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Landstingets revisorer

Granskning av medelsférvaltning

Landstingets revisorer har den 19 december 2017 6verlamnat rapport gallande
"Granskning av medelsférvaltning” till landstingsstyrelsen for yttrande.

Med hanvisning till genomférd granskning lamnar revisorerna foljande rekommen-
dationer till landstingsstyrelsen;

- Att genomféra en juridisk utredning i syfte att underséka om landstingets for-
valtningspolicy &r férenlig med kommunallagens attonde kapitel, andra para-
graf. Dar anges att landstinget ska férvalta sina medel pa ett sadant satt att
krav pa god avkastning och betryggande s&kerhet kan tillgodoses.

- Att bereda férslag till fullmé&ktige om en reviderad forvaltningspolicy med
foljande fértydliganden;

* Reglering om vem som ska besluta om att anlita externa forvaltare
» Reglering om hur beslut om upplaning ska tas

e Reglering om yiterligare begransning av kreditrisk

» Reglering om motpartsrisk

e Reglering om réanterisk

o Fortydliga reglering om valutarisk

Vidare rekommenderar landstingsrevisorerna landstingsstyrelsen att sakerstalla;

- Att rapporteringen av likviditets- och skuldférvaltning gérs i enlighet med full-
maktiges policy.

- Atft rapporteringen av medelsférvaltningen vidareutvecklas sa att avstamningar
gors mot alla regler och limiter i férvaltningspolicyn.

- Atft styrelseprotokollen utvecklas sa att det tydligare framgar vilka underlag som
styrelsen tar del av och vilka beslut styrelsen tar med anledning av uppftlj-
ningen av foérvaltningspolicyn.

- Atft félja upp resultatet av utredningen om framtida strategi for hantering av
pensioner, bereda fraga och s&kerstilla att fullmaktige fattar beslut om de
fragor som aligger fullmaktige.

- Att foresla att fullmaktige tydliggor for vilka langsiktiga investeringar som det
ska vara tillatet fér landstinget att finansiera med lan.

- Att tillrackligt med kompetens inom omradet for medelsférvaltning sékras och
beakta risker for nyckelpersonproblematik.

- Atft fragan om fristdende radgivare behandlas vid rapportering till landstings-
styrelsen.

Landstingsstyrelsen lamnar féljande kommentarer kring rekommendationerna;

Landstingsstyrelsen delar i stort revisorernas iakttagelser som beskrivs i gransk-
ningsrapporten, men delar inte fullt ut de bedémningar som gérs betraffande fram-
ferallt risk och riskhantering i policyn.
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Landstingets verksamhet star infor stora utmaningar framat. Férutom de ut-
maningar som avser det demografiska behovsgapet, kompetensférsérjning samt
en snabb medicinsk- och teknikutveckling tkar ocksa finansieringsbehovet for
investeringar och pensioner.

For att klara finansieringsfragan, det vill saga; klara likviditetsbehovet for att kunna
genomféra planerade investeringar samt for att 6ka méjligheten till avkastning i
pensionskapitalférvaltningen beslutade fullmaktige i juni 2017 om att férandra ett
av de ekonomiska malen. Fran ett mal om att finansiera investeringarna utan
extern upplaning har fullméaktige beslutat om en malformulering som innebér att
aterinvesteringar ska finansieras utan extern upplaning, men att lanefinansiering
kan ske av strategiska investeringar' upp till maximalt 10 procent av skatteintakter
och statsbidrag.

For att na de fastlagda ekonomiska malen och den nya finansieringsstrategin be-
slutade landstingsfullmaktige i juni 2017 om en ny finanspolicy som ersitter den
tidigare forvaltningspolicyn. Den nya finanspolicyn innefattar reglering av kapital-,
skuld- och likviditetsférvaltning. Tidigare férvaltningspolicy omfattade endast
kapitalférvaltning. Den nya policyn géller fran och med den 1 juli 2017. Den nya
finanspolicyn &r i granskningsrapporten bendmnd som férvaltningspolicy.

Om riskhantering i férvaltningen

Enligt den nya finanspolicyn hanteras risk framférallt pa évergripande niva i
respektive forvaltning och darutéver regleras limiter for rénte-, likviditets- och
kreditrisk for pensions- respektive likviditetsférvaltningen. Fér pensionsmedelsfér-
valtningen regleras aven valuta- respektive aktiekursrisk.

Strategin med en évergripande riskhantering for pensionsmedelsférvaltningen
innebar att totalportf6ljen inte ska férlora mer &n -20 procent jamfért med det
hogsta vardet den senaste 24-manadersperioden. Risknivan pa -20 procent i den
nya policyn motsvarar risknivan i féregaende policy baserad pa en analys av de
senaste tva boérsnedgangarnas effekt pa portféljen.

Styrelsen bedémer att med den 6vergripande riskbegransningen i férvaltningen
inte finns direkta skal att reglera enskilda risker lika snavt som varit fallet i tidigare
strategi. Styrelsen instdmmer i revisorernas bedémning om att en viss valutarisk i
aktieportféljen bidrar till minskad risk vid en turbulens pa marknaden dar aktiekurs
och valutakurser i t.ex. USD och EUR &r negativt korrelerade med aktier nar
bérsen faller. Normalt faller SEK-kursen mer &n exempelvis USD da investerare
tenderar att s6ka sig mot sékrare valutor. Det innebar att ett vardefall matt i SEK
blir mindre &n om placeringarna valutasakras. Granskningen noterar att det i
policyn saknas reglering om att likviditetsférvaltningen ska bedrivas i kronor, vilket
ar en brist. Styrelsen menar att detta ar avsikten i férvaltningen och delar uppfatt-
ningen om att policyn bér tydliggéras avseende valutarisk i medelsférvaltningen.

!Med strategiska investeringar avses investeringar som inte &r aterinvesteringar utan har
en dokumenterad rationaliseringseffekt eller om de gérs i strategiskt syfte for att starka
landstingets konkurrenskraft.
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Granskningsrapporten rekommenderar att reglering inférs av motspartsrisk inom
medelsférvaltningen avseende exponeringen i derivatinstrument. | avsnitt 3.4.4 i
Finanspolicyn fastslas att detta, dvs. att inneha derivatinstrument, endast &r tillatet
som en del av en strukturerad produkt eller en fond darmed kommer det inte att
uppsta inom nuvarande forvaltning. Att reglera detta bedéms déarmed verknings-
16st.

I granskningsrapperten bedémer revisorerna att tillaten ranterisk i pensions-
medelsférvaltningen &r hégre i nuvarande policy da ingen reglering av ranterisker
finns. Vidare beddmer revisorerna det tveksamt om detta ar férenligt med kommu-
nallagen att detta inte regleras for landstingets medelsférvaltning. Samtidigt
konstateras i rapporten féljande; "sammantaget beaktas dock ranterisken i den
nya investeringsstrategin, genom begransning av vardenedgangen foér totalport-
foljen”. Styrelsen staller sig fragande till denna tveksamhet da detta utgér en liten
risk jamfért med exempelvis aktieplaceringar och med det faktum att risken
hanteras pa portféljniva. Daremot anser styrelsen att en reglering av duration kan
inféras i policyn utan paverkan pa den évergripande strategin.

Vad galler kreditriskerna har dessa lamnats oférandrade i den nya policyn jamfort
med den tidigare policyn. Styrelsen delar revisorernas bedémning om att detta bor
regleras liksom krav pa kreditvardighet och exponering hos kontobankerna. |
rapporten framgar "Vi finner det dock tveksamt om investeringar i enskilda varde-
papper under investmentgrade &r férenlig med kommunallagens krav pa god av-
kastning och betryggande sakerhet". Styrelsen anser att en sadan bedémning
saknar grund och skulle inneb&ra att kommuner och landsting darmed inte kan
investera i aktier eftersom det innebar en hégre risk aven jamfért med high yield
obligationer (obligationer som ges ut av bolag med lagre kreditvardighet).

Om rapportering

Den nya policyn &r giltig fran 1 juli 2017och innehaller krav om rapportering av
samtliga férvaltningar det vill sdga kapital-, likviditets- och skuldférvaltning vid
samtliga styrelsens méten. Rapportering av samtliga tre férvaltningar har skett
sedan rapporteringen av utfallet for november méanad 2017. Granskningen visar,
enligt granskningen, att rapporten ar innehallsrik och bra, men att vissa forbatt-
ringar fér att anpassa rapporteringen till finanspolicyns krav kan géras framst vad
géller avstamning mot regler och limiter. Dessa korrigeringar i rapporten ska
genomféras.

Ovriga rekommendationer delas av landstingsstyrelsen och bereds i samband
med den arliga revisionen av Finanspolicyn.
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