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1. Sammanfattning

Ernst & Young har pa uppdrag av de fértroendevalda revisorerna i Vasterbottens lans lands-
ting genomfért en uppféljande granskning av medelsférvaltningen inom landstinget. Syftet med
granskningen har varit att granska hur landstingsstyrelsen sékerstallt tilldmpningen av
fullméktiges forvaltningspolicy. | granskningen besvaras féljande revisionsfragor:

Vilka féréndringar har gjorts av policyn och innebar denna policy stérre eller mindre
risktagande &n den gamla (som faststalldes 201 0-12-01)

Sammanfattningsvis bedémer vi att risknivan inte vasentligt férandrats efter genomférd
uppdatering av landstingets forvaltningspolicy. Risknivan i kapitalférvaltningen har delvis ékat
pa grund av 6kade avkastningskrav, forandringar i kreditriskhanteringen och férandringar av
aktieportféljens allokering. Samtidigt har risknivan reducerats till féljd av omférdelning av
normalportfolien, kapitalskyddskrav pa 100% for strukturerade instrument samt att placeringar
i rdntebarande vardepapper utgivna av andra emittenter 4n Kommuninvest och Svensk Export
Kredit tillats.

Landstingets placeringar per 31/12 2013 och 31/8 2014 — féljer de vad policyn féreskriver?

Landstingets kapitalforvaltningsportfélj per 31/12 2013 och 31/8 2014 &r i de flesta avseenden
forenlig med gallande férvaltningspolicy. Dock har féljande avvikelser noterats i de rapporter
som granskats; den ackumulerade avkastningen understiger forvaltningspolicyns langsiktiga
avkastningskrav, uppfoljning av tillaten agarform fér strukturerade instrument presenteras inte i
uppféljningsrapporten, portféljen éverskrider den tillatna andelen placeringar i vardepapper
utan valutasakring, placeringarnas andel med avseende pa ratinglimiter dverensstammer inte
med den rapporterade portfoljallokeringen samt att uppféljningsrapporterna inte inkluderar en
aterrapportering vad galler enskild emittents andel av den totala portféliens marknadsvarde

Vidare har noterats att samtliga limiter enligt kapitalférvaltningspolicyn inte inkluderas i
avrapporteringen.

Har styrelsen behandlat uppféljningsrapporter vid samtliga avrapporteringstidpunkter fram
till och med 31/87?

Uppféljningsrapporter fér 2014 avseende landstingets pensionsmedelsférvaltning har
behandlats vid styrelsens sammantraden, férutom rapporten per 2014-01-31.

Vad galler likviditetsrapporter framgar det inte av landstingsstyrelsens protokoll fran
styrelsens sammantraden, att likviditetsrapporter har behandlats. Detta avviker fran vad
policyn féreskriver. Rapportering av likviditetsférvaltningen har gjorts vid ett tillfalle under
perioden i form av att arsredovisningen behandlades.

. Landstingsstyrelsen har aviserat att det under 2014 kan det bli aktuellt att férszkra bort en
del av pensionsskulden. Vilken bedémning har gjorts med avseende pa alternativa satt att
trygga framtida pensionsutfastelser? Vilka faktorer har inkluderats i bedémningen?

Mot bakgrund av storleken pa belopp, samt att en forsakringsinlésning ar oaterkallelig,
férordrar vi att beslut av denna karaktar féregas av en djup och omfattande analys, samt ett
fulltackande och tydligt beslutsunderlag. Var bedémning &r att styrelsens beslut fran den 26
mars 2014 (viket & mycket kortfattat) inte kan anses utgora ett fullstandigt beslutsunderlag
infor fullmaktige. | styrelsens férslag infor fullmaktige lamnas ett inte helt tydligt mandat till
styrelsen.

Nagot ytterligare styrelsebeslut och beddmning av pa vilket satt styrelsen avser att trygga
framtida pensionsutfastelser har vi inte funnit.
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2.

2.1.
Tidi
syn

Inledning

Bakgrund

gare ar har medelsférvaltningen vid Vasterbottens lans landsting granskats, varvid
punkter pa medelsférvaltningen har framforts. Den senaste granskningen harrér fran

februari 2012, och vid den granskningen framférdes nedanstaende synpunkter:

Var granskning visar att kapitalférvaltningsportféljen vid de fyra granskningstidpunkterna i
allt vasentligt ar férenlig med forvaltningspolicyn. Dock har vi noterat avvikelser kring bl. a
underviktning av ranteportfélien vid tva tillfallen, éverskridande av vardepappersinnehav
utan valutasakring vid samtliga fyra kontrollerade tidpunkter samt underskridande av
landstingets langsiktiga avkastningskrav. Svarigheter har funnits att bedéma vilka effekter
avvikelserna haft, dd kommentarer till avvikelserna saknats i de granskade rapporterna.
Rapporteringen avseende kapital- och likviditetsférvaltningen gentemot
landstingsstyrelsen avviker fran policyn m a p att information ej presenteras pa samtliga
av styrelsens méten. Vid de méten dar information lamnats, bér protokollet utvecklas sa
att det framgar att rapport om portféljens avkastning, férdelning och utveckling respektive
likviditetsférvaltningen har avidmnats och behandlats vid ordinarie méte.

Var granskning visar att den rapportering som gérs, med undantag fér uppgift om
kapitalgaranterad aktieexponering som andel av aktieportfoljen, uppfyller policyns krav
med avseende pa innehall. Det &r vidare var uppfattning att rapporten val fangar upp
relevanta variabler i policyn. Vissa avvikelser gentemot policyn har dock noterats vid
granskningen och i dessa fall har vi ej kunnat aterfinna nagra kommentarer i form av
analyser av effekten av avvikelserna eller presentation av atgardsplaner.

Var bedémning &r att den uppdaterade forvaltningspolicyn, mot bakgrund av ovan
namnda fortydiiganden pa ett tydligare satt presenterar hur landstinget ska agera
avseende kapitalférvaltningen och likviditetsforvaltningen. Vad gaéller 6kat/minskat
risktagande ar var bedémning att risknivan inte vasentligt har férandrats.

Var granskning visar att Landstingets kapitalférvaltningsportfélj per den 31 december
2011 a&r forenlig med férvaltningspolicyn med undantag fér 1) att > 20% placerats i
vardepapper utan valutasakring 2) att redovisad avkastning understiger
avkastningskravet och 3) viss tveksam-het betraffande att placeringen av likvida medel
(aven om durationen ar kort) &r i 6verensstammelse med férvaltningspolicyn da likvida
medel utgér 15% av den totala portféljen och till sin helhet ar placerad hos Swedbank.

Under 2013 har en ny férvaltningspolicy antagits av landstingsfullmaktige, vilken galler fran

201

3-12-01. Beslut har dven fattats av fullmaktige att féra éver 400 mkr fran likvida medel till

pensionsmedelsférvaitningen.

Revisorerna har i sin riskanalys beslutat genomféra denna granskning.

2.2. Syfte och avgriansning

Granskningens 6évergripande syfte &r att granska hur landstingsstyrelsen sékerstallt

tilla

mpningen av fullmaktiges férvaltningspolicy.



2.3. Revisionsfragor

Utifran syftet med granskningen besvaras féljande revisionsfragor:

Vilka férandringar har gjorts av policyn och innebér denna policy stérre eller mindre
risktagande &n den gamia (som faststalldes 2010-12-01)

Landstingets placeringar per 31/12 2013 och 31/8 2014 — foljer de vad policyn foreskriver?

Har styrelsen behandlat uppféljningsrapporter vid samtliga avrapporteringstidpunkter fram
till och med 31/87?

Landstingsstyrelsen har aviserat att det under 2014 kan det bli aktuellt att forsakra bort en
del av pensionsskulden

Vilken beddmning har gjorts med avseende pa alternativa sétt att trygga framtida
pensionsutfastelser?
Vilka faktorer (redovisning, risk, administration etc.) har inkluderats i bedémningen?

2.4. Revisionskriterier

Med revisionskriterier avses de bedémningsgrunder som bildar underlag for revisionens
analyser, slutsatser och bedémningar. Revisionskriterier kan ofta hamtas fran lagar och
forarbeten, foreskrifter och interna regelverk, policys och fullméaktigebesiut.

| denna granskning utgérs revisionskriterierna av:
Kommunallagen, framst 3, 6 och 8 kapitlet
Av fullméktige faststalld forvaltningspolicy

2.5. Ansvarig namnd

Granskningen avser landstingsstyrelsen.

2.6. Genomfdrande

Var granskning har genomférts genom framst dokumentstudier av bland annat géllande
forvaltningspolicy och uppféljningsrapporter (per 2013-12-31 och 2014-08-31).

Granskningen innehaller en kontroll av utestaende placeringar per 2013-12-31 och 2014-08-
31, mot géllande policy.

Granskningen avseende aviserat beslut avseende att férsakra bort en del av pensionsskulden
innefattar dokumentstudier avseende del av protokoll fran landstingsfullmaktiges
sammantrade den 2014-04-23-24 (§118).
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3. Vilka férandringar har gjorts av policyn och innebir denna policy
storre eller mindre risktagande?

| detta kapitel besvaras revisionsfragan om vilka férandringar som har gjorts av
forvaltningspolicyn och huruvida denna innebar ett stérre eller mindre risktagande jamfort
med den tidigare policyn.

3.1. Granskningens omfattning

Den férvaltningspolicy som granskades 2012 (den policy som tradde ikraft 2010-12-01) har
jamférts med den uppdaterade férvaltningspolicyn (som tradde i kraft 2013-12-01). Detta fér
att identifiera vilka férandringar som gjorts av policyn samt att bedéma huruvida nu géllande
forvaltningspolicy innebér ett stérre, eller mindre risktagande, jamfort med den tidigare
policyn.

3.2. lakttagelser

Enligt dokumentet "underlag fér 6versyn av Forvaltningspolicy for medelsférvaltningen i
Vasterbottens Lans Landsting” avser de féréandringar som har gjorts féretradesvis
kreditlimiter och intervall fér allokering.

Vid en bedémning av huruvida de andringar som har gjorts innebar en férandrad risk, bér
beaktas att risk kan definieras pa olika satt. Risk kopplat till medelsférvaltning kan bl. a avse
féljande:

Risken for att inte uppna det langsiktiga avkastningskravet (4% realt) éver tid

Risk med avseende pa portféljens volatilitet/risk i form av avvikelse fran jamférelseindex

Risk att "férlora pengar” (exempelvis genom kreditférluster)

Nedan sammanfattas de férandringar som har gjorts, vid en jamférelse mellan den
forvaltningspolicy som gaéllde fran och med 2010-12-01 och den som géller fran och med
2013-12-01. Hanvisningar till den nya policyn anges nedan med Rubriknamn (rubriknummer i
parentes) och avser avsnitt i den nya férvaltningspolicyn.

3.2.1. Inledning och atagande
Under Bakgrund (1.1) har syftet utékats genom att féljande text har adderats

"Utéver syftet att klara kommande pensionsutbetalningar, upprétthallandet av en god
likviditet och kommunallagens krav ska landstingets medelsforvaltning i storsta méjliga méan
bidra till en hallbar omstélining och skapandet av regionala mervérden. Detta sker genom att
félja tydliga etiska riktlinjer samt genom prioritering av placeringar vilka bidrar till uppfyllandet
av landstingets vision och évergripande mal.”
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3.2.2. Placeringsstrategi for kapitalférvaltningen

Under Aktier (3.1.3) har ett undantag, gallande vilka aktier som landstinget far investera i,
adderats. Undantaget formuleras som ” Undantaget ar i fsrekommande fall placeringar i
alternativa tillgangsslag’.

Under Alternativa tillgangsslag (3.1.4) har syftet andrats till ”Syftet med att placera i
alternativa tillgangsslag ska vara att den totala portféljrisken reduceras eller att placeringen
bidrar till 6kad maluppfyllelse.” Den senare delen av syftet ("... eller att placeringen bidrar till
Okad maluppfyllelse”) har adderats i den uppdaterade férvaltningspolicyn.

For Tilldtna agandeformer (3.2) har forutsattningarna for placering i strukturerade instrument
(3.2.3) andrats. | den tidigare férvaltningspolicyn angavs att placering i strukturerade
instrument endast far géras med Kommuninvest eller Svensk Exportkredit som emittent.
Denna begréansning har i den uppdaterade forvaltningspolicyn ersatts med att investeringar i
strukturerade instrument faller under faststallda kreditlimiter enligt tabell i 5.3 Kreditrisk i
férvaltningspolicyn. Dessutom regleras att instrumenten ska ha 100% kapitalskydd samt
maximalt 10% 6verkurs tillsammans med en begrénsning av det enskilda instruments andel
av portféliens totala marknadsvarde vid investeringstidpunkten.

Foreskrifter for normalportfélien och fordelning avseende typ av rantebarande vardepapper
och durationslimiter kopplat till ranteportfoljen har férandrats, se nedan.

Tillgangsslag | Uppdaterad férvaltningspolicy ] Tidigare férvaltningspolicy _l
Allokering Min Max Allokering |  Min Max
Rantebarande 50 43 57 45 40 50 ‘
| vardepapper
Aktier 45 38 52 45 40 50 J
Alternativa 5 0 12 10 0 15
tillgangar |

Vad gaéller ranteportféljens sammansattning har féljande férandringar genomférts:

Typ av Uppdaterad forvaltningspolicy Tidigare férvaltningspolicy
rantebdrande | Allokering * | Min Max Allokering | Min ' Max
| vardepapper
Nominelia 40 33 47 50 40 60
Reala 60 53 67 50 40 60 ]
I

Kopplat till ovanstaende férandring av andelen nominella och reala rantebarande
vardepapper, har dven genomsnittlig® samt min* respektive max® duration fér den reala delen
av portféljen korrigerats.

: Allokering (samt min och max) uttryckt i %
. Allokering (samt min och max) uttryckt i %
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For Aktieportfoliens sammansattning (3.3.2) har ingen férandring skett vad galler respektive
regions marknadsvikt, utan denna baseras pa MSCI All Country World Index, med en
overviktning av andelen svenska aktier (20%). Dock har utrymmet for att, per region, avvika
fran géllande allokering enligt varldsindex utokats fran +/- 5% till +/- 7%.

Vad galler Val av jamférelseindex (3.4) har jamférelseindex for ranteportféljen korrigerats fér
att reflektera den férandrade andelen nominella-/ realranteobligationer (3.2.1).

| den uppdaterade forvaltningspolicyn har en tydligare och mer omfattande beskrivning

avseende Etik (3.6) inkluderats.

3.2.3. Likviditetsférvaltning

Den uppdaterade forvaltningspolicyn innehaller inga féréandringar med avseende pa

likviditetsférvaltningen.

3.2.4. Riskhantering

Den uppdaterade forvaltningspolicyn innehaller, med undantag fér kreditrisk (5.3), inga
forandringar gallande riskhantering.

Kreditrisk definieras i den uppdaterade policyn pa samma satt som tidigare, men
begransningarna kopplade till ratinglimiter har dndrats. Se tabellen nedan fér en

sammanfattning av andringarna.

Begransningen i den tidigare policyn vad géller emittenter, som 16d "placeringar i
réntebdrande vérdepapper far endast goras med svenska staten, statliga verk och av staten
helagda bolag som emittenter, samt i sékerstéllda bostadsobligationer”, har tagits bort och

ersatts av begrénsningar enligt nedanstaende tabell:

Uppdaterad Tidigare férvaltningspolicy
férvaltningspolicy
Min |

Max Max Max/ >1 Max Min Min
Rating (<3ar) (>3ar) emittent | ar) (>1ar) | (<1ar) | (<1ar)
AAA/Aaa° 100% 100% | 30% | 100% 100%
AAA/Aaa 70% 50% 15% 0%
AA-/Aa3 50% 35% 10% 0%
A-/A3 30% 20% 5% 0% |
A-1, K1 och/eller P-1 - 100%
A-2 och/eller P-2 - 20%

* fran 10 ar till 8 &r avseende den genomsnittliga durationen

* Fran index — 2 ar till index -3ar
® Fran index +2 Ar till index +3 3r

° Stater, kommuner och landsting (inom Euroomréadet)
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I den nya policyn har foljande undantag inkluderats

= instrument utgivna, eller garanterade, av Svenska staten ar undantagna kravet om
maximal andel per emittent”.

= "Ovanstaende limiter galler endast direktagda instrument. Kreditexponering genom
placering i fonder foreslas vara tillaten sé lénge férvaltningens inriktning inte
vasentligt avviker fran riskbegrédnsningarna i policyn. Fonder som inte uppfyller detta
krav definieras som alternativa tiligangar’.

For hantering av kreditrisk anges inte nagra specifika ratinglimiter fér placeringar med en
kortare 16ptid &n 1 ar, utan dessa innefattas av de ratinglimiter som anges for placeringar
med en |6ptid kortare &n 3 ar. Detta innebar att de ratinglimiter, som ligger till grund fér
kortfristiga placeringar under ett ar, ar emittentens langfristiga rating.

3.3. Var bedémning

3.3.1. Var bedémning av de individuella adndringarna

3.3.1.1 Overgripande mal

Enligt var mening &r det inte tydligt hur det overgripande mal som har adderats "att bidra till en
hallbar omstalining och skapandet av regionala mervarden” definieras och féljs upp, samt hur
det ska inkluderas i placeringsstrategin for kapitalférvaltningen.

3.3.1.2 Alternativa tillgangsslag

Mot bakgrund av att alternativa tilgangsslag definieras som "placeringar i tillgangar som
uppvisar lag korrelation med tillgangsslagen aktier och réntebérande vardepapper’ anser vi
inte att det &r tydligt vad det undantag som adderats, under 3.3.1 Aktier ("Undantaget ar i
férekommanade fall placeringar i alternativa tilgangsslag”) avser. Enligt var mening skapar
formuleringen en oklarhet vad géller huruvida innehav i icke borsnoterade aktier betraktas
som en del av aktieportfélien, eller som ett alternativt tillgangsslag.

Att syftet med placeringar i alternativa tillgangsslag, i den uppdaterade férvaltningspolicyn,
anges vara antingen att den totala portféljrisken reduceras eller att placeringen bidrar till en
Gkad maluppfyllelse innebar enligt var mening att den uppdaterade férvaltningspolicyn ger
utrymme fér ett hogre risktagande.

3.3.1.3 Strukturerade instrument

For strukturerade instrument ar det var bedémning att kravet pa 100% kapitalskydd, samt
maximalt 10% &verkurs, tillsammans med en begransning avseende enskilda instruments
andel av portfoljens totala marknadsvarde vid investeringstidpunkten, reducerar risken i
medelsférvaltningen.

Var bedémning gallande strukturerade instrument ar att férandringen som gjorts med
avseende pa kreditrisk medfér en dkad risk. Kreditrisken regleras genom krav pa emittentens
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rating enligt ratingnivaer i forvaltningspolicyns avsnitt 5.3 Kreditrisk, medan tidigare tillats
enbart emittenterna Kommuninvest och Svensk Exportkredit. Den 6kade diversifiering som
harigenom mojliggérs genom att fler emittenter tillats, innebar i sig en riskminskning, medan
lagre ratingkrav medfér en ékad kreditrisk.

Vidare har strukturerade instrument ofta en samre likviditet &n traditionella rantebarande
vardepapper, varfor det kan vara svarare och mer kostsamt att anpassa portfédljen vid
ratingférandringar.

Vi noterar att det gallande krediter generellt, och darmed dven géllande strukturerade
instrument, inte finns nagon begrénsning i 6ptid. | detta sammanhang bdr ocksa noteras att
policyn inte inkluderar en begransning vad galler strukturerade produkters andel av den
totala portféljen, vilket innebar en tydlig 6kning av risken.

3.3.1.4 Normalportfol]

Forandringen avseende normalportfélien innebar foretradesvis att intervallen for saval
rantebarande vérdepapper som aktier breddas, vilket ger landstinget en storre flexibilitet i
placeringarna.

Vidare innebar férandringen en viss férskjutning fran alternativa tillgangar mot rantebarande
vardepapper, vilket kan innebéra en viss reduktion av den totala portféljrisken.

Var bedémning ar att utokade intervall kombinerat med en eventuell aktiv omallokering inom
intervallen innebér en 6kad risk.

3.3.1.5 Ranteportfolj

Var bedémning &r att férandringen avseende ranteportféljens sammansattning (6kad andel
reala rantebarande vardepapper men en kortare genomsnittlig duration) inte entydigt innebar
en férandrad risk.

| detta sammanhang bér noteras att realrédnteobligationer som normait sett har en lang
duration &r utsatta for en storre risk fér férandringar i pris/marknadsvarde drivet av
férandringar i marknadsrantan, jamfért med nominella ranteobligationer med kortare
duration. Ranteportféljens totala duration har dock inte dndrats i nagon stérre omfattning da
durationen i realranteindex har sjunkit sedan tidpunkten fér tidigare placeringspolicy.

3.3.1.6 Aktieportfolj

Avseende aktieportféljens allokering ar det var bedémning att det bredare spannet +/- 7%
jamfért med tidigare +/- 5% 6ppnar upp for en stérre risk i aktieportféljen. En avvikelse pa +/-
7% innebar exempelvis for de regioner som redan har en relativt lag andel i aktieportféljen
(exempelvis Japan och Pacific) att andelen kan mer &n férdubblas.

3.3.1.7 Etik

Enligt var mening innebar den uppdatering som har skett avseende Etik (3.6) 6kade krav pa
etiska investeringar, utan att den totala portféljrisken okar samtidigt som en likvardig férvantad
avkastning efterstravas.

10
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Det sista stycket under avsnittet etik ” ar enligt var mening inte tillrackligt tydligt, och [@mnar ett
visst utrymme for tolkning.

3.3.1.8 Kreditrisk
Férandringen av hanteringen av kreditrisk innebar enligt var mening ett tydligt utrymme for ett
storre risktagande, jamfort med den tidigare policyn.

Forutom att investeringar tillats i emittenter med lagre rating, har aven tillatna gransvarden for
investeringar i enskilda emittenter utokats.

Vidare anges inte nagra specifika ratinglimiter for placeringar med kortare I6ptid &n 1 ar, utan
placeringar med en I6ptid kortare an 1 ar faller inom limiterna for placeringar med I6ptid
kortare &n 3 &r. Detta innebér att de ratinglimiter som ligger till grund for kortfristiga placeringar
(placeringar under ett ar) ar emittentens langfristiga rating. Enligt var bedémning medfér dock
just denna férandring inte 6kad risk.

Vi noterar att utokade méjligheter till kreditrisk medfér en skillnad mot jamforelseindex som
bestar av enbart stadsobligationer och bostadsobligationer. En hégre kreditrisk medfér en
forvantat hégre avkastning och risk jamfért med index.

3.3.2. Var bedémning av dndringarna sammantaget
Sammanfattningsvis &r det var bedémning att risknivan i kapitalforvaltningen har ékat bl a till
foljid av:

risken for att inte uppna avkastningskravet har ékat, d& rantebarande placeringar vid
nuvarande rantenivaer sannolikt inte kommer ge nagon stérre real avkastning, medan
mojlighet kan finnas till real avkastning inom alternativa tillgangar.

forandringen av aktieportféljens allokering (fran ett spann pa +/- 5% till +/- 7%)
férédndrad hantering av kreditrisk
* placeringar tillats i lagre ratingkategorier

* stor andel av den totala portféliens volym tillats placeras i vardepapper utgivna av en
emittent

* |8ptidsbegransning saknas
syftet med placering i alternativa tillgangar har utokats med "att placeringen bidrar till en
Okad maluppfyllelse”

Detta samtidigt som bl. a féljande &ndringar innebar att risknivan, enligt var beddmning, har
reducerats:

en omfordelning av normalportféljen mot en hégre andel réntebarande vardepapper (50%
jamfért med 45% i den tidigare férvaltningspolicyn) och en lagre andel alternativa tillgangar

"I den méan det ar mojligt ska Landstinget prioritera investeringar som framjar god etik och miljéhansyn. Detta
under forutséattning att de i évrigt uppfyller kriterierna i forvaltningspolicyn, inte 6kar den totala portfoljrisken samt
att investeringarna bedéms ha minst likvardig forvantad avkastning som jamférbara alternativ’
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(5% jamfért med 10% i den tidigare forvaltningspolicyn), kan méjligen innebara en
reduktion av risken.

ett krav pa att strukturerade instrument ska ha 100% kapitalskydd samt maximalt 10%
Overkurs, tillsammans med en begrénsning avseende enskilda instruments andel av
portféljens totala marknadsvarde vid investeringstidpunkten, har inférts.

avseende kreditrisk tillats placeringar i rantebarande véardepapper utgivna av andra
emittenter &n Kommuninvest och Svensk Export Kredit

Sammantaget, mot bakgrund av ovanstaende andringar och tillagg, ar det var bedémning att
det ar rimligt att anta att risknivan inte vasentligt har férandrats, som en féljd av genomférd
uppdatering av landstingets forvaltningspolicy for medelsférvaltningen. Dock har férlustrisken
vid en eventuell kreditférlust vasentligt 6kat vid en maximal placering i enskild emittent enligt
kreditlimiterna.

3.4. Rekommendationer/férbittringsforslag
| samband med var granskning har vi noterat féljande forbattringsomraden:

Det avkastningskrav som anges fér kapitalférvaltningen (under 2.2.1), d v s ca 4% per ar
i reala termer, ar relativt hogt stllt vid en jamforelse mot andra liknande férvaltningar.
Var bedémning ar att avkastningsmalet sannolikt &r svart att na med den, enligt policyn,
gallande allokeringen fér normalportféljen.

> Virekommenderar att landstingsstyrelsen, mot bakgrund av de historiskt laga
rantorna (med exempelvis negativa realréntor) som paverkar méjligheten till
avkastning framéver évervager huruvida det finns en anledning till en 6versyn éver
placeringsstrategin.

> Virekommenderar ocksa att landstinget utvarderar avkastningskravet kopplat dels till
atagandet, dar den lagre diskonteringrantan for pensionsatagandet® bér beaktas, och
dels till risknivan i totalportféljen.

> Vidare rekommenderar vi att landstinget tydligt dokumenterar grunderna for det valda
avkastningskravet.

Policyn inkluderar ett icke monetért mal i stérsta méjliga mén bidra till en hallbar
omstéllning och skapandet av regionala mervérden’.

> Virekommenderar att landstingsstyrelsen definierar vad malet innebar rent konkret
kopplat till medelsforvaltningen.

» Vidare rekommenderar vi landstinget att definiera vad det ar som ska uppnas inom
ramen for detta mal, samt hur maluppfyllelsen ska matas

> Slutligen rekommenderar vi dven landstinget att tydliggora dels hur malet ska féljas
upp och dels hur malet ska inkluderas i, och paverka, placeringsstrategin.

Aktieportfoljens sammansattning refererar till tabell 6 (MSCI All Country World Index),
som inte aterfinns i férvaltningspolicyn, varfér vi rekommenderar att en tabell liknande
den som fanns i den tidigare férvaltningspolicyn adderas.

Den tabell for ratinglimiter som presenteras i forvaltningspolicyn avser samtliga
rantebarande vardepapper och strukturerade instrument, obeaktat [6ptid, men under

. Diskonteringsréntan som enligt RIPS 07 (real rinta, PBB vdrdesdkring) var 2007 2,5%, uppgar fran 2014 till 1%
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tabellen anges att denna avser "ratinglimiter fér korta réantebarande placeringar”. Vi
rekommenderar att texten uppdateras.

Enligt var mening &r inte den formulering som inkluderats, gallande kreditlimiter,
"Ovanstaende limiter géller endast direktigda instrument. Kreditexponering genom
placering i fonder féreslas vara tillaten sa lange férvaltningens inriktning inte vésentligt
avviker fran riskbegrénsningarna i policyn.” tillrackligt tydlig, da den dels refererar till
"féreslas” samt lamnar till ldsaren att bedéma vad som avses med "vasentligt avviker”. Vi
rekommenderar landstinget att se 6éver huruvida formuleringen kan géras tydligare.

Vidare rekommenderar vi landstinget att se 6ver de risklimiter som avser maximal
exponering for kreditrisk per emittent. Detta mot bakgrund av hur stor férlustrisk
landstinget &r villigt att ta. Exempelvis tillats en placering gentemot en individuell motpart
(emittent) uppgaende till 15% av totalportféliens marknadsvarde® (vilket motsvarar 414
MSEK) givet en rating motsvarande AAA/Aaa. Utnyttjas limiten till fullo star landstinget
darmed en forlustrisk uppgaende till 414 MSEK vid ett fallissemang fran motpartens
sida. Var uppfattning &r att en kreditportfélj bor félja principen om diversifiering, da en
koncentration av emittenter inte 6kar férvantad avkastning medan risken ¢kar vasentligt
da en enskild kreditférlust far en stor negativ paverkan pa avkastningen

Av férvaltningspolicyn (avsnitt 3) framgar att foérandringar i placeringsstrategin bor
foregas av en konsekvensanalys. Vi har inte tagit del av den konsekvensanalys som
upprattats vid den uppdatering av policyn som skett per 2013-12-01. En
konsekvensanalys bér beakta bland annat férandring i diskonteringsrénta,
omvarldsfaktorer samt férandringar i policyn som sadan (exempelvis forandring med av
kreditrisk).

4. Landstingets placeringar per 31/12 2013 och 31/8 2014 — foljer de
vad policyn foreskriver?

4.1. Granskningens omfattning

Vi har, som en del i var granskning av medelsforvaltningen i Vasterbottens Ians landsting,
granskat kapitalférvaltningens portféljsammansattning per den 31 december 2013 och 31
augusti 2014. Syftet med granskningen har varit att kontrollera huruvida foreliggande
placeringar faller inom ramen fér gallande forvaltningspolicy for medelsférvaltningen, och
darmed varit inom de ramar som fullmaktige besiutat.

4.2. lakttagelser

Nedan aterges inledningsvis en éversiktlig sammanstallning av de limiter som anges i
forvaltningspolicyn, samt huruvida dessa har inkluderats i landstingets uppfoljningsrapporter
(portfolisammanstalining) per den 2013-12-31 och 2014-08-31 och huruvida utfallet ar inom
policyns limiterna.

Dérefter kommenteras efterlevnaden av, i forvaltningspolicyns angivna, limiter per
tilgangsslag/limit.

® Per 2014-08-31 uppgar det totala marknadsvardet till 2 762 MSEK
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4.2.1. Limiter

Nedan sammanfattas de limiter som vi i var granskning har foljt upp.

Limiter som enligt forvaltningspolicyn, ska

rapporteras och foljas upp.

Portfoljens avkastning kontra faststallt avkastningskrav

Tillgangsallokering kontra restriktioner i forvaltningspolicy

Kapitalgaranterad aktieexponering som andel av
Aktieportfolien

Geografisk allokering for Aktieportfoljen

Allokering av Ranteportféljen
{nominella respektive realranteobligationer)

Duration och rating for Ranteportféljen

Avkastning kontra jamférelseindex

| Risk kontra jamforelseindex

Foljsamhet och avvikelser mot marknaden

Risk och nyckeltal

NENENENENRA RN N

ARARARARARAR R Y

Ovriga limiter

Valutaexponering (max 20% av den totala portfélien)

l

b 4

X

" Enskilda strukturerade instrument med aktieexponering,

andel av portféljens marknadsvarde {max 4%]) -
Enskilda strukturerade instrument med exponering mot
alternativa investeringar, andel av portféljens — f—

marknadsvéarde (max 4%)

Enskild emittent (andel av totalportfsliens
marknadsvérde) , uppféljning av kreditrisk

Kreditrisk (limit baserat pa rating)

NI

=

¥ ‘informationen har inkluderats i rapporten och utfall &r inom i forvaltningspolicyn angiven limit
X informationen &r ej inom i férvaltningspolicyn angiven limit

B3 : informationen saknas (helt eller devis) i rapporten
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4.2.2. Avkastningskrav

Avkastningskravet enligt férvaltningspolicyn ar 4% i reala termer éver tid. Vid en uppféljning
av avkastningskravet (ackumulerat fran start) vid de tva rapporttilifllena noteras féljande
(uttryckt i nominella termer).

-12- [ 2074-08-37
Avkastningskrav Avkastning Avkastningskrav Avkastning
54% 3.5% 5.3% 4 4%

Vid bada de rapporttilifallen som har granskats understiger avkastningen det avkastningskrav
som anges i férvaltningspolicyn. Avkastningskravet ar dock langsiktigt, och kan inte férvantas
uppfyllas arligen. Vi ser dock att avkastningskravet inte heller uppnas pa lang sikt, vilket
framfor allt forklaras av den stora vardenedgangen ar 2008. Sedan ar 2008 har en
aterhamtning skett, och avvikelsen sedan start ar per 2014-08-31 -0,9% arligen. Vi bedémer
det tveksamt om avkastningskravet rimligen kan uppfyllas under de kommande aren med
hansyn tagen till de laga rantorna och en allokering till réntor pa cirka 50% totalportféljen. Se
vidare kommentarer under avsnitt 3.5.

4.2.3. Strukturerade instrument
Avseende dgandeform for strukturerade instrument anges nedanstaende limiter.

Limit

' Endast breda aktieindex eller alternafiva tillgangar som underliggande fillgang
Instrumentet ska fia T00% Kapitalskydd samt maximalt 10% overkurs

Enskilda strukturerade instrument med aktieexponering Tar inte dverstiga % av portioljens totala marknadsvarde

vid investeringstidpunkten

" Enskilda strukiurerade instrument med exponering mot alternativa tillgangar far inte Gverstiga 2% av portfaljens
totala marknadsvarde vid investeringstidpunkten

Vi noterar att uppféljning av ovanstaende limiter inte har inkluderats i de
uppféljningsrapporter (2013-12-31 och 2013-08-31) som vi har granskat.
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4.2.4. Allokering (normalportfélj)

Nedan féljer en sammanstalining av portféljallokeringen per de tidpunkter som har granskats.

[ Tillgangsslag Policy [ 20134231 | 20140831
" Allokering uffryckti % Min Normal Max l
portfélj
Akfier 43 45 38 455 [ arT |

avenska aktier 13 20 27 20 19
tlandska akfier 73 BO BY 80 81
. Rantebarande 3| &0 ] 486 471
vardepapper
| Realranteobligationer 53 60 67 B0 60 |
~Nominella obligationer 33 40 47 40 a
“Alternafiva placeringar i} 5 1z 34 39
‘Oplacerad likviditet ' = = 14 13
|

" Not: Aktier och rantebdrande Qérdepapper tillats avvika fran normalporfollen med +/- 7%

Vid de tva granskningstidpunkterna (2013-12-31 och 2014-08-31) foljer fordelningen av

tillgangsslag den tillatna allokeringen enligt normalportféljen.

Oplacerad likvid uppgick till 1,4% av marknadsvéardet fér den totala portféljen (36 MSEK) per

2013-12-31 till och 1,3% av marknadsvardet for den totala portfdljen (36 MSEK) per 2014-

08-31(36 MSEK). Nivan pa oplacerad likvid bér beakta behovet vad géaller
likviditetsberedskap.

Avseende likvida medel (oplacerad likviditet) anges ingen limit i férvaltningspolicyn, utan
oplacerad likviditet blir en féljd av att évriga placeringar sammantaget ar underviktade jamfort

med normalportféljen.

4.2.5. Duration i rénteportféljen

Nedan féljer en sammanstélining av durationen i ranteportféljen, vid de tidpunkter som

granskats.
T 20T3AEE 2014-08-31
Limit {ar) Duration {arj Limit {ar] | Duration (ar]
Realranteobligatoner 5| 54 rifk 6.9
“Nominella obligationer | 3.6 34 38 24

" Not: Limit fér duration eniigt uppféljningsrapporten. | férvaltningspolicyn anges limiten for realranteobligationer till

ca 8 &r (baserat p4 ett intervall avseende index +/- 3 &r, och limiten avseende nominella obligationer till ca 3 &r

(baserat pa ett intervall avseende index +/- 1 &r)

Vid de tva granskningstillfallena &r durationen inom den limit som anges i foérvaltningspolicyn.
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4.2.6. Jamfoérelseindex

Vid det tva tidpunkterna (2013-12-31 och 2014-08-31) som har granskats noterar vi att
jamférelse av avkastning gérs gentemot de index som anges i férvaltningspolicyn géllande
tillgangsslagen aktier och rantebarande vardepapper.

Vad géller tillgangsslaget alternativa tillgangar sa anges inget jamforelseindex i
forvaltningspolicyn. For tillgangsslaget alternativa tillgangar har Stibor 3m + % 2 anvants som
jémfdrelseindex.

Vi noterar vidare att i férvaltningspolicyn anges inget jamférelseindex for totalportféljen. For
uppfdljning har landstinget anvant ett index som bygger pa de index som anvands for
utvardering av de ingaende tillgangsslagen.

4.2.7. Valutarisk

| férvaltningspolicyn anges att “av den totala portféljen far maximalt 20% placeras i
vérdepapper denominerade i utldndsk valuta utan valutasékring”. Var granskning visar pa att
per den 2014-08-31 utgér placeringar i utlandsk valuta 38% av portféljens totala placeringar,
och per den 2013-08-31 &r motsvarande andel 41%.

4.2.8. Kreditrisk

Nedan sammanfattas limiter, och rapportering, avseende kreditrisk per de tva rapporttillfalien
som har granskats.

Placeringar > 3 ar:

| Rating Limit Max/ 2013723 [ 2074-08-31
totait,, emittent
Placering | Placeringl | Placering | Placering/
totalt emittent totalt emittent
Placeringar > 3ar
= I | 3% | ]
| AAA/Aaa 100% 30% 29% |
20%, |
| AAA/Aaa 50% 15% 19%
| AA-/Aa3 35% 10%
A-/A3 20% 5% |
Placeringar < 3ar
12 | 1 D% ]
AAA/Aaa | 100% 30% 10% .
31 =i
 AAA/Aaa 70% 15% 16% ’
| AA-/Aa3 50% 10%
| A-/A3 30% 5%
| Summa placeringar | 74% | 116%

Av férvaltningspolicyn framgar att limiterna avser andel av totalportféljens marknadsvirde
" Stater, kommuner och landsting inom Euroomradet, AAA/Aaa
** Stater, kommuner och landsting inom Euroomradet, AAA/Aaa
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Vi noterar i var granskning att kreditrisken fér saval placeringar kortare som langre an 3 ar
ligger inom kreditlimiterna. Dock éverensstdmmer den totala andelen réntebirande
placeringar utsatta for kreditrisk (per 2013-12-31 74% och per 2014-08-31 116%) inte med
andelen rantebarande vardepapper vid uppféljning av portféljallokeringen.

Darutéver noterar vi att uppféljningsrapporterna inte inkluderar nagon uppféljning vad galler
limit per emittent.

4.2.9. Transparens

| policyns avsnitt 5.4 framgar att det ska "vara tydligt mot vilket underliggande tillgdngsslaq
investeringen &r exponerad, samt att det vid varje tidpunkt vara mojligt att méta den faktiska
riskexponeringens storlek”. Vi noterar att de uppféljningsrapporter som vi har granskat
(2013-12-31 och 2014-08-31) inte inkluderar information om underliggande tillgangsslag
samt den faktiska riskexponeringens storlek.

4.3. Var bedémning

Var granskning visar att Landstingets kapitalférvaltningsportfélj per 2013-12-31 och 2014-08-
31 de flesta avseenden &r forenlig med géllande férvaltningspolicy. Dock har féllande
avvikelser noterats:

Den ackumulerade avkastningen understiger forvaltningspolicyns langsiktiga
avkastningskrav.

Uppfélining av tillaten dgarform fér strukturerade instrument (kapitalskydd, éverkurs samt
instrumentets andel av portféljens totala marknadsvarde vid investeringstidpunkten)
presenteras inte i uppféljningsrapporten.

Enligt férvaltningspolicyn far maximalt 20% av den totala portfslien placeras i
vardepapper utan valutasakring, vilket har éverskridits i de rapporter som granskats.

Placeringarnas andel med avseende pa ratinglimiter éverensstammer inte med den
rapporterade portféljallokeringen.

Uppféljningsrapporterna inkluderar inte en aterrapportering vad géller enskild emittents
andel av den totala portféljens marknadsvarde.

Samtliga limiter enligt férvaltningspolicyn presenteras inte i uppféljningsrapporten (se avsnitt
4.2.1), varfor det kan finnas ytterligare avvikelser mot policyn som inte har framkommit i var
granskning.
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4.4. Rekommendationer/forbattringsforslag

| samband med var granskning har vi noterat féljande férbattringsomraden:

Vi rekommenderar att landstingsstyrelsen sakerstaller att den limit som anges i policyn
fér valutaexponering efterlevs. Detta kan astadkommas pa flera satt:

* Uppdatering av policy for att acceptera valutarisk kopplat tili placeringar i aktier
annan valuta an SEK

* Placering i aktiefonder som valutasakras mot SEK
* Valutasakring av den exponering som féreligger (genom derivat)

Vidare rekommenderar vi landstinget att sakerstaila att limiten avseende kreditrisk
efterlevs.

Déarutéver rekommenderar vi landstinget att sakerstalla att uppféljningsrapporten
inkluderar samtliga limiter enligt férvaltningspolicyn. Féljande limiter enligt
férvaltningspolicyn inkluderas inte i uppféljningsrapportern: kapitalgaranterad
aktieexponering, strukturerade instruments (med aktieexponering respektive med
exponering mot alternativa investeringar) andel av portféliens marknadsvérde, placering
gentemot enskild emittent i andel av totalportféljen

Vi rekommenderar dven landstinget att inkludera uppgift om underliggande tillgangssiag
samt den faktiska riskexponeringens storlek i uppféljningsrapporterna.

Vi rekommenderar att det géllande likviditetsforvaltningen inférs bestammelser for
tilgodohavande pa bankkonto, da dven dessa medel ar exponerade fér kreditrisk.

Forvaltningspolicyn tillater anvéandandet av derivat fér att minska risken i portféljen
genom att t ex valutasékra eller kurssékra en direktplacering i en underiiggande tillgang,
samt som en del av strukturerade produkter. Forvaltningspolicyn anger dock inte nagra
limiter (kopplade till kreditrisk) hanférligt till derivat. Vi rekommenderar att kreditrisken
beaktas och regleras gallande derivatinstrument.

Forvaltningspolicyn tillater anvdndandet av derivat, dock inkluderas inte uppféljning av
kreditrisk i det krav pa rapportinnehall som presenteras i férvaltningspolicyn. Vi
rekommenderar att utestaende derivatpositioner (i det fall sadana foreligger) inkluderas i
rapporteringen.

Landstingets placeringar ska beakta etiska kriterier. Vi rekommenderar att det darfor
overvags om aktieindex ska andras till ett etisk aktieindex fér en tydligare styrning och
en béttre dverensstammelse vid utvardering.

Landstinget tillater en valutaexponering i totalportféljen pa maximalt 20%. Detta medfor
att en inte ovésentlig andel av den utlandska aktieportféljen ska valutasakras. Vi
rekommenderar att jamforelseindex beaktar detta, for att uppna en tydligare styrning och
battre Gverensstammelse vid utvérdering.
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5. Uppfoljningsrapporter behandlade av landstingsstyrelsen

| detta avsnitt besvarar vi revisionsfragan om styrelsen har behandlat uppféljningsrapporter
vid samtliga avrapporteringstidpunkter fram till och med 31/8?

5.1. Foreskrifter kring avrapportering i policy och kommunallagen

Av gallande férvaltningspolicy for medelsforvaltningen i Vasterbottens lans landsting framgar
for kapitalférvaltningen att;

!Landstingets finansansvarige tjansteman ska framlagga rapport om portfoljens avkastning, fordelning
och utveckling till styrelsen i samband med ordinarie méten i landstingsstyrelsen.

Styrelsen ska rapportera till landstingsfullmaktige tva ganger per ar, dels i delarsrapporten och dels i
|arsredovisningen.

Landstingsstyrelsen ar ansvarig fér att sakerstalla och kontrollera att kapitalférvaltningen sker enligt
faststalld forvaltningspolicy.

Rapporteringen ska avse det fér den aktuella perioden gallande marknadsvardet pa portfélien och
dess vardepapper. P4 samma satt ska ratingen pa olika vardepapper avse den vid
rapporteringstillféllet gallande ratingen.

Vad géller likviditetsforvaltningen galler att:

' Rapportering och uppféljning av likviditetsforvaltningen ska verifiera att placeringar och risker
overensstammer med gallande forvaltningspolicy. Rapporteringen till styrelsen skall ske i samband
med ordinarie moten i landstingsstyrelsen och tva ganger per &r till landstingsfullmaktige, dels i
delarsrapporten och dels i &rsredovisningen.

Kommunallagen féreskriver att det vid ett sammantrade skall féras protokoll (ordférandens
ansvar) och att detta skall redovisa vilka arenden som styrelsen handlagt. For varje drende
skall protokollet bland annat redovisa vilka beslut som har fattats, vilka ledaméter som har
deltagit och vilka reservationer som har anmalts (KL 5 Kap 57-62§§ och KL 6 Kap 308).

5.2. Rapportering landstingsstyrelsen
| den granskning som genomférdes 2011 noterade vi féljande kring rapportering till styrelsen:

"Rapporteringen avseende kapital- och likviditetsférvaltningen gentemot landstingsstyrelsen
avviker fran policyn med hanvisning till att information ej presenteras pa samtliga av
styrelsens méten. Vid atta av tolv méten har nagon information ldmnats vid styrelsens méten,
antingen som informationspunkt eller i bilaga.”

Vara rekommendationer var darvid att styrelseprotokollet bér utvecklas, sa att det av detta
framgar att rapport om portféliens avkastning, férdelning och utveckling respektive
likviditetsforvaltningen har Iamnats till styrelsen och att styrelsen tagit del av densamma samt
behandlat den vid ordinarie méte.
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Av protokoll fran styrelsens sammantraden under 2014 fram till och med sammantradet den
14 oktober 2014, framgar att portfélisammanstalining fér en viss period har lamnats till
styrelsen och att en sammanfattande beskrivning av vad sammanstéaliningen visar gérs.
Landstingsstyrelsens beslut ar att "Portfélisammanstallning for Vasterbottens lans landsting for
perioden 2005-08-31--2014-07-31 noteras.” Av protokoll fran styrelsens sammantrade den 26
mars framgar att arsredovisning fér 2013 behandlats.

Foljande galler sammanfattningsvis fér den rapportering som gjorts under aret fram till och
med augusti 2014:

Datum for Behandling av Behandling av rapport
styrelsens portféljsammanstéllning | for likviditetsférvaltning
sammantrade per per
(2014)
30 januari 2013-10-31 Nej
26 februari 2013-12-31 Nej )
26 mars Arsredovisning behandlas | Arsredovisning behandias
29 april 2014-02-28 Nej
| 3 juni 2014-03-31 Nej
22 september 2014-04-30, 2014-05-31, Nej
2014-06-30, 2014-07-31
14 oktober 2014-08-31 Nej

Av ovanstadende sammanstalining kan vi se att rapportering av Iikviditetsfélrvaltningen till
landstingsstyrelsen inte framgér av styrelseprotokoll under 2014.

Av ovanstaende framgar dven att alla manaders portféljsammanstaliningar inte har
behandlats av styrelsen (2014-01-31). Rapporter fér februari till och med augusti 2014 har
behandlats av styrelsen.

Vi kan aven se att det finns en viss efterslapning i rapporteringen.

5.3. Var bedémning

Uppféljningsrapporter for 2014 avseende landstingets pensionsmedelsférvaltning har
behandlats vid styrelsens sammantraden, férutom rapporten per 2014-01-31. Viss
efterslépning finns i rapporteringen.

Vid var granskning har vi noterat att det inte tydligt framgar vilket styrelsens beslut kring
behandlad portféljrapport &r.

Av landstingsstyrelsens protokoll fran styrelsens sammantréaden, framgar inte att
likviditetsrapporter har behandlats. Detta avviker fran vad policyn féreskriver. Rapportering
av likviditetsférvaltningen har gjorts vid ett tillfalle i form av att arsredovisning behandlades.

5.4. Rekommendationer/férbittringsforsiag

| samband med var granskning har vi noterat féljande férbattringsomraden:

> Var rekommendation ar att styrelseprotokollet bér utvecklas, sa att det av detta
tydligare framgar vilket styrelsens beslut kring behandlad portféljrapport &r.
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Vi rekommenderar att protokoll bor utvecklas, sa att det av styrelseprotokollet framgar
att rapport om likviditetsférvaltningen har lamnats till styrelsen och att styrelsen tagit del
av densamma samt behandlat den vid ordinarie méte.

6. Forsékra bort en del av pensionsskulden

| detta avsnitt besvarar vi fljande revisionsfragor:

Landstingsstyrelsen har aviserat att det under 2014 kan bli aktuellt att férsékra bort en del av
pensionsskulden:

Vilken bedémning har gjorts med avseende pa alternativa satt att trygga framtida
pensionsutfastelser?
Vilka faktorer (redovisning, risk, administration etc.) har inkluderats i bedémningen?

6.1. Styrelsens beslutsunderlag till fullmiktige

| styrelsens beslutsunderlag till fullmaktige' Iyfts tre olika former for finansiering av de framtida
6kade pensionsutbetalningarna fram:

Tillskapa medel fér pensionsreserver i egen balansrékning
Satta av medel till pensionsstiftelse
Teckna férsakring hos pensionsforsakringsbolag

Vi noterar att det i beslutsunderlaget inte presenteras nagon analys av alternativ tva ovan
("satta av medel till pensionsstiftelse”).

Analysen av skillnaden mellan de évriga tva alternativen ("tillskapa medel foér
pensionsreserver i egen balansrékning” och "teckna forsakring hos
pensionsférsakringsbolag”) &r relativt grund och innefattar inte en jamférelse vad galler
relevanta faktorer s som exempelvis: redovisning, risk och administration.

| beslutsunderlaget lyfts inlasningseffekten (vid en forsakringslosning) fram som en fordel.
Enligt var mening foreligger det dven negativa aspekter med inlasningseffekten, s& som det
faktum att de medel som att landstinget aldrig kan fa tillbaka férsikrade medel (om sa skulle
6nskas) samt att landstinget blir beroende av forsakringsgivarens finansiella stalining och
majlighet att slutligt uppfylla férsakringsatagandet.

| beslutsunderlaget namns skatteeffekter (som nackdelar med en férsakringslésning).
Beslutsunderlaget inkluderar dock inte uppgifter om skattebeloppens storlek, vilken
ytterligare avkastning som skulle behévas for att Idpande técka dessa skatter. En inlésen av
exempelvis 300 MSEK innebdr att sarskild |6neskatt ska betalas, vilken baserat pa 300
MSEK i inlésen uppgar till 73 MSEK. Detta innebar en tillkommande likviditetsbelastning som
inte omnamns i beslutsunderlaget. Vidare inkluderas inte nagon bedémning av effekten av
utebliven avkastning hanforligt till den betalning avseende sarskild I6neskatt som krévs vid
en forsékringslésning.

* protokoll fran landstingsfullmaktiges sammantréide den 2014-04-23-24, §118
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Vidare saknas i beslutsunderlaget uppgifter om tillkommande kostnader kopplat till
administration och férvaltning. Vid jamférelsen, mellan "tillskapande av medel fér
pensionsreserver i egen balansrékning” och teckna férsakring hos
pensionsforsakringsbolag”, belyses inte tillkommande kostnader samt besparingar.

Avseende avkastning anges i beslutsunderlaget att en férdel med en férsakringslosning ar
att forsakringsbolaget kan garantera avkastningen. Beslutsunderlaget belyser dock inte
vilken garanterad avkastning som erhalls, samt hur denna férhaller sig till egen bedémd
avkastning. Vidare inkluderar beslutsunderlaget inte information om vilka eventuella
ytterligare ataganden (avseende inbetalningar av ytterligare premier for indexering och
bruttosamordning i det fall éverskottsfond inte racker) som landstinget kan komma att ata sig
enligt avtal med forsakringsgivaren.

Beslutsunderlaget innefattar en bedémning av landstingets kostnadsbesparing (15-20 MSEK
per ar) om en del av pensionsskulden, som avser den fédrmansbestamda alderspensionen
(FAP) enligt tillampligt PFA/KAP-KL férsakras bort for 300 MSEK under 2014. Kopplat till
detta presenteras dven en uppskattning av en extra kostnad for det forsta aret (uppgaende
till 20 MSEK). Beslutsunderlaget &r inte tydligt vare sig vad gaéller vad kostnadsbesparingen
eller den extra kostnaden det férsta aret, vilket inte ger kommunfullméaktige en relevant
méjlighet att bedéma risken i de kalkyler som ligger bakom de kostnader och
kostnadsbesparingar som presenteras.

| beslutsunderlaget foreligger ingen uppgift om hur ett val av en férsakringslésning ska
effektueras. Beslutsunderlaget anger inte huruvida det féreligger ett upphandlingskrav och
vilka kriterier som ska tillampas, samt hur dessas vikt ska sattas. Enligt var mening ar
foljande kriterier exempel pa kriterier som skulle kunna inkluderas vid ett val av en
forsakringsgivare; flyttratt, kostnad vid flytt, administrationskostnader, férvaltningskostnader,
forsakringsgivarens ratt att &ndra administrations- och forvaltningskostnader, konsolidering
och solvens samt majlighet till framtida avkastning.

Lanstingsstyrelsens forslag till beslut anger féljande "Landstingsfullméktige féreslas besluta
att 400 miljoner kronor av landstingets likviditet successivt under 2014 far avséttas till
kapitalforvaltning/pensionsmedelsférvaltning i enlighet med faststélld férvaltningspolicy for
medelsforvaltningen i landstinget. Som alternativ till en sadan placering far styrelsen &ven
prova och dérefter eventuellt besluta att med dessa medel férsékra bort en del av
pensionsskulden.” Det mandat som landstingsfullmaktige genom féreslaget beslut ger till
styrelsen ar inte tydligt da det inte framgar om styrelsens mandat &r att besluta om en
forsakringslésning for 300 MSEK (det belopp som namns tidigare i beslutsunderiaget), 400
MSEK (det belopp som avsitts successivt till kapital/pensionsmedelsforvaltning under 2014)
eller hela det belopp som finns avsatt for kapital/pensionsmedelsforvaltning. Vidare
inkluderar beslutsunderlaget ingen limit vad galler vilken extra kostnad som accepteras
(jdmfor det estimat pa 20 MSEK for forsta aret som presenteras i beslutsunderiaget).
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6.2. Var bedémning

Mot bakgrund av storleken pa belopp, samt att en forsakringsinlosning ar oaterkallelig,
férordrar vi att beslut av denna karaktar féregas av en djup och omfattande analys, samt ett
fulltackande och tydligt beslutsunderlag.

Var bedémning &r att styrelsens beslutsunderlag (fran den 26 mars 2014, viket ar mycket
kortfattat) inte kan anses utgéra ett fullstandigt beslutsunderlag infor fullmaktige.

Vidare ar var bedémning att styrelsens férslag infor fullmaktige lamnar ett inte helt tydligt
mandat till styrelsen.

I styrelsens protokoll saknas anteckningar om att styrelsen beslutat att inte férsakra bort en
del av pensionsskuiden.

7. Forbattringsomraden

Vi har i var granskning identifierat ett antal férbattringsomraden/rekommendationer. Dessa
galler framfér allt limiter enligt policyn samt efterlevnad av dessa limiter, och kan
sammanfattas enligt féljande:

I samband med var granskning av huruvida policyn innebar ett mindre eller stérre
risktagande har vi noterat foljande férbattringsomraden:

B Det avkastningskrav som anges for kapitalférvaltningen (under 2.2.1),dv s cad% perar
i reala termer, &r relativt hogt stéllt vid en jamférelse mot andra liknande férvaltningar.
Var bedémning ar att avkastningsmalet sannolikt ar svart att nd med den, enligt policyn,
gallande allokeringen for normalportféljen.

> Virekommenderar att landstingsstyrelsen, mot bakgrund av de historiskt laga
rantorna (med exempelvis negativa realrantor) som paverkar méjligheten till
avkastning framdver 6vervager huruvida det finns en anledning till en dversyn dver
placeringsstrategin.

» Virekommenderar ocksa att landstinget utvarderar avkastningskravet kopplat dels till
atagandet, dar den lagre diskonteringrantan for pensionsatagandet’ bér beaktas,
och dels till risknivan i totalportféljen.

» Vidare rekommenderar vi att landstinget tydligt dokumenterar grunderna fér det valda
avkastningskravet.

Policyn inkluderar ett icke monetart mal *i stérsta méjliga man bidra till en hallbar
omstélining och skapandet av regionala mervérden”.

> Virekommenderar att landstingsstyrelsen definierar vad malet innebar rent konkret
kopplat till medelsférvaltningen.

» Vidare rekommenderar vi landstinget att definiera vad det 4r som ska uppnas inom
ramen for detta mal, samt hur maluppfyllelsen ska matas

= Diskonteringsrantan som enligt RIPS 07 (real réinta, PBB vardesakring) var 2007 2,5%, uppgar fran 2014 till
1%
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> Slutligen rekommenderar vi dven landstinget att tydliggéra dels hur malet ska féljas
upp och dels hur malet ska inkluderas i, och paverka, placeringsstrategin.

Aktieportféliens sammanséttning refererar till tabell 6 (MSCI All Country World Index),
som inte aterfinns i férvaltningspolicyn, varfér vi rekommenderar att en tabell liknande
den som fanns i den tidigare férvaltningspolicyn adderas.

Den tabell fér ratinglimiter som presenteras i forvaltningspolicyn avser samtliga
rantebarande vérdepapper och strukturerade instrument, obeaktat I6ptid, men under
tabellen anges att denna avser “ratinglimiter fér korta réantebarande placeringar’. Vi
rekommenderar att texten uppdateras.

Enligt var mening &r inte den formulering som inkluderats, géallande kreditlimiter,
"Ovanstaende limiter géller endast direktdgda instrument. Kreditexponering genom
placering i fonder foreslas vara tillaten sa lange férvaltningens inriktning inte vésentligt
avviker fran riskbegréansningarna i policyn.” tillrackligt tydlig, da den dels refererar till
"foreslas” samt lamnar till I4saren att bedéma vad som avses med "vasentligt avviker”. Vi
rekommenderar landstinget att se éver huruvida formuleringen kan géras tydligare.

Vidare rekommenderar vi landstinget att se éver de risklimiter som avser maximal
exponering for kreditrisk per emittent. Detta mot bakgrund av hur stor forlustrisk
landstinget &r villigt att ta. Exempelvis tillats en placering gentemot en individuell motpart
(emittent) uppgaende till 15% av totalportféliens marknadsvarde'® (vilket motsvarar 414
MSEK) givet en rating motsvarande AAA/Aaa. Utnyttjas limiten till fullo star landstinget
darmed en forlustrisk uppgaende till 414 MSEK vid ett fallissemang fran motpartens
sida. Var uppfattning ar att en kreditportfslj bor félja principen om diversifiering, da en
koncentration av emittenter inte 6kar forvantad avkastning medan risken 6kar vasentligt
da en enskild kreditforlust far en stor negativ paverkan pa avkastningen

Av férvaltningspolicyn (avsnitt 3) framgar att férandringar i placeringsstrategin bor
féregas av en konsekvensanalys. Vi har inte tagit del av den konsekvensanalys som
upprattats vid den uppdatering av policyn som skett per 2013-12-01. En
konsekvensanalys bér beakta bland annat féréandring i diskonteringsranta,
omvarldsfaktorer samt férandringar i policyn som sadan (exempelvis férandring med av
kreditrisk).

| samband med var granskning om huruvida placeringarna per 31/12 2013 och 31/8 2014
foljer policyns féreskrifter har vi noterat féljande férbattringsomraden:
Vi rekommenderar att landstingsstyrelsen sakerstéller att den limit som anges i policyn
for valutaexponering efterlevs. Detta kan astadkommas pa flera satt:

* Uppdatering av policy for att acceptera valutarisk kopplat till placeringar i aktier
annan valuta an SEK

* Placering i aktiefonder som valutasakras mot SEK
* Valutasékring av den exponering som foreligger (genom derivat)

Vidare rekommenderar vi landstinget att sakerstalia att limiten avseende kreditrisk
efterlevs.

Darutéver rekommenderar vi landstinget att sakerstélla att uppféljningsrapporten
inkluderar samtliga limiter enligt forvaltningspolicyn. Féljande limiter enligt
férvaltningspolicyn inkluderas inte i uppfdljningsrapportern; kapitalgaranterad

' per 2014-08-31 uppgar det totala marknadsvardet till 2 762 MSEK
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aktieexponering, strukturerade instruments (med aktieexponering respektive med
exponering mot alternativa investeringar) andel av portféliens marknadsvarde, placering
gentemot enskild emittent i andel av totalportféljen

Vi rekommenderar dven landstinget att inkludera uppgift om underliggande tillgangsslag
samt den faktiska riskexponeringens storlek i uppféljningsrapporterna.

Vi rekommenderar att det gallande likviditetsférvaltningen inférs bestammelser for
tilgodohavande pa bankkonto, da dven dessa medel ar exponerade for kreditrisk.

Forvaltningspolicyn tillater anvandandet av derivat fér att minska risken i portféljen
genom att t ex valutasakra eller kurssakra en direktplacering i en underliggande tillgang,
samt som en del av strukturerade produkter. Férvaltningspolicyn anger dock inte nagra
limiter (kopplade till kreditrisk) hanférligt till derivat. Vi rekommenderar att kreditrisken
beaktas och regleras gallande derivatinstrument.

Forvaltningspolicyn tillater anvandandet av derivat, dock inkluderas inte uppféljning av
kreditrisk i det krav pa rapportinnehall som presenteras i forvaltningspolicyn. Vi
rekommenderar att utestaende derivatpositioner (i det fall sadana féreligger) inkluderas i
rapporteringen.

Landstingets placeringar ska beakta etiska kriterier. Vi rekommenderar att det darfor
Overvags om aktieindex ska &ndras till ett etisk aktieindex fér en tydligare styrning och
en battre éverensstammelse vid utvardering.

Landstinget tillater en valutaexponering i totalportféljen pa maximalt 20%. Detta medfér
att en inte ovasentlig andel av den utldndska aktieportfélien ska valutasakras. Vi
rekommenderar att jamférelseindex beaktar detta, fér att uppna en tydligare styrning
och béttre 6verensstammelse vid utvardering.

| samband med var granskning om styrelsen har behandlat uppféljningsrapporter vid
samtliga avrapporteringstidpunkter fram till och med 31/8 har vi noterat foéljande
férbattringsomraden:

Var rekommendation ar att styrelseprotokollet bér utvecklas, sa att det av detta
tydligare framgar vilket styrelsens beslut kring behandiad portféljrapport &r.

Vi rekommenderar att protokoll bor utvecklas, sa att det av styrelseprotokollet framgar
att rapport om likviditetsforvaltningen har lamnats till styrelsen och att styrelsen tagit del
av densamma samt behandlat den vid ordinarie méte.

Umea den 10 december 2014

Malin Westerberg Blom Kristina Moéller

Certifierad kommunal revisor och Specialist inom finansiella tjanster

Auktoriserad revisor
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