap pa 3,5 millioner kroner pa grunn
av konkurs i et av selskapene i november 2005. Er denne hendelsen handtert i overensstemmelse

med finansreglementet?

Hvilke befatning har henholdsvis administrasjonen, formannskapet, ordfereren og revisor hatt med
saken i1 denne fasen?
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10. Vedlegg 3
Ordliste:

Asset Backed Security (ABS):

Credit Linked Note (CLN):

Collateralized Debt Obligation (CDO):

Diversifisering:

Kredittderivat:

Kreditthendelse:

Kredittrisiko:

Likviditetsrisiko:

Markedsrisiko:

Nullkupongswap:
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en obligasjon utstedt av et spesialselskap, og som er
”sikret” ved at spesialselskapet har ervervet en
underliggende portefelje av eiendeler, for eksempel
boliglan, forbrukslén, e.l.

en obligasjon der investor, i tillegg til kredittrisikoen
pa utstederen av obligasjonen, ogsa patar seg
kredittrisiko pa et neermere bestemt antall
referansekreditter. Hver krone investert i instrumentet
barer prosentuelt samme andel av kredittrisikoen

en obligasjon der investor, i tillegg til kredittrisikoen
pa utstederen av obligasjonen, ogsa patar seg
kredittrisiko pé et neermere bestemt antall
referansekreditter. CDO’en har pant i, eller referanse
til, en portefolje av en eller flere typer verdipapirer
eller 1an, der risikoen overfores til CDO-investoren.
Utstedelsen skjer i ulike transjer, der den laveste
transjen berer hele kredittrisikoen inntil hele denne
transjen er gatt tapt. Deretter er det neste transje som er
eksponert for den da gjenstédende kredittrisikoen, osv.

Diversifisering av en investeringsportefalje oppnas
gjennom & fordele den totale investeringen pa flere
enkeltinvesteringer der samvariasjonen i avkastningen
til de enkelte investeringer er lavere enn 100%.

Et finansielt instrument der den ene parten pétar seg a
dekke et beregnet tap ved en kreditthendelse pa en eller
flere bestemte referansekreditter mot 4 motta en
godtgjerelse fra motparten

Konkurs, mislighold, betalingsutsettelse, etc — som
definert i det aktuelle kredittderivatets betingelser

Risikoen for at motparten ikke kan oppfylle sine
betalingsforpliktelser

Risikoen for at et finansielt instrument er vanskelig &
selge pa det gnskelige tidspunkt

Risikoen for svingninger i markedsprisen pa et
finansielt instrument

Et derivat der den ene parten mottar et engangsbelop
idag mot 4 tilbakebetale til motparten renter og avdrag
av dette belopet, samt eventuell resterende del av
engangsbelopet pa forfallsdato, over en avtalt
tidsperiode
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Referansekreditt:

Renterisiko:

Renteswap:

Transje:
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En naermere angitt gjeldsforpliktelse for et bestemt
selskap som knyttes opp til en kredittderivat eller en
Credit Linked Note som beregningsgrunnlag for
kredittap

Risikoen for tap som felge av at markedsrentene endrer
seg

Et derivate der den ene parten betaler flytende rente av
et definert belop mot & motta fastrentebetalinger fra
motparten regent av det samme belapet

inndeling av en obligasjon i flere ulike deler med ulike
avkastnings- og risikokarakteristika som folge av at de
ulike transjene har ulik prioritet til kontantstremmen
fra den underliggende portefoljen
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