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2021-03-26 REV 37-2020

Regionstyrelsen

Granskning av regionens medelsforvaltning

Med anledning av pandemin beslutade fullméktige i april 2020 om en reviderad finanspolicy. De
nya riktlinjerna innebar en mojlig sénkning av andelen aktier fran 10 procent till O procent. Detta
gjordes for att regionen inte skulle behdva kopa aktier under en period da aktierna riskerade att
kraftigt minska i vdrde. Av granskningen framgar att regionens andel av aktier aldrig understeg
10 procent under perioden april — december 2020 till foljd av att marknaden aterhdmtades.
Granskningen visar ocksa att fullméktiges finanspolicy efterlevdes under perioden men att av-
kastningen inte var tillfredsstallande. Positivt &r att regionens ldngsiktiga avkastning uppgick till
5,1 procent vilket var i nivd med det langsiktiga malet pa 5,2 procent.

De experter pa EY som genomfort granskningen beddémer att fullmaktiges finanspolicy i allt va-
sentligt tillgodoser kommunallagens krav pa risktagande, avkastning, uppféljning och kontroll.
Granskningen identifierar dock risker i regionstyrelsens kontroll 6ver férvaltningen:

¢ Regionen saknar egen specialistkompetens och har endast anlitat en radgivare fér me-
delsférvaltningen. Regionen har dessutom begrénsad insyn i den kvantitativa riskmodell
som radgivaren anvander for att berdkna nar aktier behover kopas eller siljas.

e Regionstyrelsen bor besluta om tillAmpningsanvisningar som kompletterar fullmaktiges
finanspolicy.
| en bilaga till detta missiv ldmnar vi rekommendationer till regionstyrelsen.
Vid revisorernas 6verlaggning den 26 mars 2021 beslot revisorerna enhilligt att stélla sig bakom
slutsatser i detta missiv. Missiv och underliggande rapport (nr 16/2020) lamnar revisorerna fér

yttrande till regionstyrelsen. Yttrande med uppgifter om verkstillda och planerade atgarder ska
ldmnas till revisionskontoret senast den 10 september 2021.

Signeras digitalt

Edward Ried| Bert Ohlund
Ordférande Vice ordforande
Bilaga

Revisorernas rekommendationer

Comfact Signature Referensnummer: 1061052
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Revisorernas rekommendationer

Overvig lampligheten att utgd fran endast en rddgivare och dennes delvis okdnda kvantita-
tiva riskmodell.

Besluta om tillimpningsanvisningar som kompletterar fullmaktiges finanspolicy. Reglera
exempelvis tillimpningen av den kvantitativa riskmodellen i finanspolicyn.

Reglera kreditriskexponeringen i enskilda emittenter i rénteportfdljen.

Reglera investeringar i fonder for att sprida riskerna i forvaltningen.

Instruktioner for yttrande

Nedan bifogas ett formuladr som ska anvandas da regionstyrelsen svarar pa revisorernas rekom-
mendationer. Syftet med formulédret dr att underldtta kommunikationen. Tanken &r att det ska vara
enkelt for revisorerna att utldsa vilka atgarder styrelsen vidtagit eller planerar att vidta.

Tank pd detta ndr ni svarar:

L ]

Svaret ska innehalla uppgifter om vilka tgarder som vidtagits eller planeras vidtas utifran
revisorernas rekommendationer.

Det ska finnas en tydlig koppling mellan de rekommendationer som revisorerna ldmnat och
de atgarder som beskrivs i svaret.

Svaret bor sd langt det &r mojligt innehalla tidsangivelser for nar datgarderna genomfors.
Svaret bor sé langt det &r mojligt innehalla beskrivningar hur dtgdrderna genomfors.

Svaret bor sa langt det &r mojligt beskriva vilken eller vilka funktioner inom férvaltningen
som fatti uppdrag att arbeta med atgdrderna.

Om ndmnden inte tanker vidta nagra atgarder, motivera varfor.

Om namnden inte kan svara pa utsatt tid, kontakta undertecknad.

Vid fragor kontakta

Richard Norberg

Revisionskontoret

050-785 7080
richard.norberg@regionvasterbotten.se

Comfact Signature Referensnummer: 1061052
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Svarsformular

Overvig lampligheten att utgd fran endast en rddgivare och dennes delvis okinda kvantitativa
riskmadell.

Regionstyrelsen vidtar féljande Gtgdrder:

Besluta om tillimpningsanvisningar som kompletterar fullmaktiges finanspolicy. Regelara ex-
empelvi tillimpningen av den kvantitativa riskmodellen i finanspolicyn.

Regionstyrelsen vidtar féljande atgdrder:

Reglera kreditriskexponeringen i enskilda emittenter i ranteportféljen.

Regionstyrelsen vidtar féljande dtgdrder:

Reglera investeringar i fonder fér att sprida riskerna i férvaltningen.

Regionstyrelsen vidtar féliande atgérder:

Comfact Signature Referensnummer: 1061052
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Fordjupad granskning nr 16/2020

Granskning av pensionsmedels-
forvaltningen

Mars 2021
Ulrika Bagge och Linda Marklund, EY re ion
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1. Sammanfattning

EY har pa uppdrag av de fértroendevalda revisorerna i Region Vasterbotten granskat region-
styrelsen i syfte att bedéma om pensionsmedelsférvaltningen bedrivs pa ett &andamalsenligt
och ekonomiskt tillfredsstéllande satt. Bakgrunden till granskningen &r den revidering av Fi-
nanspolicyn som gjordes med anledning av Covid-19, avseende pensionsmedelsforvalt-

ningen.

Granskningens 6vergripande syfte har varit att bedéma om pensionsmedelsférvaltningen be-
drivs pa ett &andamalsenligt och ekonomiskt tillfredsstallande sétt och har avgrénsats till f6l-
jande revisionsfragor:

Tillgodoser den av regionfullméaktige i april 2020 reviderade Finanspolicyn kommunal-
lagens krav pa risktagande, avkastning, uppfoljning och kontroll?

Har riktlinjerna efterlevts under perioden april — december 20207

Ar pensionsmedelsférvaltningens avkastning under perioden april — december ekono-
misk tillfredsstéllande?

Var sammanfattande bedémning &r att pensionsmedelsforvaltningen inte fullt ut bedrivits pa
eft andamalsenligt och ekonomiskt tillfredsstéllande sétt under perioden april — december

2020.

Vi grundar var bedémning pa féljande iakttagelser:

Den reviderade Finanspolicyn avseende pensionsmedelsforvaltningen tillgodoser i
allt vasentligt kommunallagens krav pa risktagande, avkastning, uppfoljning och kon-
troll da den innehaller:

Syfte och mal med verksamheten

Organisation och ansvar

Tillatna placeringar

Risktagande

Uppfoljning och rapportering

Internkontroll

Lagen ger dock inte ett exakt uttryck for vad som ar tillrécklig kontroll. En ansvarsorga-
nisation som bygger pa en langtgdende delegering av operativt ansvar fran fullmaktige
via regionstyrelsen till regiondirektér/ekonomidirektér &r nédvandig i Regionens me-
delsférvaltning. Eftersom kommunallagens syn pa beslut och verkstallighet inte &r an-
passat efter den finansiella marknadens behov av skyndsamt agerande i placeringsé-
renden far politiskt styrande dokument, uppféljning och rapportering samt intern kontroll
anpassas efter det. Darmed maste det stéllas stérre krav an vad som direkt kan utldsas
ur lagen pa reglering av verksamheten. Vi bedomer att inte att Finanspolicyn fullt ut
beaktat sadana krav.

Vi har inte funnit nagra avvikelser i efterlevnad av riktlinjerna i Finanspolicyn under
perioden april — december 2020.
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» Avkastningen under perioden april — december 2020 beddms inte ekonomiskt till-
fredsstallande. Den dynamiska tillgangsallokeringen' medfor att det kan kosta i av-
kastning att skydda en portfélj fran vardenedgang genom férsaljining av aktier, som
ger ett lagre deltagande i en efterfoljande bérsuppgang. Detta har varit fallet under
perioden. Beslut togs att avyttra aktier utéver vad kvantitativa riskmodellen pavisade
och att avvakta med att aterinvestera, vilket negativt paverkat avkastningen. Det ska
dock noteras att det &r latt att i efterhand géra denna analys, medan situationen i
framfor allt mars manad var mycket turbulent till féljd av Covid 19 och dess féljdeffek-
ter.

» Palang sikt ar avkastningen 5,1% som &r i niva med det langsiktiga reala avkast-
ningsmalet pa motsvarande 5,2%, vilket hdrmed bedéms vara ekonomiskt tillfreds-
stdllande. Aven under de senaste 3,5 aren med tillimpad dynamisk tillgangsalloke-
ring bedéms avkastningen vara ekonomiskt tillfredsstéllande jamfért med det reala
avkastningsmalet.

Utifran granskningsresultatet rekommenderar vi regionstyrelsen att uppdatera Finanspolicyn
med beaktande av vara bedémningar och kommentarer:

» Overvaga lampligheten i att utga fran endast en radgivares delvis okénda kvantitativa
riskmodell samt dennes kvalitativa rekommendationer. En viss diversifiering &r nor-
malt att rekommendera inom kapitalférvaltning och bér 6vervdgas dven avseende
kvantitativa modeller och radgivningsrisk (férvaltarrisk).

» Reglera tillampandet av kvantitativ riskmodell i Finanspolicyn, féljsamheten till denna
modell inklusive tillatna avvikelser som uppstar respektive aktivt skapas.

» Reglera kreditriskexponering i enskilda emittenter i ranteportféljen.

» Reglera investeringar i fonder med avseende pa diversifiering av forvaltarrisk.

! Dynamisk allokering: Innebdr att andelen riskfyllda tillgangar i portfélien ska variera med beaktande av risker i
marknaden (fallande bérs = minska andelen aktier och bérsuppgang = 6ka andelen aktier).
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2. Inledning

2.1. Bakgrund och syfte

Regionfullmaktige beslutade i april 2020 om en reviderad Finanspolicy med anledning av Co-
vid-19. | den nya policyn inférdes féréandrade regler for pensionsmedlens férvaltning. Med an-
ledning av detta foreslas en granskning begransad till pensionsmedelsférvaltningen.

| kommunallagens kapitel 11 finns bestdmmelser om pensionsmedelsférvaltning som anger
att:

» 2 § Kommuner och landsting ska forvalta sina medel pa ett sadant sé&tt att krav pa
god avkastning och betryggande sakerhet kan tillgodoses.

» 3 § Fullméaktige ska besluta om riktlinjer fér medelsférvaltningen.

» 4 § Fullmaktige ska utdver vad som féljer av 3 § besluta om riktlinjer fér férvaltningen
av medel avsatta for pensionsférpliktelser. | riktlinjerna ska det anges hur medlen ska
forvaltas. Tillaten risk vid placering av medlen ska da faststéllas. Det ska ocksa anges
hur uppféljning och kontroll av férvaltningen ska ske.

Davarande SKLs jurister har lamnat tolkningar av ovanstaende bestammelser?. Har kan ex-
empelvis noteras att avseende pensionsmedelsférvaltning anges att begransningen och fast-
stallande av tillaten risk i medelsférvaltningen &r en viktig del (i placeringsreglementet). Hur
olika risker ska begréansas far fullmaktige sjalv besluta om. V&gledning kan har hamtas fran
lagstiftningen inom Finansinspektionens omrade. Principerna fér matchning och diversifiering
bor enligt lagmotiven vara vagledande vid faststéllande av riskbegransningarna och utgora
utgangspunkten for varje kommuns och landstings placeringsstrategi. Detta innebér att till-
gangarnas framtida vdrde och avkastning ska anpassas till de framtida pensionsatagandena
samt att tillgangarna ska placeras sa att lamplig riskspridning uppnas.

Ytterligare en kommentar 4r att Kommuner och landsting givetvis bér férvalta sina medel sa
att de ger en god avkastning. Medlen bér emellertid inte riskeras genom placeringar som &r
tveksamma eller svarbedémda fran réttslig synpunkt eller som fordrar sadana specialkun-
skaper som kommunerna och landstingen kanske kan ha svart att leva upp till.

2.2. Syfte, revisionsfragor och avgransning

Granskningens 6vergripande syfte ar att bedéma om pensionsmedelsférvaltningen bedrivs
pa ett andamalsenligt och ekonomiskt tillfredsstéllande satt, avgransat till féljande revisions-
fragor (avseende enbart pensionsmedelsférvaltningen):
» Tillgodoser de nya riktlinjerna kommunallagens krav pa risktagande, avkastning, upp-
féljining och kontroll?
» Har riktlinjerna efterlevts under perioden april — december 20207
» Ar pensionsmedelsférvaltningens avkastning under perioden april — december ekono-
miskt tillfredsstéallande?

Harutover ska granskningen:
» Resultera i eventuella rekommendationer for att stdrka pensionsmedelsférvaltningen.
» Belysa och analysera skillnaden mellan de gamla och den nya policyn.

2 Kommunallagen, kommentarer och praxis (SKLs jurister kommenterar lagen)
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2.3. Revisionskriterier

Med revisionskriterier avses de bedémningsgrunder som bildar underlag fér granskningens
analyser, slutsatser och bedémningar. Revisionskriterier kan ofta hamtas fran lagar och fér-
arbeten, foreskrifter och interna regelverk, policys och fullméktigebeslut.

| denna granskning utgors revisionskriterierna av:

» Kommunallagen, framst 11 kapitlet

»  Av fullmaktige faststalld Finanspolicy, avseende pensionsmedelsférvaltningen

»  Av granskaren uppsatta kriterier, tex jdmforelser med andra kommuner/regioners pens-
ionsmedelsférvaltning

2.4. Genomforande

Granskningen har genomférts framst genom dokumentstudier av géllande finanspolicy och
uppfoéliningsrapporter. Granskningen har inte omfattat att sékerstélla att uppféljningsrapporter
ar korrekta jamfort med underliggande innehav.
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3. Granskningsresultat

3.1. Nya riktlinjer

De nya riktlinjerna i Finanspolicyn innebar en sénkning av Idgsta tillatna andelen aktier i port-
foljen, fran 10 procent till 0 procent och darmed okar tillatna andelen réntebérande vardepap-
per till 100 procent, fran tidigare max 90 procent. Riktlinjerna har gjorts géllande fran 27 april
2020 genom beslut av Regionstyrelsens ordférande i avvaktan pa fullméktiges beslut om re-
viderad Finanspolicy 21 april 2020.

Harutéver genomfordes aven mindre redaktionella fordandringar, som denna granskning inte
behandlar.

| tjanstemannaskrivelsen daterad 30 mars 2020, anges bakgrund och anledning till de fére-
slagna nya riktlinjerna. Det anges bland annat att Regionen i takt med tilltagande borsfall har
salt av aktiefonder och istillet képt rantefonder. Vidare beskrivs att detta har gjorts for att
undvika att vardet faller mer &an till den férutbestdmda skyddsnivan pa 80 procent av portfél-
jens varde. Da regionens pensionsmedelsportfélj har en aktieandel i ndrheten av den lagsta
tillatna nivan, 10 procent, kan fortsatta nedgangar pa bérsen innebéra att kop i aktier blir
nédvandigt for att uppratthalla minst 10 procent aktier i portféljen. Fortsatter regionen att
kopa aktier i en fallande marknad riskeras bufferten ner till skyddsnivan som finns kvar. Detta
innebar i praktiken att det finns mindre utrymme, i férhallande till skyddsnivan, att investera i
aktier den dag marknaden vander upp igen.

For att skapa ett storre handlingsutrymme i exceptionella situationer féreslogs att Finanspoli-
cyns lagsta andel tillatna aktier i portféljen &ndrades fran 10 procent till 0 procent. Efter
denna férandring &@r andelen aktier som lagst 0 procent och som hogst 80 procent. Normal-
portfoljen ar oféréndrat 70 procent aktier. Efter &ndringarna anger Policyn féljande normal-
portfélj och limiter:

Rantebarande vardepapper 15% 0% 100%
Aktier 0% 70% BO%
<Varw swenska abtier 14 i L
=Wt we wtlaredskg abtie o Bl LS
Alternativa tillghngar 0% 0% 10%
Likvida mede! 0% 0% 15%

| det féljande lamnas nagra noteringar som ar oférandrade jamfoért med tidigare Finanspolicy,
som bakgrund till de nya riktlinjerna.

| policyn anges att for att na det langsiktiga avkastningsmalet om 4 procent real avkastning
kravs i normallaget en relativt hog andel riskfyllda tillgangar. | syfte att minska férlusterna vid
kraftiga borsfall ska andelen riskfyllda tillgangar i portféljen (primart aktier) styras dynamiskt.
Med dynamisk styrning eller allokering menas att andelen riskfyllda tillgangar i portféljen ska
variera med beaktande av risker i marknaden t. ex. att i en fallande bérs minskas andelen
aktier och vid boérsuppgang 6kas andelen aktier. Andelen riskfyllda tillgangar ska lépande ju-
steras sa att portféljen som mest kan tappa 20 procent i varde i for hallande till det hogsta
vardet de senaste 24 manaderna (beréknat som vardet de sista dagen varje manad).
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3.1.1. lakttagelser

Férandringen av Finanspolicyn beslutades i en situation med mycket kraftiga bérsfall och ex-
trem os&kerhet till foljd av Covid 19 som utvecklades till en pandemi. Det kan noteras att for-
andringen av Finanspolicyn aldrig i praktiken nyttjades, andelen aktier understeg aldrig 10
procent, da marknaderna stabiliserades och aterhamtades.

Intervallet for andelen aktier var mycket brett dven fére férandringen av Finanspolicyn. Aven
om det &r en viss skillnad pa ett intervall mellan 10 — 80 procent och 0 — 80 procent &r inte
denna férandring avgérande. En skillnad ar dock att vid bibehallen aktieandel pa 10 procent,
finns det ett visst deltagande i stigande aktiemarknader som helt saknas om hela aktieport-
foljen salts av. For att ater erhalla aktieavkastning om hela aktieinnehavet salts av, maste i
sadant fall ett beslut fattas om kop av aktier.

En hog andel aktier behtvs for att langsiktigt uppna avkastningskravet, och det breda inter-
vallet fér andelen aktier motiveras av att kunna kraftigt minska andelen aktier for att skydda
portféljen for vardeminskning utéver 20%.

Som stod for bedomningen vilken max andel aktier inom policyns tillatna 0 — 80 procent som
kan innehas erhalls information fran en extern radgivare. Denna max andel aktier berdknas
statistiskt i vad vi har i det féljande bendmner kvantitativ riskmodell. Utkomsten frAn modellen
beror pa indata och metodik, som vad vi forstar i detalj inte delges till Regionen. Kvantitativa
modeller har vissa fordelar, exempelvis en konsekvent tilldmpning, men ocksa vissa nackde-
lar, da verkligheten inte helt later sig modelleras. Olika kvantitativa modeller fungerar olika
bra i olika typer av marknader och marknadsrorelser.

Den kvantitativa riskmodellen anger max tillatna andelen aktier med hansyn till riskbegrans-
ningen att férlora max 20 procent. Inom denna max andel fattas beslut om vilken aktieandel
som Regionens pensionsmedelsportfolj har. Dessa beslut &r enligt var férstaelse mer kvalita-
tiva till karaktéren och féreslas av Regionens radgivare. Transaktioner i portféljen beslutas av
Regionens tjanstepersoner i enlighet med delegationsordning.

Inom kapitalférvaltning ar beslut om allokering det avgérande viktigaste beslutet for risken
och avkastningen, och bade den kvantitativa modellen och de kvalitativa besluten kan ha
stor paverkan pa avkastningen.

3.1.2. Beddmning

Revisionsfragan lyder: Tillgodoser de nya riktlinjerna kommunallagens krav pa risktagande,
avkastning, uppféljning och kontroll?

Den reviderade Finanspolicyn avseende pensionsmedelsférvaltningen tillgodoser i allt va-
sentligt kommunallagens krav pa risktagande, avkastning, uppféljning och kontroll da den in-
nehaller:

Syfte och mal med verksamheten

OCrganisation och ansvar

Tillatna placeringar

Risktagande

Uppféljning och rapportering

Internkontroll
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Lagen ger dock inte ett exakt uttryck fér vad som &r tillrécklig kontroll. En ansvarsorganisation
som bygger pa en langtgaende delegering av operativt ansvar fran fullméktige via regionsty-
relsen till regiondirektér/ekonomidirektér kan anses nédvandig i Regionens medelsforvaltning.
Eftersom kommunallagens syn pa beslut och verkstéllighet inte &r anpassat efter den finansi-
ella marknadens behov av skyndsamt agerande i placeringsérenden far politiskt styrande do-
kument, uppfélining och rapportering samt intern kontroll anpassas efter det. Darfor bér det
stillas stora krav pa vad som regleras i Finanspolicyn.

De nya riktlinjerna i form av att aktier helt kan saljas av jamfort med tidigare som lagst besta
av 10 procent aktier bedémer vi inte vara avgorande for om kommunallagens krav uppfylls
eller ej. Vi bedémer dock att det med hansyn till den langsiktighet som enligt policyn ska
gélla, kan vara lampligt att en viss aktieexponering behalls, exempelvis minst 10 procent.

Vi bedémer att tillampningen av den sa kallade dynamiska allokeringen ytterligare bor regle-
ras da den medfér en stor delegering till Regiondirektor eller till av denne delegerad, att be-
sluta om en aktieandel pa 0 — 80 procent. Avsaknaden av tillampningsanvisningar for den
kvantitativa riskmodellen som har en avgorande betydelse fér beslutet om aktieandel &r en
brist. S3 &r det dven med radgivarens rekommendationer om att avvika fran den kvantitativa
riskmodellen, da dessa rekommendationer normalt efterlevs av Regionens tjanstepersoner.

Att andelen riskfylida tillgangar ska variera finns reglerat i finanspolicyn. Fordelningen &r de-
legerad till Regiondirektéren som vidaredelegerat fragan till Ekonomidirektoren. Tillamp-
ningen av kvantitativ riskmodell &r dock inte reglerad i Finanspolicyn, utéver regleringen om
att begransa vardeminskningen till 20 procent.

Om det vid tillfallen saknas tillit till den kvantitativa riskmodellens utfall och det darfér dnskas
géra avvikelser fran dessa i form av kvalitativa beslut, bor dessa avvikelser regleras med li-
miter och former for beslutsfattande. Avvikelser fran den kvantitativa riskmodellen bedéms
vara relativt stora under den period vi granskat, april — december 2020. Dessa avvikelser ar
inte reglerade i Finanspolicyn.

Enligt var bedémning ldggs en for stor vikt vid endast en utomstaende radgivares delvis
okanda kvantitativa riskmodell samt dennes kvalitativa rekommendationer avseende till-
gangsallokering utéver riskmodellen.

Den sa kallade dynamiska allokeringen avser att minska risken for vdrdenedgang, men med-
for samtidigt en ytterligare ny risk, som ar hanforlig till sjdlva metoden, kép och férséljningar
av aktier. Risken enligt definitionen: "begrénsad vardenedgang till som mest -20 procent” kan
rimligen uppnas, forutsatt tillférlitligheten i riskmodellen. Det &r dock oklart hur denna riskbe-
gransning kan komma att paverka avkastningen. Att gora stora férséljningar och kop av ak-
tier inom intervallet 0 — 80 procent kan ha stor paverkan pa avkastningen. Medfér den dyna-
miska allokeringen dessutom ofta forekommande handel, kan det medfora en 6kad risk.

Enligt de nya riktlinjerna kan pensionsmedelsportfoljen i sin helhet besta av 100 procent rén-
tebdrande vardepapper. Vi bedomer att det &r en stor brist att det inte finns angivet hur
mycket som maximalt kan investeras i enskild emittent®, utéver de begrénsningar i rating
som anges for ranteportféljen i sin helhet. | nuldget investeras i fonder, dar en riskspridning
erhalls. Krav pa diversifiering vid investeringar i fonder regleras dock inte i Finanspolicyn, vil-
ket beddms vara en brist.

% Utgivare och garant for finansiella instrument
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3.2. Efterlevnad av riktlinjer

Finanspolicyn anger riktlinjerna fér pensionsmedelsférvaltningen. Enligt policyn kan externt
konsultstdd anlitas for framtagande av underlag for bland annat radgivning och rapporte-
ring/uppféljning. Samma konsult far inte anlitas for bade radgivning och rapportering/uppfélj-
ning.

3.2.1. lakttagelser

Regionen anlitar tva olika externa parter, en radgivare och en konsult for rapportering/upp-
féljning. Konsulten for rapportering/uppféljining har egen atkomst till depainnehav och ldmnar
manatligen en rapport innehallande bland annat avkastning jamfort med langsiktigt avkast-
ningskrav och jamforelseindex samt avstdmning av limiter enligt Finanspolicy.

Vad géller regelefterlevnad av hallbarhet kontrollerar radgivaren fondernas hallbarhetsprofil i
enlighet med uppdragsbeskrivningen. Radgivningsunderlaget till Regionen infér transakt-
ioner, inkluderar avstdmning mot policy.

Det kan noteras att vid avstdmning av kreditrisk, rapporteras en viss évervikt i innehav med
rating BBB. Enligt policyn tillats dock avvikelse fran limerna i fonder, sa ldnge férvaltningens
inriktning inte vasentligt avviker fran riskbegrénsningarna. Sammantaget, sett till portféljens
férdelning, beddms risken l&agre &n vad ratinglimiterna tillater, da det &r en lagre andel inne-
hav med rating understigande BBB.

3.2.2. Beddmning

Vi har inte funnit nagra avvikelser i efterlevnad av riktlinjerna i Finanspolicyn under perioden
april — december 2020, och bedémer att riktlinjerna i allt vasentligt har efterlevts. Var bedom-
ning baseras pa granskning av rapporter fran extern konsult. Granskning av regelefterlevnad
avseende hallbarhet baseras pa intervju med en av Regionens tjdnstepersoner.

Vi gér bedémningen att andelen aktier under perioden april - december inte har brutit mot Fi-
nanspolicyn. Policyn anger dock inte tydligt hur den dynamiska strategin ska tillampas t.ex.
med stdd av kvantitativa riskmodellen. Policyn anger att vid sidan av riskbegransningen, att
inte forlora mer dn 20 procent ar utgangspunkten for allokeringen mellan tillgangsslagen att i
normalldget ha en sa hog andel aktier som mgjligt for att maximera forvantad avkastning. Si-
tuationen med Covid 19 som utvecklades till en pandemi, och dess effekter kan rimligen inte
anses utgéra ett normallage.

3.3. Avkastning

Finanspolicyn anger att avkastningen for Regionens pensionsmedelsportfdlj i férsta hand ska
jamféras med det langsiktiga avkastningsmalet som &r 4 procent real avkastning. Over bérs-
och konjunkturcykeln kan portféljen daven utvarderas mot ett jamférelseindex, 70 procent ak-
tier och 30 procent rantebarande vardepapper, som speglar normalportféljens sammansitt-
ning.

Helaret 2020 avkastade Regionens pensionsmedelsportfélj -3,4 procent medan jamforelsein-
dex avkastade +3,5 procent, en underavkastning pa 6,9 procentenheter.*

4 Enligt Férvaltningsrapport fran Regionens radgivare, december 2020
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Avkastningen 2020 till och med mars manad uppgick till -9,8 procent, index visade -11,5 pro-
cent, en éveravkastning pa 1,7 procentenheter.®

En enkel berdkning av avkastningen under perioden april — december 2020 (dvs from 1 april
2020 — 31 december 2020), visar harmed en avkastning for Regionens pensionsmedelsport-
folj pa cirka +6,4 procent jamfért med index cirka +15 procent, en underavkastning pa cirka
8,6 procentenheter.

Pa lang sikt, fran och med augusti 2005, samt under de senaste 3,5 aren med tillampad allo-
keringsstrategi, &r avkastningen i nivd med det langsiktiga avkastningsmalet.

3.3.1.1akttagelser

Férandringen av Finanspolicyn till 1agsta tillatna andel aktier pa 0 procent, har inte haft nagon
paverkan pa avkastningen under 2020, vare sig fér perioden april till december 2020, eller
fran och med genomférd forandring i slutet av april till december 2020. Aktieandelen under
2020 understeg aldrig tidigare Finanspolicys ldgsta gréns pa 10 procent aktier.

Andelen aktier i pensionsmedelsportfolien har varierat stort under aret, fran dryga 70 procent
i bérjan av aret ner till ndra 10 procent i mars, april och maj. Per sista december 2020 upp-
gick andelen aktier till 54 procent. Jamférelseindex ar konstruerat sa att andelen aktier re-
spektive rantebarande tillgangar &r konstant 70 respektive 30 procent.

Pa lang sikt &r malsattningen for pensionsmedelsportfdljen en real avkastning pa 4 procent.
| syfte att forsdka uppna detta avkastningsmal tillats och efterstravas en hdg andel aktier, 70
procent enligt normalportféljen, maximalt 80 procent. Finanspolicyn anger att, i syfte att
minska férlusterna vid kraftiga borsfall ska andelen riskfylida tillgangar i portfélien (primart
aktier) styras dynamiskt. Andelen riskfyllda tillgangar ska l6pande justeras s att portféljen
som mest kan tappa 20 procent i varde i férhallande till det hégsta vardet de senaste 24 ma-
naderna (berdknad pa vardet per den sista dagen varje manad).

Som underlag fér den sa kallade dynamiska allokeringsstrategin, att justera andelen aktier i
syfte att begrénsa vardeminskningen till 20 procent, finns en kvantitativ riskmodell som Reg-
ionens radgivare presenterar utfallet av. Statistiskt berdknas en maximal andel aktier, som
varierar éver tid. Vi noterar att faktisk andel aktier jamfért med denna maximala andel aktier
avviker relativt stort under granskad period. Vi noterar dven att per sista februari 2020 Gver-
steg faktisk andel aktier pa 72 procent den maximala andelen aktier enligt riskmodellen som
var 59 procent. Anledningen till detta var att férsaljning av aktier inte hann genomforas till
manadsskiftet till féljd av kraftiga bérsfall. Normalt &r Regionen inte investerade éver den
kvantitativa riskmodellens berdknade maximala andel aktier, enligt erhallen information.

Per sista mars 2020 visade den kvantitativa riskmodellen max andel aktier pa 33 procent, an-
delen aktier i portféljen var nara 10 procent, den ldgsta tillatna nivan enligt davarande Fi-
nanspolicyn. Under mars manad var det kraftiga bérsfall, och i enlighet med Réadgivarens re-
kommendationer genomférdes stora forsaljningar av aktier. Vi noterar att beslutet att minska
aktieandelen genomférdes utdver minskningen enligt den kvantitativa riskmodellen. Genom
en stdrre marginal till max andel aktier minskar risken att férlora hela 20 procent for att det
hénder nagot som den statistiska riskmodellen inte fangat upp eller som &r extra osannolikt.

5 Enligt Férvaltningsrapport fran Regionens radgivare, mars 2020
10



EY

Building a better
working world

Férsaljningarna i mars manad separat, bidrog till en éveravkastning jamfért med index, men
for de efterféljande manaderna nér bdrserna aterhdmtade sig, féljde inte Regionens portfolj
med upp i vardedkning, till félid av lag andel aktier. F6r att aterinvestera i aktier igen faststall-
des vissa kriterier enligt Radgivarens rekommendation, for att minska risken att kdpa aktier
och borsen faller ytterligare stort. Som stérst var underviktningen andel aktier jamfért med
max andel aktier ca 30 procentenheter, per maj manad.

Andelen aktier 6kade successivt i pensionsmedelsportfélien fran och med juni manad, men
den |agre andelen aktier jamfért med normalportféljen medfor 6kad grad av underavkastning
jamfoért med index, ackumulerat under aret.

Efterféljande manader pavisade riskmodellen 6kande max andel aktier, men andelen inve-
sterade aktier var fortsatt ldgre @n vad riskmodellen pavisade.

3.3.2.Bedémning

Revisionsfragan lyder: Ar pensionsmedelsférvaltningens avkastning under perioden april -
december 2020 ekonomiskt tillfredsstéllande?

Sammanfattningsvis ar det var bedémning att avkastningen under perioden april till decem-
ber inte &r ekonomiskt tillfredsstéllande. Den s.k. dynamiska strategin medfor att det kan
kosta i avkastning att skydda en portfélj fran vardenedgang genom férséljning av aktier, som
ger ett lagre deltagande i en efterféljande bérsuppgang. Detta har varit fallet under perioden.
Beslut togs att avyttra aktier utover vad kvantitativa riskmodellen pavisade och att avvakta
med att aterinvestera, vilket negativt paverkat avkastningen. Allokeringsbesluten har enligt
var bedémning avvikit relativt stort fran den kvantitativa modellens riktvarden i form av max
andel aktier. Det ska dock noteras att det ar latt att i efterhand gora denna analys, medan si-
tuationen i framfér allt mars manad var mycket turbulent till f6ljd av Covid 19 och dess foljdef-
fekter. Om marknaderna hade utvecklats annorlunda, hade bedémningen kunnat vara en an-
nan.

For att beddma om avkastningen for perioden varit ekonomiskt tillfredstallande, maste av-
kastningen stéllas i relation till kriteriet fér bedémningen. Oavsett kriteriet fér bedémningen,
ar 9 manader en kort period att utvardera en avkastning. En langre period for utvardering av
avkastning bor dven innehalla en riskjusterad avkastning.

Vi kommenterar hdrmed avkastningen under perioden jamfért med
e Jamforelseindex enligt Finanspolicy, 70 procent aktier och 30 procent réntebarande
vardepapper
e Begransningen att inte forlora mer an 20 procent i férhallande till det hdgsta vardet pa
portfdljen de senaste 24 manaderna
¢ Det langsiktiga avkastningsmalet, 4 procent real avkastning
¢ Den kvantitativa riskmodellen som anger max andel aktier

¢ Avkastning jamfort med jamférelseindex

Avkastningen under perioden april till december 2020 &r inte tillfredsstéllande jamfért med
jamforelseindex, da en relativt stor underavkastning jamfort med jamférelseindex pavisas.
Denna jamforelse ar dock inte helt rattvis, da andelen aktier styrs av en den s.k. dynamiska
forvaltningsstrategin. Denna strategi medfér bade méjligheter (lagre andel aktier i bérsned-
gang) och begransningar (maximal andel aktier vid stigande borser) jamfort med jamférelse-
index fasta andel aktier pa 70 procent.

11
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+ Begrdnsad forlust
Tillampad investeringsstrategi syftar till att skydda portféljen fran vardeminskning mer &n 20
procent fran det hogsta vardet senaste 24 manaderna (beraknad pa vérdet per den sista da-
gen varje manad). Vad vi kan se fran manadsrapporteringen, var den storsta vardeminsk-
ningen langt fran denna niva -10,4 procent. Vi noterar att rapporteringen inte tydligt rapporte-
rar detta nyckeltal ("maximum drawdown”). | detta perspektiv har malsattningen uppnatts.

Policyn anger att i syfte att minska forlusterna vid kraftiga borsfall ska andelen riskfyllda till-
gangar i portfoljen (primart aktier) styras dynamiskt. Den dynamiska andelen aktier tar ut-
gangspunkt i statistiska modellberakningar av maximal andel aktier.

s Langsiktig real avkastning
Det langsiktiga avkastningskravet fér pensionsmedelsforvaltningen ar 4% real avkastning.
Det far anses vara ett ambitiést avkastningsmal, | nominella termer motsvarar detta avkast-
ningskrav en avkastning pa 4,5 procent under helaret 2020, och cirka 3,4 procent fér peri-
oden april — december. Detta ar dock ett langsiktigt mal, och kan inte ligga till grund for att
utvardera en avkastning under enbart 9 manader.

Sedan start, augusti 2005 ar Regionens avkastning i nivd med periodens langsiktiga avkast-
ningskrav om 5,2 procent. Vad vi 6vergripande kan se tycks det reala avkastningsmalet dven
uppnatts under den period som nuvarande s.k. dynamiska allokering har tillampats, vilket ar
cirka 3,5 ar. Harmed bedéms avkastning i det langsiktiga perspektivet vara ekonomiskt till-
fredsstéllande.

e Jamfort med kvantitativ riskmodell
Sett | perspektivet att andelen aktier har avvikit fran max andel aktier enligt den kvantitativa
riskmodellen, gor vi bedémningen att avkastningen under perioden april-december 2020 &r
samre an vad den nédvandigtvis hade behévt vara enligt tilldmpad s.k. dynamisk allokering.

Vad vi forstar har det tillampats en extra marginal jamfért med riskmodellens max andel ak-
tier, for att ta hojd for risken att antagandena i modellerna ar fel eller att forhallanden har for-
andrats utan att detta fangats upp. Det har beddémts 6nskvért att minska risken, utéver den
som riskmodellen beraknar, om det skulle hdnda nagot som den statistiska riskmodellen inte
fangat upp eller som &r extra osannolikt.

12
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4. Sammanfattande bedémning

Var sammanfattande beddémning ar att pensionsmedelsférvaltningen inte bedrivs pa ett fullt
dndamalsenligt och ekonomiskt tillfredsstallande sitt.

Beddmningen grundar sig pa nedanstaende.

. Revisionsfraga

Bedémning

Tillgodoser de nya rikilinjerna
kommunallagens krav pa
risktagande, avkastning, upp-
féljning och kontroll?

Var bedémning &r att Finanspolicyn avseende pensions-
medelsforvaltningen i allt vésentligt tillgodoser kommunal-
lagens krav. Vi ser dock vissa brister avseende;

TillAmpningen av den kvantitativa riskmodellen som en ut-
gangspunkt for s.k. dynamisk tillgangsallokering &r inte
tydligt reglerad i Finanspolicyn.

Folisamhet till, och avvikelser fran den kvantitativa riskmo-
dellen &r inte reglerade i Finanspolicyn.

Stor vikt ldggs vid en utomstaende radgivares delvis
okénda kvantitativa riskmodell samt samma radgivarens
kvalitativa rekommendationer avseende tillgangsallokering
utdver riskmodellen.

Kreditriskexponering i enskilda emittenter i ranteportféljen
ar inte reglerad.

Investeringar i fonder &r inte reglerade med avseende pa
diversifiering.

Har riktlinjerna efterlevts un-
der perioden april — decem-
ber 20207

Vi har inte funnit nagra avvikelser i efterlevnad av riktlin-
jerna i Finanspolicyn under. perioden, och bedémer att rikt-
linjerna i allt vasentligt har efterlevts.

Ar pensionsmedelsférvalt-
ningens avkastning under pe-
rioden april - december eko-
nomiskt tillfredsstallande?

Var bedémning &r att avkastningen under perioden inte &r
tillfredsstallande. Utvarderingsperioden ar dock kort. Den
s.k. dynamiska strategin medfér att det kan kosta i avkast-
ning att skydda en portfdlj fran vardenedgang genom fér-
sdljning av aktier, som ger ett lagre deltagande i en efter-
féljande bérsuppgang. Detta har varit fallet under peri-
oden. Beslut togs att avyttra aktier utéver vad kvantitativa
riskmodellen pavisade och att avvakta med att aterinve-
stera, vilket negativt paverkat avkastningen.

Det ska dock noteras att det ar |att att i efterhand gora
denna analys, medan situationen i framfér allt mars manad
var mycket turbulent till féljd av Covid 19 och dess féljd-
effekter.
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Utifran granskningsresultatet rekommenderar vi regionstyrelsen att uppdatera Finanspolicyn
med beaktande av vara bedémningar och kommentarer:

» Overvaga lampligheten i att utga fran endast en radgivares delvis okénda kvantitativa
riskmodell samt dennes kvalitativa rekommendationer avseende tillgangsallokering ut-
over riskmodellen.

» Reglera tillampandet av kvantitativa riskmodell i Finanspolicyn, féljsamheten till denna
modell inklusive tillatna avvikelser som uppstar respektive aktivt skapas.

» Reglera kreditriskexponering i enskilda emittenter i rénteportféljen.

Reglera investeringar i fonder med avseende pa diversifiering av forvaltarrisk.

Stockholm den 12 mars 2021

Ulrika Bagge Linda Marklund
Executive Director, EY Certifierad kommunal revisor, EY
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Bilaga 1: Kallforteckning

Dokument:

»  Finanspolicy daterad 21 april 2020

» Tjanstemannaskrivelse om férandring i Finanspolicy daterad 30 mars 2020
» Radgivarens forvaltningsrapporter, mars t o m december 2020

»  Konsultens portféljsammanstéllningar, mars t o m december 2020

Intervjuade funktioner:

» Finansstrateg, Region Véasterbotten
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