Revisorn boven i EFG-dramat
Helsingborgs egen revisor stoppade inte EFG-investeringen trots att den stred mot kommunens regler.
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Revisorn Hakan Olsson var med och skrev Ohrlings-
rapporten, men ville inte vara med pa bild.

Kommunen har nyligen erkant att man gjorde en férlust p& 50 miljoner kronor pa en investering arrangerad av EFG Investment Bank. Nu
framkommer att kommunens egen revisor Per-Reinhold Olsson enligt vad Realtid.se erfar, visste att kommunen i och med EFG-
investeringen 6éverskred den tilldtna andelen investeringar i samma kategori.

EFG-investeringen var en sa kallad "strukturerad investering”som innebar att olika finansiella positioner blandas ihop till en kompott med
vissa forvantade egenskaper. Kommunens finanspolicy vid denna tid stipulerade att investeringar i strukturerade produkter maste ha
forlusttackningsgarantier i en utstrackning sa att forlusten i dessa investeringar totalt sett aldrig kan bli stérre &n max 10 procent av
investerat kapital.

Nagon sadan garanti fanns inte féor EFG-investeringen enskilt, vilket i sig inte var ndgot regelbrott. Men i och med EFG-investeringen
blev andelen strukturerade investeringar utan garanti totalt sett hogre &n kommunens regler tillat.

Det hela lostes med att helt sonika klassa om en del av EFG-investeringen som rantebarande obligationer. Fér sddana obligationer finns
namligen enligt kommunens regler inte krav pa kapitalgaranti. D& stred inte EFG-investeringen mot reglerna langre, i alla fall inte pa
papperet.

Det markliga ar att EFG-investeringen de facto inte var rantebarande obligationer, utan det var just en sddan investeringskonstruktion
dar kommunens regler for kapitalgaranti skulle trada in.

For sakerhets skull konsulterades utomstaende revisionsbyran Ohrlings, som skrev en rapport daterad 10 november 2005 och
stamplad med Ohrlings Price Waterhouse Coopers varumarke. Av rapporten framgéar att Ohrlings inte hade nagot att invanda mot att en
del av EFG-investeringen betecknades som rénteb&arande obligation:

— Om man definierar delar av portféljen som “rantebarande”, vilket inte ar fel, klaras gransvéardet, skriver Ohrlings i rapporten.

Ohrlings kande enligt rapporten ingen oro for riskerna i Helsingborgs portféljer av olika tillgdngsslag, inklusive delportféljen med
strukturerade investeringar dar EFG-investeringen lag.

— ...vi bedémer att det for narvarande inte finns nagra direkta forlustrisker i nagon av delportféljerna..., skriver Ohrlings i rapportens
sammanfattning. Nu har EFG-investeringen blivit vardelos.

— Ohrlings riskformuleringar paverkade naturligtvis kommunens beslut att ligga kvar med EFG-investeringen nar rapporten kom i slutet
pa 2005, sager en kalla pa Helsingborgs kommun.

Aven kommunens egen revisor Per-Reinhold Olsson bollar den heta potatisen vidare till Ohrlings.
— Jag har inte p& nagot satt varit inblandad i beslut om EFG-investeringen, sager han utan pekar pd att han i slutet av 2004 var med
om att ta initiativ till en férdjupad granskning av Helsingsborgs hela kapitalférvaltning, en granskning som allts& Ohrlings anlitades for att

genomfora.

Per-Reinhold Olsson havdar att han aldrig tagit initiativet till att beteckna EFG-investeringen som rantebarande obligationer, utan han
anger att den formuleringen kom fran Ohrlings.

— Det &r helt fel att ta I6sryckta meningar fran var rapport. Rapporten maste lasas i sin helhet, sager revisorn Hakan Olsson som
tillsammans med Leif Johansson och Henrik Bergh skrev Ohrlings-rapporten.

— Annars blir det valdigt, valdigt, valdigt konstigt och fel. D& férsoker man medvetet att desinformera, det &r min uppfattning, sager
Hakan Olsson animerat.

Han ger luddiga svar p& hur han kunde g& med pa att i rapporten beteckna EFG-investeringen som rantebarande obligationer, och gar i
stéllet in p& hur svart det ar att karaktarisera strukturella produkter som EFG-investeringen.



— Det ar skitsvarbedémt for bade proffs och amatérer. Strukturella produkter &r ett misch-masch av vardepapper och tillgdngsslag som
gor det svardefinierat, sager Hakan Olsson och vill istallet understryka att Ohrlings i rapporten tydligt pekat p& olika omraden som
Helsingborg behovde forbattra i sin finansférvaltning.

Man kan havda att ansvaret ligger hos kommunpolitikerna som fattar de slutgiltiga besluten, men & andra sidan har de byggt sina beslut
pa revisorernas beslutsunderlag.

EFG-investeringen var en komplicerad konstruktion som gjordes via en fond dar Helsingborg képte andelar. Férenklat képte fonden
forst amerikanska kommunobligationer, sdlde sedan en annan typ av obligation, och beldnade nettot. Syftet var att tjana pengar pa att
amerikanska kommunobligationer bedémdes vara for 1agt varderade pa marknaden jamfért med andra obligationer.

Som Realtid.se skrivit om tidigare havdar EFG Investment Bank att de tydligt informerade alla investerare om alla mojliga aspekter av
den strukturerade investeringen fran 2004, inte minst i ett brev som investerarna fick skriva p& och skicka tillbaka innan investeringen
gjordes. Av brevet framgick exempelvis tydligt att investeringen som den var konstruerad inte hade ndgon kapitalgaranti.

Lank till EFG-brevet
http://www.realtid.se/ArticlePages/200803/18/20080318171310_Realtid976/20080318171310_Realtid976.dbp.asp
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Helsingborg forlorade 60 miljoner

http://www.realtid.se/ArticlePages/200803/12/20080312082537_Realtid582/20080312082537_Realtid582.dbp
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Helsingborgs kommun har gjort en foérlust p& 60 miljoner kronor i amerikanska obligationer, skriver Svenska Dagbladet.

Sedan tidigare finns det uppgifter om att flera kommuner och landsting har forlorat miljontals kronor pa investeringar i amerikanska
obligationer. Men som en f6ljd av rante- och finanskrisen i USA har obligationerna blivit véardel6sa.

Ingen kommun har dock gjort, vad som hittills ar kant, s& stora forluster som Helsingborg.

Personen som var ansvarig for Helsingborgs investering har slutat. Eva-Marianne Nilsson, som ar finanschef i Helsingborg stad sedan ett
ar tillbaka, sager att sddana har investeringar strider mot stadens finanspolicy.

Kommunen 6vervager nu liksom flera andra kunder att stamma den schweiziska investmentbanken EFG som salt obligationerna.

De havdar att EFG har varit for otydlig nar det galler vilken risk den har typen av investeringar innebar. EFG & sin sida anser att
det inte har ratt ndgon oklarhet om att kép av obligationer innebéar att en del av insatt kapital kan forloras.



