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1. Sammanfattning

EY har pa uppdrag av de fortroendevalda revisorerna i Vasterbottens lans landsting granskat
medelsforvaltningen i syfte att bedéma hur landstingsstyrelsen sakerstéllt tillAmpningen av
fullmaktiges forvaltningspolicy.

Var sammanfattande bedomning &r att landstingsstyrelsen i huvudsak har sakerstallt en
tillfredstallande tillampning av fullmaktiges forvaltningspolicy.

Var bedémning grundar sig pa vara synpunkter kring rapporteringen. Detta galler framst att
uppfdljningsrapporter for de tre forvaltningsomradena inte rapporterats vid samtliga
avrapporteringstidpunkter, att tidigare noteringar géllande hur beslut rapporteras och
dokumenteras inte har atgardats samt att nuvarande rapport svarar fullt ut inte upp mot
policyns breda och omfattande krav pa innehall. Generellt bedomer vi att rapporteringen
innehaller en stor mangd information, men den boér utvecklas med hansyn till stallda krav.

| granskningen besvaras féljande revisionsfragor

1) Vilka féréandringar har gjorts av policyn och innebé&r denna policy ett storre eller mindre
risktagande?

Flertalet forandringar har genomforts. Den stérsta férandringen som har gjorts ar

forandringen av investeringsstrategi for pensionsmedelsforvaltningen. | avsnitt 3

beskriver vi de &ndringar som gjorts. Dessa omfattar att:

e Dbeslutsmandat flyttats fran landstingsfullmaktige till landstingsstyrelsen avseende
overforing av medel till pensionsmedelsforvaltningen

e ratt att besluta om anlitande och avveckling av extern forvaltare regleras inte i
nuvarande policy

e beslutsinstans for upplaning regleras inte, trots att upplaning ar en ny del i gallande

policy.

Var sammantagna bedomning vad galler risk ar att vi kan med sékerhet inte uttala oss
om sammantagen forandring av riskniva. Vi noterar hogre risk inom vissa enskilda
risker, framfor allt valutarisk. Vi noterar att i vissa fall har beslutsinstans andrats, eller
anges inte tydligt i policyn.

2) Landstingets placeringar per 2017-10-31 — fdljer de vad policyn foreskriver?

Var granskning visar att landstingets Pensionsmedelsforvaltning i huvudsak féljer vad
som regleras i policyn, men med noteringar kring att policyn ar motsagelsefull vad galler
hantering av valutarisk och att rapporteringen inte omfattar information om innehav i en
kapitalforvaltare som ager en del av den radgivare som upprattar uppféljnings-
rapporteringen.

Var granskning visar att landstingets likviditetsforvaltning foljer vad som regleras i
policyn.

Var granskning visar att landstingets skuldforvaltning féljer vad som regleras i policyn.

3) Har styrelsen behandlat uppféljningsrapporter vid samtliga avrapporteringstidpunkter
under 2017 fram till och med 30/11? Foljer rapporteringen vad policyn féreskriver?
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Var granskning visar att styrelsen inte har behandlat uppféljningsrapporter for de tre
omradena kapitalférvaltning, likviditetsforvaltning och skuldférvaltning vid samtliga
avrapporteringstidpunkter under granskad period. Framst ar det rapporteringen av
likviditetsforvaltningen och skuldférvaltningen som inte har behandlats.

Vi kan mot bakgrund av i avsnitt 6.2 redovisad tabell konstatera att tidigare noteringar
gallande hur beslut rapporteras och dokumenteras inte har atgardats.

Rapporteringen ska minst innefatta avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn.
Harutover finns sarskilt faststéllda rapporteringskrav. Det breda kravet pa innehall, gor att det
finns hogt stallda krav pa rapporteringens innehall. Nuvarande rapport svarar fullt ut inte upp
mot detta omfattande krav. Generellt bedomer vi att rapporteringen innehaller en stor mangd
information, men den bor utvecklas med hansyn till stallda krav.

4) Vilken ar statusen vad galler att eventuellt férsékra bort en del av pensionsskulden?

For narvarande pagar en utredning 6ver framtida strategi for pensioner, dar tidshorisonten
for strategin ar forsta halvaret 2018. Fragestallningen att forsakra bort en del av
pensionsskulden har enligt uppgift inte behandlats under 2017.

Utifran granskningsresultatet rekommenderar vi landstingsstyrelsen att:

ytterligare reglera vissa finansiella risker, samt beslutsinstanser avseende medels-
och skuldférvaltningen

sakerstalla att risknivan i medelsforvaltningen ar i enlighet med vad landstinget
bedomer lampligt, beaktande aven fragan om lanefinansierad pensionsmedels-
forvaltning ar lampligt

sakerstalla vissa forbattringar avseende rapportering och protokollféring av
rapportering

folja upp resultat av utredningen avseende pensioner, och besluta om framtida
strategi for pensionerna

sakerstalla att det i policyn infors ytterligare begransningar av kreditrisk. Vid reglering
av kreditrisk bor sarskilt beaktas att investeringar i allt vasentligt gors i fonder inom
pensionsmedelsforvaltningen. Policyn bor reglera kreditrisk i likvida medel, vilket
saknas idag

inféra reglering av motpartsrisk aven fér medelsférvaltningen
inféra reglering av ranterisk for pensionsmedelsforvaltningen
genomfdra en 6versyn av reglering av valutarisk fér medelsforvaltningen

reglera i policyn vem som beslutar om anlitande och avveckling av extern forvaltare
och att regleringen utgar fran kommunallagens regler

reglera beslutsinstans for upplaning i policyn, mot bakgrund av kommunallagens
regler och intentioner

nyckelpersonsproblematiken beaktas, bland annat genom organisationsstruktur och
tydliggérande av beslut om minskad aktieexponering genom férsaljning.
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fragan om fristaende radgivare behandlas i rapporteringen fran landstingsstyrelsen.
Detta foranlett av att landstinget har en fondinvestering hos en kapitalforvaltare som
ager en del av radgivaren som upprattar uppféljningsrapporter

regleringen av valutarisk i rantebarande investeringar fortydligas, da vi finner
skrivningarna i policyn motsagelsefulla

sakerstalla regelefterlevnad avseende kriteriet att upplaning far genomféras for
langfristiga investeringsfinansieringar eller kortfristig betalningsberedskap. Har bor
sarskilt beaktas vad som avses med langfristiga investeringsfinansieringar. Vi
hanvisar i denna fraga aven till avsnitt 4 i denna rapport

rapporteringen utvecklas och avrapporteras enligt policy genom att standardiserade
rapporter utformas avseende likviditetsforvaltningen och skuldférvaltningen

rapporteringen ses dver sa att den efterlever vad gallande policy foreskriver for
likviditets- och skuldférvaltningen

innehallet i rapporteringen avseende pensionsmedelsforvaltningen vidareutvecklas
for att sakerstalla avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn. Kravet pa att
rapporteringen ska innehalla avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn, stéller
stora krav pa rapporteringens innehall. Generellt &r rapporten bra, men vissa
forbattringar bor goras

styrelseprotokollet utvecklas, sa att det av detta tydligare framgar vilket styrelsens
beslut kring behandlad portfdljrapport ar

styrelseprotokollet utvecklas, sa att det av styrelseprotokollet framgar att rapport om
likviditetsforvaltningen har [amnats till styrelsen och att styrelsen tagit del av
densamma samt behandlat den vid ordinarie moéte
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2.

2.1.

Inledning

Bakgrund

Tidigare ar har medelsforvaltningen vid Vasterbottens lans landsting granskats, varvid
synpunkter pa medelsférvaltningen har framforts. Den senaste granskningen harror fran
december 2014 och vid den granskningen framfordes nedanstaende synpunkter:

>

Sammanfattningsvis bedémer vi att risknivan inte vasentligt forandrats efter genomford
uppdatering av landstingets forvaltningspolicy. Risknivan i kapitalforvaltningen har
delvis 6kat pa grund av tkade avkastningskrav, férandringar i kreditriskhanteringen och
forandringar av aktieportfdljens allokering. Samtidigt har risknivan reducerats till foljd av
omfordelning av normalportféljen, kapitalskyddskrav pa 100% for strukturerade
instrument samt att placeringar i rantebarande vardepapper utgivna av andra
emittenter an Kommuninvest och Svensk Export Kredit tillats.

Landstingets kapitalférvaltningsportfolj per 31/12 2013 och 31/8 2014 ar i de flesta
avseenden forenlig med géllande forvaltningspolicy. Dock har féljande avvikelser
noterats i de rapporter som granskats; den ackumulerade avkastningen understiger
forvaltningspolicyns langsiktiga avkastningskrav, uppféljning av tillaten agarform for
strukturerade instrument presenteras inte i uppfoljningsrapporten, portfoljen dverskrider
den tillatna andelen placeringar i vardepapper utan valutasakring, placeringarnas andel
med avseende pa ratinglimiter 6verensstammer inte med den rapporterade
portfoljallokeringen samt att uppféljningsrapporterna inte inkluderar en aterrapportering
vad galler enskild emittents andel av den totala portfoljens marknadsvéarde

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

Uppfdljningsrapporter for 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 likviditetsforvaltningen har gjorts vid ett tillfalle
under perioden i form av att arsredovisningen behandlades.

Vad galler revisionsfragan om att det kan bli aktuellt att forsakra bort en del av
pensionsskulden, lamnade vi synpunkten att mot bakgrund av storleken pa belopp,
samt att en forsakringsinlosning ar oaterkallelig, forordar vi att beslut av denna karaktar
foregas av en djup och omfattande analys, samt ett fulltackande och tydligt
beslutsunderlag. Var bedémning &r att styrelsens beslut fran den 26 mars 2014 (viket
ar mycket kortfattat) inte kan anses utgora ett fullstandigt beslutsunderlag infoér
fullmaktige. | styrelsens forslag infor fullmaktige lamnas ett inte helt tydligt mandat till
styrelsen. Nagot ytterligare styrelsebeslut och bedémning av pa vilket satt styrelsen
avser att trygga framtida pensionsutfastelser har inte presenterats for oss.

Pensionsmedelsforvaltningen omfattade 2016-12-31 ett varde pa 3 770 miljoner kronor. En
ny forvaltningspolicy har antagits av landstingsfullmaktige under 2017.

1 Granskning av Medelsforvaltning (2014-12-10).
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Revisorerna har i sin riskanalys for 2017 beslutat att genomféra en granskning av
medelsforvaltningen som dels omfattar uppféljning av noteringar enligt ovan fran tidigare
granskning, dels beaktar fér&ndringar i kapitalstruktur och styrning sedan dess.

2.2. Syfte och revisionsfragor

Granskningens 6vergripande syfte ar att granska hur landstingsstyrelsen séakerstallt en
tillfredsstallande tillampning av fullméaktiges forvaltningspolicy.

| granskningen besvaras féljande revisionsfragor:
1. Vilka férandringar har gjorts av policyn och innebar denna policy stdrre eller mindre
risktagande &n den tidigare (som faststélldes 2015-11-03)?
2. Landstingets placeringar per 31/10 — f6ljer de vad policyn foreskriver?
3. Har styrelsen behandlat uppféljningsrapporter vid samtliga avrapporteringstidpunkter
under 2017 fram till och med 30/11? Foljer rapporteringen vad policyn foreskriver?
4. Vilken &r statusen vad galler att eventuellt férsékra bort en del av pensionsskulden?

2.3. Revisionskriterier

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

| denna granskning utgérs revisionskriterierna av:
Kommunallagen, framst 3, 6 och 8 kapitlet

Av fullmaktige faststalld forvaltningspolicy

2.4. Ansvarig namnd

Granskningen avser landstingsstyrelsen

2.5. Genomférande

Granskningen grundas pa intervjuer och dokumentstudier (se bilaga 1).

Var granskning har genomférts framst genom dokumentstudier av bland annat gallande
finanspolicy och uppfoljningsrapporter samt protokoll. Granskningen innehaller aven en
kontroll av utestdende placeringar per 31/10 2017 mot gallande policy. Intervjuer har
genomfoérts med ekonomidirektdr och controller med strategisk inriktning.

Revisionsfraga 3 innebar en kartlaggning av gallande beslut/forslag till beslut och vilka
konsekvenser det fatt med avseende pa revisionsfragan.

For begreppsforklaringar se bilaga 2 Ordlista.
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3. Vilka férandringar har gjorts av policyn och innebar denna
policy storre eller mindre risktagande?

| detta kapitel besvaras revisionsfragan om vilka férandringar som har gjorts av
férvaltningspolicyn och huruvida denna policy innebar ett stdrre eller mindre risktagande
jamfért med den tidigare policyn.

3.1. Granskningens omfattning

Den nu gallande forvaltningspolicyn som tradde ikraft 2017-07-01 har jamférts med
foregaende forvaltningspolicy (som tradde i kraft 2015-12-01). Detta for att identifiera vilka
férandringar som gjorts av policyn samt att bedéma huruvida nu gallande férvaltningspolicy
innebar ett storre, eller mindre risktagande, jamfort med den tidigare policyn.

3.2. lakttagelser

Vid en bedémning av huruvida de andringar som har gjorts innebéar en férandrad risk, bor
beaktas att risk kan definieras pa olika satt. Risk kopplat till medelsforvaltning kan avse
féljande:

Risken for att inte uppna det langsiktiga avkastningskravet (4% realt) 6ver tid
Risk med avseende pé portféljens volatilitet

Risk i form av avvikelse fran jamforelseindex

Risk att "férlora pengar” (exempelvis genom kreditforluster) eller vid bérsfall

Enligt policyn hanteras risk framfor allt p& 6vergripande niva i respektive forvaltning genom
valet av strategi och tillgangsallokering. Darutover reglerar finanspolicyn limiter for ett antal
specifika finansiella risker sdsom valutarisk och kreditrisk.

Enligt nuvarande policy finns Generella regler som galler for all kapitalférvaltning (avsnitt 3 i
policy) oavsett om det géller likviditets- eller pensionsmedelsforvaltning i Landstinget.
Harutover regleras vissa risker i respektive avsnitt for Pensionsmedelsfoérvaltning (avsnitt 5)
samt Likviditetsforvaltning (avsnitt 4) och Skuldférvaltning (avsnitt 6) vilka ocksa beaktas i var
analys.

Nedan sammanfattas de foérandringar som har gjorts i den nuvarande policyn jamfort med
foregaende policy. Analysen &r strukturerad efter olika finansiella risker och de
begransningar som policyn behandlar. | sammanfattningen summerar vi vara bedémningar
for respektive forvaltning.

3.2.1. Valutarisk

Valutarisk hanfors framfér allt till utlandska aktieinvesteringar i Pensionsmedelsférvaltningen,
dar valutarisken normalt inte sakras. Nedan framgar en sammanstallning 6ver valutarisk i
nuvarande policy jamfort med foregaende policy, inklusive den maximalt méjliga
valutarisken:
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Tillgdngsslag

Réantebarande vardepapper

Aktier

Alternativa investeringar

Total portfolj

Nuvarande policy
Ska valutasakras.

Valutasékras normalt inte
Maximal valutarisk 80% av
totalportfoljen.

Enskild beddmning om
valutasakring.

Maximal valutarisk: 10% av
totalportféljen.

Summa maximalt méjlig
valutarisk 85% av
totalportfoljen.

Foregaende policy
Ska som huvudregel
valutasékras.

Maximal valutarisk ca 42% av
totalportféljen. Se dock nedan
om tolkning av policy.

Enskild bedémning om
valutasakring.

Maximal valutarisk 22% av
totalportfdljen.

Mojligen begrénsas
valutarisken till 20% av totala
portfélien. Summa maximalt
mojlig valutarisk &r utrymme for
tolkning.

Ovanstaende tabell avser maximalt mojligt valutarisk. En placering enligtnormalportfélj och
med enbart valutarisk fran aktier, bedoms vara rimligt baserat pa hur férvaltningen bedrivs i
praktiken. Om valutarisken enbart kommer fran aktier, medfor nuvarande policy en valutarisk
pa drygt 50% av totalportfoljen. Valutarisken enligt féregaende policy var ca 30% for
normalportféljen (eller 20%, beroende pa tolkning av policy, som vi finner oklar vad galler

taket for total valutarisk).

3.2.2. Ranterisk

| gallande policy for Pensionsmedelsférvaltningen regleras specifikt inte ranterisk. Indirekt
kommer forvaltningen att paverkas av valda jamforelseindex, da forvaltningen utvarderas
mot index. | foregdende policy reglerades ranterisken via index med angivande av intervall
jamfort med durationen (genomsnittlig 16ptid) i index. Foregaende policy angav inget bestamt
jamfoérelseindex avseende durationslimiter. Jamforelseindex angavs till viss del for
utvardering av ranteportféljen. Ju hégre duration, desto mer rantekanslig ar portféljen.

| gallande policy for Likviditetsforvaltningen regleras ranterisk i form av duration, den
genomshnittliga durationen inte far dverstiga 1 ar, jamfort med i foregaende policy som angav

normalt inte dver 0,5 r.

3.2.3. Likviditetrisk

Likviditetsrisken begransas for Pensionsmedelsforvaltningen, da investeringarna maste
kunna séljas med kort férvarning till foljd av vald investeringsstrategi. Saval nuvarande som
foregaende policy anger att 10% av portféljen inom aktier och rantor bor placeras med daglig

likviditet?.

Avseende likviditetsforvaltningen ar maximal 16ptid 1 &r pa placeringar, enligt bade
nuvarande och féregaende policy. Nuvarande policy anger aven att god betalningsberedskap
ska uppratthallas genom val av l6ptid genom hansyn till landstingets likviditetsprognoser.

2 Med daglig likviditet avses att investeringen kan saljas dagligen, for att erhalla likvida medel.
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3.2.4. Kreditrisk

Nedan framgar i policyn angivna begransningar i kreditrisk genom tillaten lagsta rating. Vi
tolkar policy som att tabellerna anger maximal investering per emittent som andel av
totalportféljen.

Rating AAA anger hogsta kreditvardighet. Nivaerna darefter medfor 6kad kreditrisk. Rating
AAA till och med BBB ar s& kallad investment grade (hog kreditvardighet). Rating darunder
anger ytterligare kreditrisk, dar CCC ar svag kreditvardighet, nast intill konkurs.

Begransningar i kreditrisk

Nuvarande policy Foregéende policy
Stater, kommuner och Stater, kommuner och
landsting eller dess landsting eller dess
motsvarighet inom 100 % motsvarighet inom 100 %
Euroomradet, Euroomradet,
AAA/Aaa AAA/Aaa
AAA/Aaa 70 % AAA/Aaa 70 %
AA-/Aa3 50 % AA-/Aa3 50 %
A-/A3 40 % A-/IA3 40 %
BBB-/Baa3 35 % BBB-/Baa3 35 %
BB-/Ba3 10 % BB-/Ba3 10 %
B-/B3 5% B-/B3 5 %
CCC-/Caa3 2% CCC-/Caa3 2%
Begransningarna ovan galler Begransningarna ovan galler
Pensionsmedelsfdrvaltningen och Pensionsmedelsforvaltningen och
Likviditetsférvaltningen samt anger inriktning Likviditetsférvaltningen samt anger inriktning

for fondinvesteringar. Vid direkt placering inom | fér fondinvesteringar.
likviditetsforvaltningen ar dock lagsta tillatna
rating BBB-/Baa3

Enskilda limiter ar desamma i nuvarande policy jamfort med foregdende policy. Det ar dock
en ytterligare begransning i likviditetsforvaltningen till investment grade i nuvarande policy.

3.2.5. Motpartsrisk

Motpartsrisk ar en slags kreditrisk som uppstar vid fordran pa en motpart till foljd av
derivatkontrakt. Vare sig nuvarande eller foregaende policy reglerar motpartsrisk inom
medelsférvaltningen.

3.2.6. Aktiekursrisk
Aktiekursrisk forekommer enbart i Pensionsmedelsforvaltningen.

Andelen aktier i totalportféljen &r normalt och maximalt hégre i nuvarande policy. Nuvarande
policy tillater dock ocksa en lagre allokering till aktier, som en del av den nya
investeringsstrategin. Se vidare foljande avsnitt Pensionsmedelsforvaltning: Normalportfolj
och limiter for tillgangsslag.
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3.2.7. Pensionsmedelsforvaltning: Normalportfolj och limiter for tillgangsslag

Nuvarande iolici anier f(‘jl'iande aIIokerinisstrateii:

Min Normal Max

Réntebarande vardepapper 15% 30% 90%
Aktier 10% 70% 80%
- Varav svenska aktier 0% 20% 40%

- Varav utlandska aktier 60% 80% 100%
Alternativa tillgangar 0% 0% 10%
Likvida medel 0% 0% 15%

Fbreﬁéende Eolici aniav f('jl'iande aIIokerinisstrateii:

Normal (%)
Réntebarande vardepapper 40
Aktier 45
Alternativa tillgangar 15

Maximal avvikelse fran ovanstaende normalportfolj ar +/- 7 procentenheter.

En jamforelse mellan de olika allokeringsstrategierna bor beakta den nya
investeringsstrategin som ar bakgrunden till forandrad normalportfélj och de breda intervallen
i nuvarande policy.

Strategin har utformats sa att totalportfoljen inte ska forlora mer an -20% jamfort med det
hogsta vardet den senaste 24-manadersperioden. Vald riskniva pa -20% baseras pa risk i
foregaende policy. En analys genomfordes av forlustrisk i foregaende policy vid de tva
senaste kraftiga bérsnedgangarna. Denna analys visade forluster pa knappt respektive drygt
-20%.

Nuvarande strategi har tagit sin utgangspunkt i svarigheten att erhalla avkastning med
hansyn till de laga rantorna, och syftar till att forsoka uppfylla det relativt hogt satta
avkastningskravet, genom en hogre allokering till aktier.

Foregaende policy medforde att i fallande aktiemarknader investerades i aktier for att
uppratthalla den lagst tillatna aktieandelen. Nuvarande strategi innebar istallet en normalt
hogre aktieandel, men att aktier séljs vid borsnedgang. Genom forsaljning minskas
aktierisken och darmed skyddas portfoljen mot ytterligare vardeminskning vid fortsatt
borsnedgang.

3.2.8. Ansvarsfordelning och operativa risker

Den nuvarande policyn har utvecklat avsnittet om organisation och ansvarsférdelning jamfort
med foregaende policy. Nuvarande policy anger aven att extern radgivare ska vara
fristdende fran banker och andra leverantorer av finansiella produkter som landstinget koper.

Foregaende policy angav att Landstingsdirektéren ansvarar for eventuell upphandling av

externa forvaltare inom kapitalférvaltningen, samt beslut om avveckling av sadana forvaltare.
Nuvarande policy anger inte ansvar fér upphandling eller avveckling av extern forvaltare.
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3.2.9. Skuldférvaltning

Skuldforvaltning reglerades inte éverhuvudtaget i foregaende policy, varfor ndgon jamforelse
inte kan genomféras.

3.3. Var bedémning
3.3.1. Var bedomning av de individuella andringarna

3.3.1.1 Valutarisk

Om enbart valutarisk fran aktier beaktas, vilken mojligen ar en rimlig praktisk tillampning
medfdr nuvarande policy en 6kning av valutarisk. Vid placering enligt normalportféljen ar
valutarisken i nuvarande policy drygt 50 % jamfort med féregdende policy som vid en sddan
placering lag pa drygt 30% (alternativt 20% beroende pa tolkning av policyn). Nuvarande
policy medger maximalt en valutarisk pa hela 90% av totalportféljen, vilket ar en dkning av
valutarisk jamfort mot foregaende policy.

Var bedémning ar att det ar vanligt med en viss valutaexponering i framfor allt
aktieinvesteringar. En anledning ar bland annat att vardeférandringarna i aktiekurser
respektive valutakurser medfor en diversifiering. Sammantaget kan darfér en viss valutarisk
minska risken i aktieportféljen. Vid stor andel aktieplaceringar i en totalportfélj ar det inte
ovanligt att exempelvis pensionsforvaltare valutasakrar en viss del av valutarisken fran
aktieportfoljen.

Valutarisk hanteras som en del av den totala investeringsstrategin enligt nuvarande policy.
Strategin ar att inte forlora mer an -20% av totalportfdljen, oavsett orsak till vardenedgang.
En valutaexponering enligt normalportfolj pa drygt 50% av totalportfoljen far &nda bedémas
vara en relativt hog valutarisk. Till skillnad fran exempelvis aktiekursrisk och ranterisk, ger
valutarisk inte en hogre forvantad avkastning vid hogre riskexponering.

Vi noterar att det i badde nuvarande och féregdende policy saknas reglering om att
likviditetsforvaltningen ska bedrivas i svenska kronor, vilket vi bedémer ar en brist.

3.3.1.2 Ranterisk

Vi bedomer att tillaten ranterisk i pensionsmedelsforvaltningen ar hogre i nuvarande policy,
da ingen formell reglering av ranterisk foreligger. Vi bedomer att det &ar tveksamt om
kommunallagen medger att ranterisken inte regleras for landstingets medelshantering.
Sammantaget beaktas dock rénterisk i den nya investeringsstrategin, genom begransning av
vardenedgang for totalportfoljen.

Jamforelseindex for utvardering av ranteportfoljen har lagre duration an i foregdende policy.
Ju hdgre duration, desto mer rantekanslig &r portféljen och desto hdgre rénterisk foreligger.
Vi gor bedémningen att jamforelseindex har en paverkan pa forvaltningen genom val av
fonder, vilket i praktiken sannolikt medfor lagre ranterisk.

Avseende likviditetsforvaltningen har visserligen durationen ¢kat i nuvarande policy, men den
bedoms anda vara pa en rimlig niva.
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3.3.1.3 Likviditetrisk

Vi bedémer att likviditetsrisken i stort ar likvardig i nuvarande policy jamfort med foregaende
policy. En faktor som dock kan medféra en nagot hogre likviditetsrisk i nuvarande policy &ar
majligheten att investera i rantebarande vardepapper med lag kreditvardighet. Sddana
investeringar kan vara mer illikvida, sarskilt i oroliga marknader.

3.3.1.4 Kreditrisk

Vi bedomer att majlig kreditrisk har minskat nagot i nuvarande policy jamfort med féregaende
policy, avseende likviditetsforvaltningen. Aven i praktiken har kreditrisken sannolikt minskat
nagot i pensionsmedelsforvaltningen till féljd av férandring av jamforelseindex.

Vi finner det dock tveksamt om investeringar i enskilda vardepapper under investment grade
rating (lagre kreditvardighet) i den omfattning som policyn medger, ar férenligt med
kommunallagens krav pa god avkastning och betryggande sakerhet.

Vi bedémer att de hdga andelarna av totalportféljen som kan placeras i enskilda emittenter ar
direkt olampliga ur ett risk- och diversifieringsperspektiv. Var uppfattning ar att en
kreditportfolj bor folja principen om diversifiering, da en koncentration av emittenter inte okar
forvantad avkastning medan risken okar vasentligt. Detta da en enskild kreditforlust far en
stor negativ paverkan pa avkastningen. Vi lamnar denna bedémning med en notering att vi
tolkar att angivna begransningar avser exponering mot enskild emittent. | praktiken noteras
att investeringar i rantebarande vardepapper sker i fonder.

Vare sig nuvarande eller foregaende policy reglerar kreditrisk totalt per ratingkategori, vilket
vi beddmer ar en brist. Som policyn &r utformad skulle hela ranteportféljen kunna placeras i
rantebarande vardepapper med lag kreditvardighet.

Vare sig nuvarande eller foregaende policy reglerar sarskilt krav pa kreditvardighet och
exponering hos kontobanker, vilket vi bedomer &r en brist.

3.3.1.5 Motpartsrisk

Vare sig nuvarande eller foregaende policy reglerar motpartsrisk inom medelsférvaltningen,
vilket vi bedomer &r en brist.

3.3.1.6 Aktiekursrisk

Den hogre aktiekursrisken i nuvarande policy, maste bedomas mot bakgrund av den nya
allokeringsstrategin. Trots hdgre aktiekursrisk, avser strategin sékerstélla att vardeforlusten
inte Overstiger -20% for totalportfoljen. Se vidare foljande avsnitt Pensionsmedelsférvaltning:
Normalportfolj och limiter for tillgangsslag.

3.3.1.7 Pensionsmedelsforvaltning: Normalportf6lj och limiter for tillgangsslag

Det gar inte med sakerhet att uttala sig om nuvarande investeringsstrategi och allokerings-
intervall medfor en hogre eller lager risk jamfort med foregdende allokeringsstrategi. Mojligen
ar risknivaerna jamforbara, beaktat forlustrisk vid stora borsfall enligt den analys som
risknivan beslutats fran. | goda tider ar risken hogre, genom innehav i en hogre aktieandel. |
daliga tider avser investeringsstrategin att skydda portfélien mot stora vardenedgangar,
genom mojligheten att vasentligt minska aktieandelen.
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Ett vanligt matt vid bedomning av finansiell risk &r volatilitet®. Den totala volatiliteten torde
vara hogre i nuvarande strategi, till foljd av hdgre andel aktier. Volatiliteten dkar vid borsfall.
Nuvarande strategi avser minska denna volatilitet genom att magjliggéra forsaljning av aktier i
ett sadant lage.

Jamfort med tidigare strategi, infors en ytterligare komponent i férvaltningen, en mer
varierande allokering till aktier. Denna nya komponent avser att minska risken, men medfor
samtidigt en ytterligare ny risk, som ar hanforlig till sjalva metoden. Slutresultatet beror pa
hur metoden implementeras och hur marknaderna kommer att réra sig vid ett framtida
borsfall. En majlig kritik mot nuvarande strategi &r att &ven om den med viss sannolikhet kan
skydda mot forluster utéver -20%, kan strategin ocksa medfora att aktieandelen &r lag i en
borsuppgang. Det finns fordelar och nackdelar med bade nuvarande och féregaende
allokeringsstrategi. En mojlig kritik mot foregaende strategi ar att vid for snava intervall gors
investeringar i en fortsatt fallande aktiemarknad, och férsaljning gors for tidigt i en
uppatgdende marknad.

3.3.1.8 Ansvarsfordelning och operativa risker

Vi beddmer att det utvecklade avsnittet om organisation och ansvarsfordelning i nuvarande
policy tydliggor roller och ansvarsférdelning, vilket minskar de operativa riskerna.

Reglering om ansvar fér upphandling eller avveckling av extern forvaltare saknas i
nuvarande policy, jamfort med féregaende policy. Beslut om nya externa forvaltare/fonder
och avveckling av extern forvaltare/fonder fattas av ekonomichefen efter godkédnnande av
landstingsdirektoren. Beslut fattas med stdd av firmateckningsréatt. Kommunallagen reglerar i
8 Kap §3a och SKLs jurister* fortydligar att det finns ett tydligt krav pa en god intern kontroll i
kommunallagens regler kring pensionsmedelsforvaltningen. | detta ingar bland annat
ansvarsfordelning i organisationen. Vi bedémer mot bakgrund av dessa regleringar att det ar
rimligt att upphandling och avveckling av forvaltare regleras i policyn, som beslutas av
fullméktige.

Beslutsinstans for 6verforing av medel till pensionsmedelsforvaltningen samt for aterlan fran
pensionsmedelsforvaltningen, har andrats till landstingsstyrelsen, fran att enligt foregaende
policy vara ett beslut for landstingsfullmaktige. Fullmaktige ska enligt KL 3 kap 89 fatta beslut
av principiell beskaffenhet eller annars av storre vikt. i detta ingar bland annat budget, skatt
och andra viktiga ekonomiska fragor. For medelsforvaltningen har fullmaktige en skyldighet
att lamna narmare foreskrifter kring medelsforvaltningen och da aven placering och
upplaning®. Foreskrifterna ska vara sa detaljerade att fullmaktige inte i avgérande delar
overlater till kommunstyrelsen att bestamma innehallet.

| Gvrigt ser vi att regleringar i policy gallande operativa risker i stort ar oférandrade.
Kommunallagen reglerar i 8 Kap §3a och SKLs jurister® fortydligar att det finns ett tydligt krav

pa en god intern kontroll i kommunallagens regler kring pensionsmedelsforvaltningen. | detta
ingar bland annat ansvarsfordelning i organisationen. | landstingets organisation ar det

3 Definition av volatilitet enligt Finanspolicy: Matt pa risk som anger prisfluktuationerna pa en
investering

4 SKL, Kommunallagen, med kommentarer och praxis (femte upplagan 2011)

5 Kommunallagen 8 kap §82-3a samt SKL, Kommunallagen, med kommentarer och praxis (femte
upplagan 2011)

6 SKL, Kommunallagen, med kommentarer och praxis (femte upplagan 2011)
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ekonomidirektéren som har uppgiften att genomféra placeringar, utifran gallande policy och
styrelsens beslut. S&som organisationen ser ut idag finns ett personberoende kring
ekonomidirektoren som vi vill lyfta. Vid var granskning har vi erfarit att det finns en
medvetenhet i organisationen kring denna nyckelpersonsproblematik. Till viss del har detta
beaktats genom anlitande av tva externa radgivare, dar en leverant6r ger rdd och den andra
tar fram rapportering mot policy. Radgivaren lamnar enbart rekommendationer, men
genomfor inte nagra affarer. Mot bakgrund av detta bedémer vi att det foreligger en
nyckelpersonsproblematik inom medelsférvaltningen och skuldférvaltningen. Vad galler ett
beslut att minska aktieexponeringen for att inte riskera vardeminskning utdver -20% bor det
klargoras i policyn hur séddant beslut fattas, och av vem.

3.3.1.9 Skuldférvaltning

Nuvarande policy anger att upplaning far genomforas for langfristiga investerings-
finansieringar eller kortfristig betalningsberedskap. Vi noterar att beslutsinstans for
uppléning inte anges i policyn. Aven inom skuldférvaltningen galler att fullméaktige ska fatta
beslut av principiell beskaffenhet eller annars av storre vikt. Enligt kommunallagen har
fullmaktige skyldigheten att lamna narmare foreskrifter kring medelsférvaltningen och da
aven upplaning’. Lagen sager att foreskrifterna ska vara sa detaljerade att fullmaktige inte i
avgorande delar 6verlater till kommunstyrelsen att bestamma innehallet.

3.3.2. Var bedémning av andringarna sammantaget

Den storsta forandringen som har gjorts ar forandringen av investeringsstrategi for
pensionsmedelsforvaltningen. Den nya investeringsstrategin medfér en normalt hdgre
aktieallokering. Tillaten andel aktier ligger inom breda intervall for att mojliggora stora
forsaljningar av aktier for att skydda portfolien mot vardenedgang utéver -20%. Vi kan med
sakerhet inte uttala oss om sammantagen férandring av riskniva. Méjligen ar nivaerna
jamforbara vid borsfall av den storleksordning som risknivan beslutats efter, -20%,
innebarande att bada strategierna i sddant fall forvantas forlora ungefar lika mycket. Enligt
var bedémning kan 4nd& nuvarande strategi medfora storre forluster vid borsfall &n tidigare
strategi, inom begransningen pa maximalt -20% i férlust. Den nya investeringsstrategin syftar
till att med storre sannolikhet uppfylla avkastningskravet. Det kan beddmas vara ett rimligt
antagande, under forutsattning att investeringsstrategin fungerar som avsett.

Avseende pensionsmedelsforvaltningen, bedémer vi dessutom att

Ranterisk regleras inte formellt i nuvarande policy, vilket vi bedémer medfér hogre mojlig
risk. | praktiken bedémer vi dock att ranterisken inte okat.

Valutarisken ar hogre i nuvarande policy jamfort med foregdende policy.

Sammantaget beaktas ranterisk och valutarisk i den nya investeringsstrategin, genom
begransning av vardenedgang for totalportfljen.

Vi bedomer att beslutsmandat har flyttats fran landstingsfullméktige till landstingsstyrelsen
avseende overforing av medel till pensionsmedelsférvaltningen. Vi finner detta vara ett beslut
av principiell beskaffenhet, dar fullmaktige bor fatta beslut utifran vad kommunallagen
foreskriver.

7 SKL, Kommunallagen, med kommentarer och praxis (femte upplagan 2011)
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Rétt att besluta om anlitande och avveckling av extern forvaltare regleras inte i nuvarande
policy. Harmed féljer ett sddant beslut ordinarie beslutsordning, enligt var bedémning.
Tidigare policy angav landstingsstyrelsen som beslutsinstans. Kommunallagen reglerar i 8
Kap 83a och SKLs jurister® fortydligar att det finns ett tydligt krav pa en god intern kontroll i
kommunallagens regler kring pensionsmedelsforvaltningen. | detta ingar bland annat
ansvarsfordelning i organisationen. Vi bedémer mot bakgrund av dessa regleringar att det ar
rimligt att upphandling och avveckling av foérvaltare regleras i policyn, som beslutas av
fullméktige.

Nuvarande policy anger inte heller beslutsinstans for upplaning. Upplaning reglerades inte i
foregaende policy. For medelsforvaltningen har fullméktige en skyldighet att lamna narmare
foreskrifter kring medelsforvaltningen och da aven placering och upplaning®. Foreskrifterna
ska vara sa detaljerade att fullmaktige inte i avgérande delar dverlater till kommunstyrelsen
att bestamma innehallet. Mot bakgrund av dessa regleringar ar det rimligt att beslutsinstans
for upplaning regleras i policyn.

3.4. Rekommendationer/forbattringsforslag
| samband med var granskning har vi noterat foljande forbattringsomraden:

att det i policyn infors ytterligare begransningar av kreditrisk. Vid reglering av kreditrisk
bor sarskilt beaktas att investeringar i allt vasentligt gérs i fonder inom
pensionsmedelsforvaltningen. Policyn bor reglera kreditrisk i likvida medel, vilket saknas
idag.

att reglering av motpartsrisk infors aven for medelsférvaltningen.
att reglering av ranterisk infors for pensionsmedelsférvaltningen.
att en dversyn gors av reglering av valutarisk for medelsférvaltningen.

att policyn reglerar vem som beslutar om anlitande och avveckling av extern forvaltare
och att regleringen utgar fran kommunallagens regler

att beslutsinstans for upplaning regleras i policyn, mot bakgrund av kommunallagens
regler och intentioner.

att nyckelpersonsproblematiken beaktas, bland annat genom organisationsstruktur och
tydligg6rande av beslut om minskad aktieexponering genom férséljning.

Var granskning omfattar inte fragan om i vilken omfattning landstinget ska lanefinansiera
placeringar i pensionsmedelsforvaltningen. Detta &r en fraga av principiell beskaffenhet for
landstinget, som bor beslutas av landstingsfullméaktige. Lanefinansierad placerings-
verksamhet medfor ett ytterligare risktagande. Landstingsstyrelsen bor bereda fragan infor
fullmaktige utifran sitt beredningsansvar.

8 SKL, Kommunallagen, med kommentarer och praxis (femte upplagan 2011)
9 Kommunallagen 8 kap §82-3a samt SKL, Kommunallagen, med kommentarer och praxis (femte

upplagan 2011)
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Var granskning omfattar heller inte fragan om lamplig total riskniva i pensionsmedels-
forvaltningen. Gallande riskniva baseras pa landstingets analys av riskniva enligt féregaende
policy. Fragan ar om det ar en lamplig riskniva for landstinget att utga fran. Detta &ar en
vasentlig fragestallning for fullmaktige att ta stallning till. Landstingsstyrelsen bor bereda

fragan infor fullmaktige utifran sitt beredningsansvar.
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4. Landstingets placeringar per 2017-10-31 — f6ljer de vad policyn
foreskriver?

4.1. Granskningens omfattning

Vi har, som en del i var granskning av medelsforvaltningen i Vasterbottens lans landsting,
granskat kapitalfoérvaltningens portféljsammansattning per 2017-10-31. Syftet med
granskningen har varit att kontrollera huruvida féreliggande placeringar faller inom ramen for
gallande forvaltningspolicy for medelsforvaltningen, och darmed legat inom de ramar som
fullméktige beslutat.

4.2. lakttagelser

Nedan aterges inledningsvis en odversiktlig sammanstalining av de limiter som anges i
forvaltningspolicyn, samt huruvida utfallet per den 2017-10-31 ligger inom policyns limiter.
Avstamning av utfall mot policy har baserats pa foljande underlag:

Pensionsmedelsfdrvaltningen
Portféljsammanstallning for Landstinget Vasterbotten, avseende perioden
2005-08-31 — 2017-10-31. Portfdljen stélls samman av COIN som &r en extern aktér
och en annan an landstingets forvaltare.
Likviditetsforvaltningen
Kontoutdrag avseende likvida medel 2017-10-31 samt likviditetsrapport per
2017-10-31.
Skuldférvaltningen
Kopia pa landstingets tva laneavtal.
Vi presenterar var bedomning enligt foljande:
v Utfall dverensstammer med/ar inom finanspolicyn angiven limit

X Utfallet verensstammer inte med Finanspolicyn
Utfallet 6verensstammer till stor del med Finanspolicyn, men viss oklarhet rader

Vi lamnar i vissa fall forklarande kommentarer till var bedomning.

4.2.1. Pensionsmedelsforvaltningen

Pensionsmedelsforvaltningen

Finanspolicyns regelverk Utfall Kommentarer
2017-10-31
Hallbar foérvaltning \/ Landstingets fonder har hallbar

inriktning och/eller hég
hallbarhetsrating

Avstamning sker av fondbestammelser
innan investering i fonder
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Valutasékring av rantebarande vardepapper

Landstinget far investera i rantebarande
vardepapper utstéllda i svenska kronor

Enskild beddomning av valutasékring av
alternativa investeringar

Normalt ej valutasékring av aktieplaceringar

Aktiekursrisk — spridning pa flera olika
geografiska marknader

Likviditetsrisk — diversifiering avseende
vardepapper och motparter, samt att handel
med icke bérsnoterade vardepapper begransas

10% av aktier och réantor bor placeras med
daglig likviditet

Kreditrisk — begransningar baserat pa rating i
enskilda motparter enligt faststalld Rating tabell
for direktédgda instrument:

v

AR NI NEERN

N

Flertalet fonder valutasékrar till
svenska kronor (SEK) eller placerar i
SEK.

For en fond kan vi inte sakerstélla
fondens hantering av valutarisk da
denna information inte framgar i
tillganglig fondinformation

Enligt uppgift valutasékrar landstinget
valutarisken i den fonden

Placeringar sker i fonder som inte &r
begransade till réntebéarande véarde-
papper utstéllda i svenska kronor.

Det anges i policyn att landstinget far
investera i rintebarande vardepapper
utstéllda i svenska kronor.

Samtidigt framgar det aven av policyn
att investeringar i rantebéarande
vardepapper ska valutasakras.

Policyn bedéms vara otydlig gallande
om valutarisk i vardepapper tillats eller
ej. Om enbart investeringar i svenska
kronor ar tillatet, finns inte behov av
valutasakring.

Vi har fatt informationen att valutarisk
inte forekommer i fastighetsfonden
Skandia Thule.

Valutaexponeringen fran aktie-
investeringar valutasakras inte.

Viktningen pa geografiska marknader
ar ca 20% i Sverige och 80% enligt
viktning i indexet MSCI AC World.

Tillgangarna ar placerade i olika fonder
hos olika forvaltare .

Fonderna har daglig likviditet, forutom
den alternativa investeringen.

Likviditeten skulle kunna tkas
ytterligare inom aktier, genom
placering i ETFs°.

Placering sker i fonder samt pa
likviditetskonto i en kontobank
(rating AA-).

Fonderna har inriktning investment
grade (AAA tom BBB). Enskilda
innehav kan understiga investment

10 ETFs = Exchange Traded Funds. ETFs handlas I6pande under dagen, och har darmed ett
marknadspris under dagen. Vanliga fonder handlas en gang per dag, till slutlig NAV-kurs.

18



EY

Building a better
working world

Stater, kommuner och

lzndsting eller dess :
motsvarighet inom 108:%
Eurcomradet, AAA/Aaa

AAASAaa 70 %
AA-{Aa3 50 %o
A-/A3 40 %
BEB-/Baa3 35 %
BB-/Ba3 10 %
B-/B3 3 %

CCC-{Caa3 2 %

Tabell & - Ratinglimiter for korta rantebarande placeringar

Vid investeringar i fonder ska inriktningen félja
ovanstaende riskbegransningar

Transparens

Landstinget far enbart investera i bérsnoterade
aktier

Landstinget far investera i s.k. alternativa
tillgangsslag, dock ej i hedgefonder.
Exempel p& alternativa tillgangar ar ravaror,
valutor, fastigheter och infrastruktur

Investering i illikvida alternativa tillgangar ska
foregas av beslut i landstingsstyrelsen

Placering i strukturerade instrument med 100%
kapitalskydd samt maximalt 10% dverkurs
Begransningar vad géller

- aktieexponering, max 4%

- alternativa investeringar, max 2% av totala
portféljen vid investeringstidpunkten

Andelen riskfyllda tillgdngar ska lopande
justeras sa att portféljen inte ska tappa mer an
20% i forhallande till det hdgsta vardet under
senaste 24 manaderna

Tillﬁénﬁsallokerinﬁ

Min Normal Max

Réntebarande vardepapper 15% 30% 90%
Aktier 10% 70% 80%
- Varav svenska aktier 0% 20% 40%

- Varav utlandska aktier 60% 80% 100%
Alternativa tillgangar 0% 0% 10%
Likvida medel 0% 0% 15%

Portfoljens langsiktiga avkastningsmal ar 4 %
per &r i reala termer, d v s justerat for inflation

v
v

E;j tillampligt per
2017-10-31

Ej tillampligt per
2017-10-31

v

grade, da nagon fond har som krav att
viktat genomsnitt ska motsvara
investment grade.

Med hansyn till héga limiter per enskilt
innehav enligt ratingtabellen, beddms
risken for att Gvertradelse som lag.
Formellt presenteras dock inte
informationen i rapporteringen.

En fordel med investeringar i fonder,
framfor enskilda vardepapper, &r att
genom en fond erhalls en naturlig
diversifiering.

Det ar mojligt att erhalla information
om fonderas investeringar i de
rapporter som respektive fond tar fram.

Fonderna avser placeringar i
bdrsnoterade aktier.

Landstinget har inom .alternativa
tillgangsslag en investering i Skandia
Thule fastighetsfond.

Investeringen i Skandia Thule
fastighetsfond genomférdes innan
denna skrivning i policy.

Enligt erhallen rapport finns inga
strukturerade instrument per
granskningsdatum.

Andelen aktier ar nara normal-
portféljen, dvs. ca 70%. Sedan
inférandet av nya investeringsstrategin
har inga kraftiga borsfall intraffat.

Portféljen ar inom limiter. Allokeringen
ar nara normalportféljen, med 5% i
alternativa tillgéngar och motsvarande
lagre andel i rantebarande varde-

papper.

Totalt varde i portfélien uppgar till
4 028 mkr.

Avkastningen sedan start uppgar till
0,2% arligen utéver avkastningskravet
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4.2.2. Likviditetsférvaltningen

Likviditetsforvaltningen

Finanspolicyns regelverk Utfall
2017-10-31
God betalningsberedskap ska uppratthallas. \/

Harutdver placering for god avkastning

Vid likviditet 6ver 250 mkr ska
landstingsstyrelsen bereda beslut om nya
avsattningar till pensionsmedelsférvaltningen

Till&tna instrument \/

Ranterisk, maximal duration 1 ar \/

Loptid i direkta vardepapper, max 1 ars loptid Ej tillampligt per
2017-10-31

Kreditrisk, lagsta tillatna rating BBB- / Baa3 \/

| 6vrigt enligt Ratingtabell, avseende
investeringar i rantebarande vardepapper samt
strukturerade instrument. Kreditexponeringen i
fonder ska inte vasentligt avvika fran
riskbegransningarna i policyn.

Stater, kommuner och

lzndsting eller dess :
motsvarighet inom 108:%
Eurcomradet, AAA/Aaa

AB”ASAaa 70 %
AA-{Aa3 50 %o
A-fA3 40 %
BEB-/Baa3 35 %
BB-/Ba3 10 %
B-/B3 3 %

CCC-{Caa3 2 %

Tabell & - Ratinglimiter for korta rantebarande placeringar

Valutarisk \/

Kommentarer

Likvida medel uppgick per 2017-10-31
sammantaget till 281 mkr.

De senaste manaderna har likviditeten
uppgétt till Gver 250 mkr, till foljd av
upptagna lan.

Landstingsstyrelsen har inte berett
beslut om ytterligare avsattning till
pensionsmedelsfdrvaltningen.

Likviditetsporfoljen bestar enbart av
kontotillgodohavande hos en
kontobank.

Kontotillgodohavandet har O eller nara
0 i duration.

Ingen placering i direkta vardepapper
férekommer per granskningsdatumet.

Begransningarna i % anger andel
exponering enligt totalportfélj
(likviditetsmedelsférvaltningen och
pensionsmedelsférvaltningen
sammantaget).

Den rapportering vi granskat
rapporterar inte rating for fondernas
enskilda innehav, Vi bedomer att
fonderna inte vasentligt avviker fran
riskbegrénsningarna i policyn. Vi har
har beaktat fondernas inriktning och
krav pa diversifiering jamfort med
relativt hdga limiter i landstingets
Ratingtabell.

Ingen valutarisk forekommer.
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4.2.3. Skuldférvaltningen

Skuldférvaltningen

Finanspolicyns regelverk

Langfristiga investeringsfinansieringar eller
kortfristig betalningsberedskap

Tilldtna instrument

Kapitalbindning 0-3 ar (da skulden understiger

1 miljard kr)

Réntebindning enligt duration 0-3 ar (da
skulden understiger 1 miljard kr)

Inga restriktioner av hur stor del av kapitalet
som far forfalla inom 1 ar (d& skulden
understiger 1 miljard kr)

4.3. Var bedomning

4.3.1. Pensionsmedelsforvaltningen

Utfall
2017-10-31

v

A IRNERNEN

Kommentarer

Landstinget har tva lan fran
Kommuninvest:
e 200 mkr upptaget i juli 2017,
forfall september 2018
e 200 mkr upptaget i juli 2017,
forfall september 2019.

Av likviditetsrapporten framgar att
likvida medel dkade till ca 400-500 mkr
till foljd av upplaning.

Policyn anger inte vilket [6pande
likviditetsbehov som normalt féreligger.
DA likviditet 6ver 250 mkr medfor
férberedelse av beslut om avséattning
till pensionsmedelsfdrvaltning, gor vi
beddmningen att likvidbehovet
understiger 250 mkr.

Med hansyn till de likvida medlens
storlek manaderna innan upplaningen,
beddmer vi att ca 200 mkr motsvarade
landstingets behov for kortsiktig
betalningsberedskap.

Resterande ca 200 mkr torde harmed
avse langfristig investerings-
finansiering.

Policyn anger inte beslutsinstans for
upptagande av lan.

Var granskning visar att Landstingets Pensionsmedelsforvaltning foljer vad som regleras i

policyn, med féljande noteringar:
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| policyn anges att landstinget far investera i rantebarande vardepapper utstallda i
svenska kronor. Samtidigt anger policyn att rantebarande vardepapper ska
valutasékras. Vi finner policyn motséagelsefull. Landstinget investerar i fonder som
inte uteslutande placerar i rantebarande vardepapper utstéllda i svenska kronor.
Valutarisken beaktas och valutasakras generellt inom fonderna. Valutasékring utférs
for en fondinvestering.

Finanspolicyn anger att extern radgivare ska vara fristdende fran banker och andra
leverantdrer av finansiella produkter som landstinget koper. En av landstingets
radgivare, som gor uppféljningsrapporteringen av medelsforvaltningen, ags till viss
del av en kapitalférvaltare. Landstinget har en fondinvestering hos denna
kapitalférvaltare. Fondforvaltarens dgande i radgivaren ar i dennes arsredovisning
redovisat som innehav i intresseféretag. Vi beddomer att denna information bér
behandlas i rapportering till landstingsstyrelsen och aterrapporteras till fullmaktige i
styrelsens rapportering. Detta for att tydliggora om kriteriet fristdende radgivare ar

uppfyilit.

4.3.2. Likviditetsforvaltningen

Var granskning visar att Landstingets likviditetsforvaltning foljer vad som regleras i policyn,

4.3.3. Skuldférvaltningen
Var granskning visar att Landstingets Skuldforvaltning foljer vad som regleras i policyn.

4.4, Rekommendationer/forbattringsforslag

| samband med var granskning har vi noterat foljande forbattringsomraden:

4.4.1. Pensionsmedelsforvaltningen

Vi rekommenderar att fragan om fristdende radgivare behandlas i rapporteringen till
landstingsstyrelsen. Detta foranlett av att landstinget har en fondinvestering hos en
kapitalforvaltare som &ager en del av radgivaren som upprattar uppfoljningsrapporter.
Radgivaren ger inte rad till landstinget avseende val av forvaltare/fonder.
Landstingsstyrelsen har enligt uppgift informerats, men arendet har inte protokollforts.

Vi rekommenderar att regleringen av valutarisk i rantebarande investeringar fortydligas, da vi
finner skrivningarna i policyn motsagelsefulla.

4.4.2. Skuldfoérvaltningen

Vi rekommenderar att landstingsstyrelsen sakerstéller regelefterlevnad avseende kriteriet att
upplaning far genomforas for langfristiga investeringsfinansieringar eller kortfristig
betalningsberedskap. Har bor sarskilt beaktas vad som avses med langfristiga
investeringsfinansieringar. Vi hanvisar i denna fraga aven till avsnitt 4 i denna rapport.
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5. Uppfoéljningsrapporter behandlade av landstingsstyrelsen

| detta avsnitt besvarar vi revisionsfragan

om styrelsen har behandlat uppféljningsrapporter vid samtliga avrapporteringstidpunkter
under 2017 fram till och med 30 november 2017.
om rapporteringen féljer vad policyn foreskriver

5.1. Fdreskrifter kring avrapportering i policy och kommunallagen

5.1.1. Tidigare forvaltningspolicy antagen 2015-11-03 (géller t o m 2017-06-30)

| den forvaltningspolicy som gallde forsta halvaret 2017 beskrevs att:

Landstingets finansansvarige tjansteman ska framlagga rapport om portféljens 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 &r ansvarig for att sékerstélla och kontrollera att kapitalférvaltningen sker enligt
faststalld férvaltningspolicy.

Rapporteringen ska avse det for den aktuella perioden gallande marknadsvardet pa portfélien och
dess vardepapper. Pa samma satt ska ratingen pa olika vardepapper avse den vid
rapporteringstillfallet gallande ratingen.

Utover detta fanns specifika krav pa innehallet i avrapporteringen reglerade i policyn.

5.1.2. Gallande finanspolicy fran 2017-07-01

Av gallande forvaltningspolicy fér medelsforvaltningen i Vasterbottens lans landsting framgar
for kapitalférvaltningen att:

Landstingets ansvarige tjansteman ska framlagga rapport avseende portfdljerna till styrelsen i
samband med ordinarie méten i landstingsstyrelsen.

Rapportering och uppfdljning av kapitalférvaltningen ska verifiera att placeringar och risker
overensstammer med gallande finanspolicy samt utvardera portfoljs avkastning mot avkastningsmalet
och index enligt normalportfdljen.

Detta innebar att rapporteringen minst ska innefatta avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn,
portféliens avkastning kontra faststallt avkastningsmal, avkastning kontra jamférelseindex,
tillgangsallokering kontra restriktioner i finanspolicy, kapitalgaranterad aktieexponering som andel av
Aktieportféljen, geografisk allokering for Aktieportféljen och ranteportféljens och respektive
vardepappers duration.

Styrelsen ska rapportera till landstingsfullméaktige tva ganger per ar, dels i delarsrapporten och dels i
arsredovisningen.
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Vad galler likviditetsforvaltningen galler att:

Rapportering och uppfdljning av likviditetsforvaltningen ska verifiera att placeringar och risker
overensstammer med géallande finanspolicy. Detta innebar att rapporteringen minst ska innefatta
avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn, avkastning, information om férdelning av placeringar
pa olika placeringsalternativ, vilka typer av vardepapper och emittenter som placerats i samt
portfoljens och respektive vardepappers duration.

Landstingets ansvarige tjansteman ska framléagga rapport avseende portfdljerna till styrelsen i
samband med ordinarie méten i landstingsstyrelsen

Vad galler skuldférvaltningen géller att:

Rapportering och uppféljning av skuldforvaltningen ska verifiera att 1an, eventuella derivatinstrument,
och risker dverensstammer med géllande finanspolicy. Detta innebar att rapporteringen minst ska
innefatta avstdmning mot regler och limiter i finanspolicyn, skuldportféljens volym och
sammansattning, skuldportféliens genomsnittliga rantesats, skuldportféliens genomsnittliga kapital-
och rantebindningstid, omfattning av skuldportféljens derivat, marknadsvardering av dessa, samt
fordelning pd motparter.

Landstingets ansvarige tjansteman ska framlagga rapport avseende portfdljerna till styrelsen i
samband med ordinarie méten i landstingsstyrelsen.

| gallande policy regleras det organisatoriska ansvaret for rapportering och uppfdljning enligt
féljande:

Landstingsstyrelsen har enligt delegation fran landstingsfullméaktige det yttersta ansvaret for
finansverksamheten, som operativt hanteras inom avdelningen Ekonomistaben.

Landstingsstyrelsen ska ompréva finanspolicyn vid behov, dock minst en gang per ar.

Landstingsstyrelsen ska folja tillampningen av finanspolicyn och vid behov utfarda kompletterande
anvisningar.

Landstingsstyrelsen far rapportering om finansverksamheten i samband med delar och
arsredovisning.

Kommunallagen foreskriver att det vid ett sammantréade skall foras protokoll (ordférandens
ansvar) och att detta skall redovisa vilka &renden som styrelsen handlagt. Fér varje &rende
skall protokollet bland annat redovisa vilka beslut som har fattats, vilka ledaméter som har
deltagit och vilka reservationer som har anmalts (KL 5 Kap 57-6288 och KL 6 Kap 308).

5.2. Rapportering landstingsstyrelsen

Foéljande galler sammanfattningsvis for den rapportering till styrelsen som gjorts under 2017
fram till och med augusti 2017:
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Datum for styrelsens
sammantrade (2017)*

1 februari
(820)

7 mars

4 april

(8876-77 portfolj-
sammanstéallning

§ 41 arsredovisning)

30 maj
(88112-114)

12 september
(88164-166)

31 oktober
(8207)
(8198 delarsrapport)

Behandling av
portfolj-
sammanstallning
(kapitalférvaltning)
per

2016-11-30

Nej

2016-12-31
2017-01-31
Arsredovisning 2016
behandlas

2017-02-28
2017-03-31
2017-04-30

2017-05-31
2017-06-30
2017-07-31

2017-08-31
Delarsrapport
behandlas

Behandling av
rapport for
likviditets-
forvaltning per

Nej

Nej

Nej

Nej
Arsredovisning
behandlas

Nej

Nej

En rapport har tagits
upp. Dock inget
beslut fattat kring

rapportering av likvida

medel.
Delarsrapport
behandlas

Behandling av
rapport for skuld-
forvaltning per

Ej tillampligt.
Reglerades ej i den da
géllande policyn

Ej tillampligt.
Reglerades ej i den da
géllande policyn

Ej tillampligt.
Reglerades ej i den da
géllande policyn

Ej tillampligt.
Reglerades ej i den da
gallande policyn

Nej

Av den policy som galler fran 1 juli framgar att landstingets ansvarige tjansteman ska
framlagga rapport avseende portfoljerna for kapital-, likviditets — och skuldférvaltning till
styrelsen i samband med ordinarie méten i landstingsstyrelsen. Fore 1 juli fanns
motsvarande reglering for pensionsmedels- och likviditetsforvaltning, men inte

skuldférvaltning.

Av ovanstaende sammanstallning kan vi se att pensionsmedelsforvaltning rapporteras till

styrelsen vid alla méten utom ett under 2017 till och med oktober manad.

Landstingsstyrelsens beslut ar att "portféljsammanstélining for perioden noteras”.

1111 | november 2017 haller landstingsstyrelsen inget mote, varfor nagon rapportering inte genomfors.
Darfor tas inte rapportering i november med i denna granskning.
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Vi noterar att likviditetsforvaltning rapporterats till styrelsen vid oktobermdtet, men att
styrelsens beslut kring likviditetsrapporten inte framgar av protokollet.

Skuldforvaltningen har inte rapporterats (galler fran 1 juli 2017).

Av protokoll fran styrelsens sammantrade framgar att arsredovisning behandlats den 4 april
och delarsrapport den 31 oktober.

I den granskning som genomfordes 2014 gjorde vi noteringar kring rapportering till styrelsen.
Nedan foljs dessa noteringar upp vad avser efterlevnad under 2017:

Notering i forra granskningen Hur hanterat 2017 Beddmning
(2014)
Uppfoéljningsrapporter for landstingets ~ Uppfoljningsrapporter for Synpunkten
pensionsmedelsforvaltning har landstingets kvarstar
behandlats vid styrelsens pensionsmedelsforvaltning har
sammantraden, férutom rapporten per = behandlats vid styrelsens
2014-01-31. Viss efterslapning finnsi  sammantraden t o m rapporten per
rapporteringen. 2017-08-31. Viss efterslapning
finns i rapporteringen
Vid var granskning har vi noterat att Vid var granskning har vi noterat Synpunkten
det inte tydligt framgar vilket att det av upprattade protokoll inte  kvarstar.
styrelsens beslut kring behandlad tydligt framgar vilket styrelsens
portféljrapport &r. beslut kring behandlad
portféljrapport ar. Beslutet lyder:
"portféljsammanstallning for
perioden noteras”.
Av landstingsstyrelsens protokoll fran  Av landstingsstyrelsens protokoll Synpunkten
styrelsens sammantraden, framgar fran styrelsens sammantraden, kvarstar

inte att likviditetsrapporter har
behandlats. Detta avviker fran vad
policyn féreskriver.

Rapportering av
likviditetsforvaltningen har gjorts vid
ett tillfalle i form av att arsredovisning
behandlades.

framgar inte att likviditetsrapporter
har behandlats. Detta avviker fran
vad policyn foreskriver.

Rapportering av
likviditetsforvaltningen har gjorts
vid tva tillfallen i form av att
arsredovisning respektive
delarsrapport behandlades.

Vid ett tillfalle har en rapport tagits
upp men det framgar inte tydligt
vilket beslut som fattats kring
rapporten.

5.3. Rapportering landstingsfullméaktige

Enligt gallande policy foreskrivs att styrelsen ska rapportera till landstingsfullméaktige tva
ganger per ar, dels i delarsrapporten och dels i arsredovisningen.
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Av fullméaktiges protokoll framgar att arsredovisning respektive delarsrapport behandlats vid
motet den 25-26 april (arsredovisning) respektive den 20-22 november (delarsrapport).

5.4. Foljer rapporteringen vad policyn foreskriver

Landstingets ansvarige tjansteman ska framlagga rapport avseende portféljerna till styrelsen
i samband med ordinarie méten i landstingsstyrelsen.

Rapporteringskravet avser
Pensionsmedelsforvaltning
Likviditetsforvaltning
Skuldférvaltning

Avseende Pensionsmedelsforvaltningen ska aven rapportering ske tva ganger per ar till
landstingsfullméktige, dels i delarsrapporten och dels i arsredovisningen.

Rapporteringen ska minst innehalla faststalld information.
Vi har baserat var granskning pa féljande underlag:

Pensionsmedelsforvaltning

Portféljsammanstallning for Landstinget Vasterbotten, avseende perioden
2005-08-31 — 2017-10-31, upprattad av COIN. Rapporten ar standardiserad.

Vi har erhallit information om att den motsvarande rapport som tillsandes
Landstingsstyrelsen vid det senaste ordinarie métet har samma innehall, vilket vi
ocksé overgripande sakerstallt.

Likviditetsforvaltningen

Likviditetsrapport per 2017-10-31. Vi har erhallit information om att den motsvarande
rapport som tillsandes Landstingsstyrelsen vid det senaste ordinarie moétet har
samma innehall, vilket vi ocksa 6vergripande sakerstallt. Likviditetsforvaltningen
bestar per 2017-10-31 av likvida medel pa bankkonton.

Skuldférvaltningen
Ingen rapportering har skett av skuldférvaltningen vid det senaste ordinarie moétet i
Landstingsstyrelsen.

Vi presenterar var bedémning enligt féljande:

v Informationen har inkluderats i rapporten
X :informationen saknas i rapporten
: informationen saknas till viss del eller &r otydlig i rapporten

Vi lamnar i vissa fall forklarande kommentarer till var bedémning.
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5.4.1. Pensionsmedelsforvaltningen

Pensionsmedelsforvaltningen

Syftet med rapporteringen:

Att verifiera att placeringar och risker dverensstammer med finanspolicy samt utvardera
portfoljs avkastning mot avkastningsmalet och index enligt normalportféljen.

Rapportering ska minst innefatta:

Avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn

Portfoljens avkastning kontra faststallt avkastningsmal

Avkastning kontra jamférelseindex

Tillgangsallokering kontra restriktioner i finanspolicy

Kapitalgaranterad aktieexponering som andel av aktieportféljen
Geografisk allokering for aktieportfoljen
Rénteportfdljens och respektive vardepappers duration

Finanspolicyns krav pa rapportering

Hallbar foérvaltning

Valutasakring av rantebarande vardepapper

Landstingets far investera i rantebarande
vardepapper utstallda i svenska kronor

Enskild beddémning av valutasékring av
alternativa investeringar

Normalt ej valutasékring av aktieplaceringar

Aktiekursrisk — spridning pa flera olika
geografiska marknader

Likviditetsrisk — diversifiering avseende
vardepapper och motparter, samt att handel
med icke bérsnoterade vardepapper begransas

10% av aktier och rantor bor placeras med
daglig likviditet

Kreditrisk — begransningar baserat pa rating i
enskilda rantebarande vardepapper samt
strukturerade instrument. Begransning enligt
Ratingtabell. Kreditexponeringen i fonder ska
inte vasentligt avvika fran riskbegransningarna i
policyn.

Rapport per
2017-10-31

L X

Kommentarer

Utfall avseende hallbar forvaltning
rapporteras inte explicit. Dock
presenteras vilka fonder som
investering sker i och harmed ges en
viss information om beaktande av
hallbar forvaltning.

Information saknas explicit.

Generellt saknas information om
valutarisk.

Det framgar inte att investeringar dven
sker i utlandsk valuta.

Oklart.
Ingen valutarisk forekommer dock.

Information om valutarisk och
valutasékring saknas.

Diversifiering avseende fonder
framgar.

Det framgar inte hur stor del av
investeringarna som har daglig
likviditet.

Placering sker i fonder.
Information saknas om att fondernas

kreditexponering inte vasentligt avviker
fran riskbegransningarna i policyn.
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Stater, kommuner och

lzndsting eller dess :
motsvarighet inom 108:%
Eurcomradet, AAA/Aaa

AAASAaa 70 %
AA-{Aa3 50 %o
A-fAZ 40 %
BEB-/Baa3 35 %
BB-/Ba3 10 %
B-/B3 3 %

CCC-{Caa3 2 %

Tabell & - Ratinglimiter for korta rantebarande placeringar

Transparens

Landstinget far enbart investera i bérsnoterade
aktier

Landstinget far investera i s.k. alternativa
tillgangsslag, dock ej i hedgefonder

Investering i illikvida alternativa tillgangar ska
foregas av beslut i landstingsstyrelsen

Placering i strukturerade instrument med 100%
kapitalskydd samt maximalt 10% 6verkurs
Begransningar vad géller

- aktieexponering, max 4%

- alternativa investeringar, max 2% av totala av

totala portféljen vid investeringstidpunkten

Andelen riskfyllda tillgdngar ska lopande
justeras sd att portfljen inte ska tappa mer an
20% i forhallande till det hdgsta vardet under
senaste 24 manaderna

Ej tillampligt per
2017-10-31

Tilli;énthsallokerin(l; \/

Min Normal Max

Réntebarande vardepapper 15% 30% 90%
Aktier 10% 70% 80%
- Varav svenska aktier 0% 20% 40%

- Varav utlandska aktier 60% 80% 100%
Alternativa tillgangar 0% 0% 10%
Likvida medel 0% 0% 15%

Portfoljens langsiktiga avkastningsmal:
4 % per ar i reala termer, d v s justerat for
inflation

v

Information foreligger heller inte att
fonderas inriktning ar investment grade
(Investment grade = AAA — BBB
rating. Enskilda innehav kan dock
understiga investment grade)

Beddmningen gors att rapporteringen
har en relativt h6g transparens.

Se dock dvriga noteringar i denna
sammanstéllning, déar férbattrings-
omraden framgar.

Det framgar att investering sker i olika
aktiefonder.

Den alternativa investeringen i
Skandia Thule framgar av
rapporteringen.

Dock framgar inte vilken typ av
investering som avses
(fastighetsfond).

Investeringen i Skandia Thule
genomférdes innan denna skrivning i

policy.

Enligt erhallen rapport finns inga
strukturerade instrument per
granskningsdatum.

Rapporten kan fortydliga att innehav ej
finns.

Forlust fran det hogsta vardet framgar
inte.

Viss information kan avlasas i grafer.

Tillgangsallokering jamfort med
normalportféljen framgar.

Mottagaren far inte stod i att
sakerstalla att limiter ej dvertrads, da
min respektive maxlimiter inte anges.

Avkastningen framgar for
e 1manad
e YTD (hittills i ar)
e Arligen sedan start (2005)

29



EY

Building a better
working world

Lampligen kompletteras med en
rullande t ex 3-ars avkastning, for att
kunna félja upp forvaltningen pa
medellang sikt

Avkastning kontra jamforelseindex \/ Avkastningen framgar for
e 1manad
e YTD (hittills i ar)
e Arligen sedan start (2005)
e Ackumulerat sedan start

(2005)

Lampligen kompletteras med en
rullande t ex 3-ars avkastning, for att
kunna félja upp forvaltningen pa
medellang sikt

Geografisk allokering fér Aktieportfdljen \/

Kapitalgaranterad aktieexponering som andel Enligt erhallen rapport finns inga

av Aktieportféljen strukturerade instrument per
granskningsdatum.
Rapporten kan fortydliga att innehav ej
finns.

Ranteportféljens respektive vardepappers \/ Vi utgar fran att angiven duration ar

duration per rapporteringsdatum trots att

rubriken anger sedan start.

5.4.2. Likviditetsfoérvaltningen

Likviditetsforvaltningen

Syfte med rapporteringen:
Att verifiera att placeringar och risker dverensstammer med géallande finanspolicy.

Rapportering ska minst innefatta:
Avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn
Avkastning
Information om foérdelning av placeringar pa olika placeringsalternativ
Réanteportfdljens och respektive vardepappers duration

Finanspolicyns krav pa rapportering Rapport per Kommentarer

2017-10-31
God betalningsberedskap ska uppratthéllas. \/ Likvida medel framgar.
Harutdver placering for god avkastning
Vid likviditet dver 250 mkr ska \/ Likvida medel framgar.
landstingsstyrelsen bereda beslut om nya
avsattningar till pensionsmedelsférvaltningen Likvida medel dverstiger for
narvarande 250 mkr till féljd av
upplaning.
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Tilldtna instrument / typ av placering

Réanterisk, maximal duration 1 ar

Loptid i direkta vardepapper, max 1 ars loptid

Kreditrisk, lagsta tillatna rating BBB- / Baa3

| dvrigt enligt Ratingtabell:

Stater, kommuner ach

lzndsting eller dess :
motsvarighet inom 108
Eurcomradet, AAA/Aaa

AAASBaa 70 %
Al-/Aad 50 %
A-/A3 40 %
BEE-/Baa3 33 Y%
BE-/Ba3 10 %
B-/B3 5 %
CCC-fCaa3 2 9

Tabell 6 — Ratinglimiter for korta r@ntebarande placeringar

Valutarisk

5.4.3. Skuldforvaltningen

Skuldforvaltningen bestar av tva lan pa 200 mkr vardera.

{

{

4

Likviditetsporfoljen bestar enbart av
kontotillgodohavande hos en
kontobank.

Framgar.

Framgar ej i denna rapport som dock
enbart omfattar
kontotillgodohavanden.

Rating framgar.

Det framgar inte hur stor exponeringen
ar, for avstamning mot angiven
maximal andel (%) i Ratingtabellen.

Ingen valutarisk forekommer.

Sarskild rapportering sker idag inte till landstingsstyrelsen avseende skuldforvaltningen.
En rapport haller pa att tas fram. Rapporteringskravet framgar nedan:

Skuldférvaltningen

Syfte med rapporteringen:

Att verifiera att Ian, eventuella derivatinstrument och risker 6verensstammer med gallande

finanspolicy.

Rapportering ska minst innefatta:

Avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn
Skuldportféljens volym och sammansattning
Skuldportféljens genomsnittliga rantesats

Skuldportféljens genomsnittliga kapital- och rantebindningstid
Omfattning av skuldportfljens derivat, marknadsvardering av dessa, samt

fordelning pa motparter

Da ingen rapportering skett pa senaste ordinarie mote i Landstingsstyrelsen, kan inte

heller avstamning mot rapporteringskrav genomforas.

Rapport ar under utarbetande, och kommer framover att tillséndas Landstingsstyrelsen.
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5.5. Var bedémning

Var granskning visar att rapporteringen till Landstingsstyrelsen infor ordinarie méten kan
forbattras.

Var granskning visar att den rapportering som lamnats till landstingsstyrelsen under aret
avser landstingets kapitalférvaltning. Vid samtliga rapporteringstidpunkter utom en fram till
och med oktober manads styrelseméte har rapportering av kapitalférvaltningen genomforts.
Landstingsstyrelsen har inte hallit nAgot méte under november méanad 2017.

For likviditetsportfoljen har rapporteringen vid merparten av rapporteringstidpunkterna inte
genomforts sdsom policyn foreskriver. Fran 1 juli 2017 galler att rapportering av
skuldforvaltningen ska genomféras vid samtliga av landstingsstyrelsens moten. Nagon sadan
rapportering har inte genomforts.

Vi kan mot bakgrund av ovan redovisad tabell (avsnitt 6.2) konstatera att tidigare noteringar
gallande hur beslut rapporteras och dokumenteras kvarstar. Rapporteringen ska minst
innefatta avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn. Harutdver finns sarskilt faststallda
rapporteringskrav. Det breda kravet pa innehall, gor att det finns hogt stallda krav pa
rapporteringens innehall. Nuvarande rapport svarar fullt ut inte upp mot detta omfattande
krav.

Generellt bedomer vi att rapporteringen innehaller en stor mangd information, men den bor
utvecklas med hansyn till stallda krav.

5.6. Rekommendationer/forbattringsforslag
| samband med var granskning har vi noterat foljande forbattringsomraden:

Att rapporteringen utvecklas och avrapporteras sa att den efterlever vad gallande policy
foreskriver genom att standardiserade rapporter utformas avseende
likviditetsforvaltningen och skuldférvaltningen. En standardiserad rapport avseende
likviditetsforvaltningen har tagits fram. En standardiserad rapport for skuldférvaltningen
kommer enligt uppgift att tas fram.

Att innehallet i rapporteringen avseende pensionsmedelsforvaltningen vidareutvecklas for
att sakerstalla avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn. Kravet pa att
rapporteringen ska innehalla avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn, staller
stora krav pa rapporteringens innehall. Generellt &r rapporten bra, men vissa forbattringar
bor goras.

Dessutom kvarstar de tva rekommendationer som lamnades vid tidigare granskning:

styrelseprotokollet bor utvecklas, sa att det av detta tydligare framgar vilket styrelsens
beslut kring behandlad portfoljrapport ar.

protokoll bor utvecklas, sa att det av styrelseprotokollet framgar att rapport om

likviditetsforvaltningen har [Amnats till styrelsen och att styrelsen tagit del av
densamma samt behandlat den vid ordinarie méte.
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6. FoOrsékra bort en del av pensionsskulden

| detta avsnitt besvarar vi revisionsfradgan om vilken statusen ar vad galler att eventuellt
férsakra bort en del av pensionsskulden.

For narvarande pagar en utredning 6ver framtida strategi for pensioner. Fragestallningar
relaterade till bade skuldsidan och tillgadngssidan beaktas. Tidshorisonten for strategin ar
forsta halvaret 2018.

Fragestallningen att forsékra bort en del av pensionsskulden har enligt uppgift inte
behandlats under 2017. Att foérsékra bort en del av pensionsskulden ar inte en Iésning som
forvantas foreslas.

6.1. Var bedomning

Pensionskostnader och tryggande av pensionsataganden &r vasentliga poster. Beslut om
tryggandeform ska vara langsiktigt hallbart, och &r i vissa fall ar oaterkalleligt. Darfor ar det
viktigt att ett bra beslutsunderlag framarbetas avseende detta relativt komplexa omrade, med
fokus pa bland annat risker och kostnader samt for- och nackdelar med mdjliga alternativ.

Alternativet att trygga pensionsatagandet i egen balansrakning kan enligt var bedomning ske
genom tillhérande pensionsmedelsforvaltning i stérre eller mindre omfattning.
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7. Sammanfattande bedémning

EY har pa uppdrag av de fortroendevalda revisorerna i Vasterbottens lans landsting granskat
medelsforvaltningen i syfte att bedéma hur landstingsstyrelsen sakerstéllt tillAmpningen av

fullmaktiges forvaltningspolicy.

Var sammanfattande bedomning &r att landstingsstyrelsen i huvudsak har sakerstallt
tilampningen av fullmaktiges férvaltningspolicy.

Var bedémning grundar sig pa vara synpunkter kring rapporteringen. Detta galler framst att
uppfdljningsrapporter for de tre forvaltningsomradena inte rapporterats vid samtliga
avrapporteringstidpunkter, att tidigare noteringar géllande hur beslut rapporteras och
dokumenteras inte har atgardats samt att nuvarande rapport svarar fullt ut inte upp mot
policyns breda och omfattande krav pa innehall. Generellt bedomer vi att rapporteringen
innehaller en stor mangd information, men den boér utvecklas med hansyn till stallda krav.

Revisionsfraga

Svar

Vilka férandringar har gjorts av
policyn och innebar denna policy ett
storre eller mindre risktagande?

Flertalet forandringar har genomférts. Den storsta
férandringen som har gjorts ar férandringen av
investeringsstrategi for pensionsmedels-
férvaltningen. | avsnitt 3 beskriver vi de andringar
som gjorts. Dessa omfattar att:

e beslutsmandat flyttats fran landstings-
fullméaktige till landstingsstyrelsen avseende
Overforing av medel till pensionsmedels-
férvaltningen

e ratt att besluta om anlitande och avveckling
av extern forvaltare regleras inte i nuvarande
policy

e beslutsinstans for upplaning regleras inte,
trots att upplaning ar en ny del i gallande

policy.

Var sammantagna bedémning vad galler risk ar
att vi kan med sékerhet inte uttala oss om
sammantagen forandring av riskniva. Vi noterar
hogre risk inom vissa enskilda risker, framfor allt
valutarisk. Vi noterar att i vissa fall har
beslutsinstans &ndrats, eller anges inte tydligt i
policyn.

Landstingets placeringar per 2017-
10-31 —féljer de vad policyn
foreskriver?

Var granskning visar att Landstingets
Pensionsmedelsforvaltning i huvudsak foljer vad
som regleras i policyn, men med noteringar kring
att policyn ar motsagelsefull vad galler hantering
av valutarisk och att rapporteringen inte omfattar
information om innehav i en kapitalférvaltare som
upprattar ager en del av den radgivare som
upprattar uppféljningsrapporteringen.
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Var granskning visar att Landstingets
likviditetsforvaltning foljer vad som regleras i
policyn.

Var granskning visar att Landstingets
skuldférvaltning foljer vad som regleras i policyn.

Har styrelsen behandlat
uppfoljningsrapporter vid samtliga
avrapporteringstidpunkter under
2017 fram till och med 30/117? Foljer
rapporteringen vad policyn
foreskriver?

Var granskning visar att styrelsen inte har
behandlat uppféljningsrapporter for de tre
omradena kapitalférvaltning, likviditetsforvaltning
och skuldférvaltning vid samtliga
avrapporteringstidpunkter under granskad period.
Framst ar det rapporteringen av
likviditetsforvaltningen och skuldférvaltningen
som inte har behandlats.

Vi kan mot bakgrund av i avsnitt 6.2 redovisad
tabell konstatera att tidigare noteringar géallande
hur beslut rapporteras och dokumenteras inte har
atgardats.

Rapporteringen ska minst innefatta avstamning
mot regler och limiter i finanspolicyn. Harutéver
finns sarskilt faststéllda rapporteringskrav. Det
breda kravet pa innehall, gor att det finns hogt
stallda krav pa rapporteringens innehall.
Nuvarande rapport svarar fullt ut inte upp mot
detta omfattande krav. Generellt bedomer vi att
rapporteringen innehaller en stor mangd
information, men den bor utvecklas med hansyn
till stallda krav.

Vilken ar statusen vad galler att
eventuellt férsdkra bort en del av
pensionsskulden?

For narvarande pagar en utredning 6ver framtida
strategi for pensioner, dar tidshorisonten for
strategin ar forsta halvaret 2018. Fragestallningen
att forsdkra bort en del av pensionsskulden har
enligt uppgift inte behandlats under 2017.

Utifran granskningsresultatet rekommenderar vi landstingsstyrelsen att:

ytterligare reglera vissa finansiella risker, samt beslutsinstanser avseende medels-

och skuldférvaltningen.

sakerstalla att risknivan i medelsforvaltningen ar i enlighet med vad landstinget
bedomer lampligt, beaktande aven fragan om lanefinansierad
pensionsmedelsforvaltning ar lampligt

sakerstalla vissa forbattringar avseende rapportering och protokollféring av

rapportering
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félja upp resultat av utredningen avseende pensioner, och besluta om framtida
strategi for pensionerna.

sakerstalla att det i policyn infors ytterligare begransningar av kreditrisk. Vid reglering
av kreditrisk bor sarskilt beaktas att investeringar i allt vasentligt gors i fonder inom
pensionsmedelsforvaltningen. Policyn bor reglera kreditrisk i likvida medel, vilket
saknas idag.

infora reglering av motpartsrisk aven for medelsforvaltningen
infora reglering av ranterisk for pensionsmedelsforvaltningen
genomftra en dversyn av reglering av valutarisk for medelsférvaltningen

reglera i policyn vem som beslutar om anlitande och avveckling av extern forvaltare
och att regleringen utgar fran kommunallagens regler

reglera beslutsinstans for upplaning i policyn, mot bakgrund av kommunallagens
regler och intentioner.

nyckelpersonsproblematiken beaktas, bland annat genom organisationsstruktur och
tydligg6rande av beslut om minskad aktieexponering genom férséljning

fragan om fristaende radgivare behandlas i rapporteringen fran landstingsstyrelsen.
Detta foranlett av att landstinget har en fondinvestering hos en kapitalférvaltare som
ager en del av rddgivaren som upprattar uppféljningsrapporter

regleringen av valutarisk i rantebarande investeringar fortydligas, da vi finner
skrivningarna i policyn motsagelsefulla

sakerstalla regelefterlevnad avseende kriteriet att upplaning far genomféras for
langfristiga investeringsfinansieringar eller kortfristig betalningsberedskap. Har bor
sarskilt beaktas vad som avses med langfristiga investeringsfinansieringar. Vi
hanvisar i denna fraga aven till avsnitt 4 i denna rapport

rapporteringen utvecklas och avrapporteras enligt policy genom att standardiserade
rapporter utformas avseende likviditetsforvaltningen och skuldférvaltningen

rapporteringen ses over sa att den efterlever vad gallande policy féreskriver for
likviditets- och skuldférvaltningen.

innehallet i rapporteringen avseende pensionsmedelsforvaltningen vidareutvecklas
for att sakerstalla avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn. Kravet pa att
rapporteringen ska innehalla avstamning mot regler och limiter i finanspolicyn, staller
stora krav pa rapporteringens innehall. Generellt &r rapporten bra, men vissa
forbattringar bor goras.

styrelseprotokollet utvecklas, sa att det av detta tydligare framgar vilket styrelsens
beslut kring behandlad portfdljrapport ar
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styrelseprotokollet 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 mote

Umed den 19 december 2017

Malin Westerberg Blom Ulrika Bagge
Certifierad kommunal revisor Certified European Financial Analyst (CEFA)
Auktoriserad revisor Senior Manager
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Bilaga 1: Kallforteckning

Intervjuade funktioner:

Ekonomidirektor
Controller med strategisk inriktning

Dokument:

Finanspolicy faststalld 2017-07-01 (gallande fran 2017-07-01)
Forvaltningspolicy faststalld 2015-11-03 (géallande till och med 2017-06-30)
Portféljsammanstallining foér 2017-01-31—10-31

Kontoutdrag per 2017-10-31

Landstingets tva laneavtal

Likviditetsrapport per 2017-10-31

Protokoll landstingsstyrelsen 2017-01-01—2017-10-31

Protokoll landstingsfullméktige 2017-01-01—2017-10-31
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Bilaga 2: Ordlista (Kalla: gallande finanspolicy)

Aktiefond

Aktierisk

Aktieindexobligationer

Aktivt forvaltad fond

Allokering

Alternativa investeringar

Certifikat

Derivat

Duration

Emittent

En aktiefond ar en fond som investerar minst 85 procent av
fondférmdgenheten i aktier eller aktierelaterade instrument.

Med aktiekursrisk avses hur avkastningen pa aktier paverkas
av forandringen av kursen pa de aktier som ingar i portféljen.

Ett finansiellt instrument i form av en strukturerad produkt,
vilket innebar en kombination av tva placeringsformer - en
option och en obligation. Syftet med en AlO &r att fa
exponering mot aktiemarknaden och samtidigt skydda kapitalet
vid ett borsfall. Optionen ar den del som ger méjlighet till
avkastning fran en underliggande marknad, obligationen &r den
del som skyddar kapitalet vid bérsfall.

Aktiv forvaltning innebar att forvaltare tar aktiva beslut om att
kopa, sélja eller behalla ett vardepapper. | den aktiva
férvaltningen stravar forvaltare efter en avkastning som
Overtraffar den genomsnittliga avkastningen pa de marknader
dar fonderna har sina placeringar, det vill sdga en avkastning
som ar hogre an fondens jamférelseindex. Den aktiva
férvaltningen kraver

mer resurser och darfor ar priset pa en aktivt forvaltad fond
oftast hdgre an for en passivt forvaltad fond.

Fordelning av tillgangsslag i portfoljen. Kan delas in i strategisk
och taktisk allokering.

Placeringar som har mycket 1&g korrelation med aktie- eller

rantemarknaden, vilket innebar att dessa placeringar kan ge
god avkastning dven om borsen gar ned. Vanliga alternativa
placeringar ar fastigheter, energi, rdvaror och Private Equity.

Upplaningsinstrument pa penningmarknaden for staten,
banker, foretag med flera. Fungerar i praktiken som en
obligation, men &r understalld ett

annat regelverk. Emitteras vanligtvis pa loptider upp till ett ar.

Ett finansiellt instrument som ar kopplat till andra finansiella
instrument dar dess varde beror pa en underliggande tillgang.
Den underliggande tillgangen kan till exempel vara en aktie, en
obligation eller en ravara. Derivat kan handlas via borser eller
OTC (over-the-counter).

Loptid. Ett matt pa ranterisk for rantebarande tillgangar och
skulder. Uttryck for rantekanslighet vid rantejusteringar pa ett
lan eller en fordran. Ar samtidigt ett uttryck for genomsnittlig
viktad aterstaende I6ptid for ett lan eller en fordran.

Utgivare och garant av finansiella instrument.
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Finansinspektionen

Fossila branslen

Indexfonder
Kapitalbindningstid

KPI

Kreditrisk

Korrelation

Likvida placeringar

Limit
Loptid

Marknadsvarde

Passivt forvaltad fond

Hog likviditet

Finansinspektionen ar en statlig myndighet som ansvarar for
tillsynen pa de finansiella marknaderna i Sverige.

Fossila branslen (fran latinets fossus, "uppgravd") ar olika
energikallor i form av kolvaten, som kommer fran aldre
geologiska perioder, och som kan pétraffas pa eller under
marken. De fossila branslena omfattar framst naturgas,
petroleum (rdolja) och kol.

Forvaltning dar fondens utveckling ska fdlja ett valt
jamforelseindex.

Den tid ett |an ar garanterat, det vill sdga aterstadende I6ptid i
befintliga lan.

Indexet méater den genomsnittliga prisutvecklingen for hela den
privata inhemska konsumtionen, de priser konsumenten
faktiskt betalar. KPI &r det

vanliga mattet for kompensations- och inflationsberéakningar i
Sverige.

Risken for att en fordran inte betalas pa utsatt tid och/eller med
det belopp som fordran utgor.

Korrelation ar ett begrepp inom statistik som anger styrkan och
riktningen av ett samband mellan tva eller flera variabler. |
finansiella sammanhang avser man sambandet mellan
finansiella tillgangar eller

marknader.

Placeringar som kan snabbt (inom 3 dagar) kan omséttas till
likvida medel.

Risknivad som begransar innehav av finansiellt instrument.
Den tid som aterstar till ett vardepapper forfaller till betalning.

Beskriver det pris en produkt eller tjanst handlas till pa en
marknad.

| en passivt forvaltad fond ar malet att halla kostnaderna nere
och generera en avkastning som speglar den genomsnittliga
utvecklingen péa en viss

marknad (index) minus fondens avgift. Ingen egen analys av
marknaden gors, utan fondens investeringar speglar det valda
indexet, exempelvis

Stockholmsborsen.

Innebar att det finns manga investerare som handlar det

aktuella vardepappret och omsattningen av pappret ar hég. Om
vardepappret daremot har lag likviditet, innebar det att
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Rating

Refinansieringsrisk

Rantefond

Ranterisk

Strategisk allokering
Taktisk allokering
Valutarisk

Volatilitet

Vardepapper

omsattningen och troligtvis ocksa efterfragan pa vardepappret
ar lag. Risken ar darmed att det inte finns képare vid den
tidpunkt som en investerare vill salja.

Internationell kreditvardering som anvands vid upplaning och
utfardas av kreditvarderingsinstitut (till exempel Standard &
Poor’s och Moody’s).

Hogsta betyg ar AAA, det samsta ar CCC och D.

Risken for att behovet av kapital inte kan tillgodoses pa kort
och lang sikt.

Ett samlingsnamn for obligations-, penningmarknads- och
likviditetsfonder. Korta r&ntefonder, som &aven kallas for
likviditetsfonder eller penningmarknadsfonder, placerar i
rantebarande vardepapper med en genomsnittlig 16ptid pa
hogst 1 ar. Langa rantefonder, som aven kallas for
obligationsfonder, placerar i rantebarande vardepapper med en
genomshnittlig [6ptid pa 6ver 1 ar.

Uttryck for osékerheten kring framtida ranteutveckling och att
vardet pa en tillgang eller kostnaden for ett |an negativt
forandras p.g.a. en ovantad forandring av rantenivan.

En statisk strategi som syftar till att maximera den riskjusterade
avkastningen utifran historisk avkastning och risk.

Allokering inom faststallt ramverk i syfte att minimera risk och
maximera avkastning.

Risken att drabbas av forluster till foljd av
valutakursforandringar.

Matt pa risk som anger prisfluktuationerna pa en investering.
Mater avvikelserna kring en avkastningsseries aritmetiska
medelvéarde.

Motsvarande det statistiska mattet standardavvikelse.

Gemensam beteckning for bland annat aktier, obligationer,
optioner och terminer.
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