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Uppdrag

* Regionen har givit Soderberg & Partners i uppdrag att uppdatera direktivet for pensionsfonden i
enlighet med nedan uppdragsbeskrivning

Direktiv for forvaltning av pensionsfonden

* Genomgang av det aktuella direktivet samt forslag till relevanta uppdateringar. Detta inkluderar bland annat:
* Bestdlla uppdaterad data samt utifran detta berdkna aktuell pensionsskuld samt inkludera nyintjdnande i Diagram 1
«  Uppdatera punkt 4.1 Overgripande forvaltningsmdl med aktuell konsolidering
* Nytt férslag pa normalportfélj och tillgangslimiter
« Andra placeringslimiter och tillGtna investeringsformer for réintebdrande vérdepapper
» Utvdrdering och uppdatering av skrivelse avseende hallbara investeringar
» Tabort krav pa fullstéindig skuldvirdering atminstone var tredje dr (punkt 7.1.4. Pensionsskuld)

» Utifran resultatet av denna utvardering och efterféljande diskussion ska S&P i samrad med Regionen ta
fram och presentera ett helhetsforslag pa uppdaterat direktiv for forvaltning av pensionsfonden
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3.1 Vardering av pensionsskuld

Kommentar

* Texten har uppdaterats med varden per
2018-12-31 samt med beskrivning av
gallande varderingsprincip for kommunal
pensionsskuld
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Tidigare policy

Regionen har en stor pensionsskuld till nuvarande och tidigare anstallda vilken totalt uppgar till ca 7,4 Mdkr. De tillgangar
som &r avsatta for forvaltning mot skulden uppgick per december 2016 till ca 3,5 Mdkr vilket innebér att tillgangarna técker
nara halften av skulden.

Pensionsskulden har en lang 16ptid, vilket innebar en stor ranterisk fér regionen. Férvaltningen ar inte strikt matchande mot
skulden och dess duration, men konsolideringen foljs [6pande upp. Pensionsskulden varderas bokforingsmaéssigt genom att de
framtida pensionsutbetalningarna diskonteras med ett 5 ars genomsnitt av den 10 ariga statsobligationsrantan (enligt RIPS
17).

Tabellen redovisar skuld for pensioner intjanade till och med 2016-12-31.

Ny policy

Regionen har en stor pensionsskuld till nuvarande och tidigare anstéllda vilken totalt uppgar till ca 7,7 Mdkr. De tillgdngar
som ar avsatta for forvaltning mot skulden uppgick per december 2018 till ca 4,4 Mdkr vilket innebar att tillgangarna tacker
mer an halften av skulden.

Pensionsskulden har en lang 16ptid, vilket innebar en stor ranterisk fér regionen. Férvaltningen ar inte strikt matchande mot
skulden och dess duration, men konsolideringen foljs |6pande upp. Pensionsskulden har tidigare varderats bokforingsmassigt
genom att de framtida pensionsutbetalningarna diskonteras med ett 5 ars genomsnitt av den 10 ariga statsobligationsrantan
(enligt RIPS17) . Detta har dock dndrats och fran 2019 kommer pensionsskulden att varderas bokfdringsmassigt utifran en
diskonteringsranta beslutad av SKL.

Tabellen redovisar skuld for pensioner intjanade till och med 2018-12-31.



3.1 Vardering av pensionsskuld forts

Tidigare polic
Kommentar gare policy
. (MSEK) Virde per Rénteforidndring | Duration*
e Tabellen har uppdaterats med varden per 2016-1231 | +1.0%  -1.0%
2018-12-31 Pensionsskuld i
ansvarsforbindelse, inkl. 4929 547 -667 12
l6neskatt
?ensp.nsskuld i balansrdkning, 2523 397 516 18
. . inkl. loneskatt
* Den totala pensionsskulden har 6kat med Totalt 7452 944 | -1183 14
226 MSEK _ ,
Pensionsportfolj 3501
»  Skulden i ansvarsforbindelsen har minskat med 201
MSEK medan skulden i balansrakningen 6kat med Konsolidering 47%
427 MSEK
Skuldens duration innebér att forandringar i rantan far stor effekt pa pensionsskulden. En rantesédnkning pa en procentenhet 6kar pensionsskuldens storlek med ca 16 %
Ny policy
‘ Pa grund aV.aJ'[t tlllgangamas marlinads— (MSEK) Virde per Rénteférindring | Duration®
varde har stigit med 880 MSEK sa har 2018-12-31 | +1.0%  -1.0%
konsolideringen forbattrats fran 47% till Pensionsskuldi
o ansvarsforbindelse, inkl. 4728 -479 576 11
57% loneskatt
Pensionsskuld 1 balansrikning,
inkl. loneskatt 2950 455 5% 18
Totalt 7678 -934 1166 14
Pensionsportfol) 4381
Konsolidering 57%
Skuldens duration innebér att férandringar i rantan far stor effekt pa pensionsskulden. En rantesankning pa en procentenhet 6kar pensionsskuldens storlek med ca 14 %.
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3.2 Pensionsskuldens totala kassafloden

Kommentar

A
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Grafen dver de totala reala
pensionsutbetalningarna har uppdaterats

Tidigare policy

Pensionsskulden bestar av summan av de diskonterade framtida pensionsutbetalningarna (ansvarsférbindelse samt skuld i
balansrakning) Skulden &r berdknad med intjanande per 2016-12-31). Dessa kassafloden redovisas i diagram 1.
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Ny policy
Pensionsskulden bestar av summan av de diskonterade framtida pensionsutbetalningarna (ansvarsférbindelse samt skuld i balansrakning) Skulden
ar beraknad med intjanande per 2018-12-31). Dessa kassafldden redovisas i diagram 1.
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4.1 Overgripande forvaltningsmal
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Kommentar

Aktuell konsolideringsgrad

(pensionsfond/pensionsatagande) har
uppdaterats fran 47% till 57% i texten

Tidigare policy

Det Overgripande malet for pensionsforvaltningen ar att tillgdngarna, pa lang sikt skall tdcka Regionens
pensionsatagande. For nérvarande tacker tillgdngarna ca 47 % av Regionens pensionsatagande. Genom att tillgdngarna
har en hogre malavkastning, 4 % realt jamfort med skuldens aktuella diskonteringsréanta om ca 1 % realt, férvantas
tillgdngarna véxa mer an skulden. Antalet ar det tar att nd malkonsolideringen beror pa huruvida regionen har mojlighet
att gora avsattningar, samt om den langsiktiga avkastningen blir hogre, eller lagre an den forvantade. Det beror dven pa
hur skulden vaxer med exempelvis intjdnande samt beslut om eventuella uttag fran portféljen. Med hansyn till
atagandets tidsmassiga struktur skall kapitalet forvaltas |angsiktigt for att nd malet.

Ny policy

Det overgripande malet for pensionsforvaltningen ar att tillgdngarna, péd lang sikt skall técka Regionens
pensionsatagande. For ndrvarande tacker tillgdngarna ca 57 % av Regionens pensionsdtagande. Genom att tillgdngarna
har en hogre malavkastning, 4 % realt jamfort med skuldens aktuella diskonteringsrédnta om ca 1 % realt, forvantas
tillgdngarna véxa mer an skulden. Antalet ar det tar att nd malkonsolideringen beror pa huruvida regionen har mojlighet
att gora avsattningar, samt om den langsiktiga avkastningen blir hogre, eller lagre an den forvantade. Det beror dven pa
hur skulden vaxer med exempelvis intjdnande samt beslut om eventuella uttag fran portfoljen. Med hansyn till
dtagandets tidsméssiga struktur skall kapitalet forvaltas |angsiktigt for att nd malet.



5.3.2 Limiter for tillgangsslagen samt normalportfolj

Kommentar

Min-limiter

*  Min-limit sankt fran 10% till 0% for tillgangsslaget aktier

Max-limiter

* Max-limit hojd fran 90% till 100% for tillgangsslaget rantor

Normalportfolj

*  Normalvikten for alternativa investeringar hojs fran 10% till 20%

* Som en konsekvens av detta sanks normalvikten for tillgangsslaget

aktier fran 65% till 55%.
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Tidigare policy

Tillgangsslag

Vikter,
portfoljen totalt (%)
Min Normal Max

Rantebédrande vardepapper 15 25 90
Aktier 10 65 75
Varav svenska aktier 0% 25% 40%
Varav utldndska aktier 60% 75% 100%
Alternativa investeringar 0 10 30
Likvida medel 0 0 10
Ny policy
Tillgangssla i
gang g portféljen totalt (%)
Min Normal Max
Réntebirande vardepapper 15 25 100
Aktier 0 55 75
Varav svenska aktier 0% 25% 40%
Varav utlindska aktier 60% 75% 100%
Alternativa investeringar 0 20 30
Likvida medel 0 0 10



5.4.1 Rintebarande vardepapper

Kommentar
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Policyn avseende rantebdrande vardepapper
uppdateras sa att den endast tillater investeringar i
rantefonder, dvs. ej i direktdgda obligationer

Som konsekvens av detta tas kreditratingtabellen bort
och texten kortas ned samt anpassas for rantefonder

Fortydligande avseende kreditrisken i rantefonder
gors dar valdiversifierade fonder med snittrating inom
investment grade-kategorin tillats (AAA till BBB-).
Placering i rantefonder som placerar en viss andel av
fonden i obligationer utan rating &r tilldten forutsatt
att fondens dvergripande kreditvardighet bedoms
vara inom investment grade.

Begransningen avseende att en enskild fond inte far
utgbra mer an 15% av totalportfoljen gors da det kan
uppkomma ett behov av att placera mer én sait.ex.
en kortrantefond for att sanka risken i totalportféljen

Tidigare policy

Placeringar i réntebarande vardepapper kan ske genom direkt placering i réntebarande vardepapper, alternativt genom
placering i réantefond. Exponering mot utlandska rantebarande vardepapper samt ranteb&rande vardepapper noterade i
utlandsk valuta far endast ske via placering i rantefond. Bade nominella och reala ranteplaceringar &r tillatna.

For att hantera kreditrisken och fér att bedéma graden av kreditvardighet hos emittenter tillampas Standard & Poor’s och
Moody's ratingkategorier. Procenttalen i tabellen nedan avser andelar av hela portféljens marknadsvarde samt maxandel per
emittentkategori. Summan av exponeringen i emittent- och durationskategorierna far aldrig dverstiga limiten fér den hégsta
kategorin i summeringen. Som exempel far summan av exponeringen i omradet DL:FN aldrig ¢verstiga 30% (ruta DL).
Kreditrisktabellen nedan avser placeringar i enskilda emittenters réantebarande vardepapper som direktags av regionen.

Kommuner och landsting utan rating faller i kategori C. Ovanstaende géller rating enligt Standard & Poor’s eller Moody's. Om
lantagaren har rating fran bade Standard & Poor's och Moody's, krévs att minst en av dem ligger pa angiven niva. Placering i
vardepapper emitterade av Region Gavleborg eller narstaende bolag ar inte tillatet.

Placeringar i valdiversifierade rantefonder inom investmentgrade kategorin (AAA-BBB-) ar undantagna kraven nedan men en
enskild fond skall inte utgdra mer an 15 % av det totala portfoljvardet. Fonder som inte uppfyller ratingkraven definieras som
alternativa placeringar.

Ny policy

Ranteportfoljen ska konstrueras sa att den har en god avvagning mellan rante- och kreditrisk. Malet ska vara att minimera
kansligheten for olika marknadsscenarier genom att placera i olika typer av rantebarande tillgangar med olika risk- och
avkastningsprofil. Vidare ska ranteportfoljen komplettera den évriga portféljen och bidra till att minska den évergripande risken
i totalportfoljen.

Placeringar i rantebarande vardepapper far endast ske genom placering i valdiversifierade rantefonder. Investeringar i
direktagda obligationer tillats ej. Placering ar endast tillaten i rantefonder med en genomsnittlig rating inom investment grade-
kategorin (kreditrating om AAA till BBB-). Placering i rantefonder som placerar en viss andel av fonden i obligationer utan
rating ar tillaten forutsatt att fondens 6vergripande kreditvardighet bedéms vara inom investment grade.

Fonder som placerar i rantebarande véardepapper i utlandsk valuta ska vara valutasédkrade till svenska kronor. Bade reala och
nominella ranteplaceringar &r tillatna.



7.1.4. Pensionsskuld

Kommentar Tidigare policy

Regionen genomfdr en fullstandig skuldvérdering dtminstone vart tredje ar.

* Kravet pa att regionen ska genomfora en fullstandig
skuldvérdering atminstone vart tredje ar tas bort

Ny policy

Pensionsskulden varderas vartannat ar i samband med uppdateringen av direktivet eller vid behov.
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6.10 Hallbara investeringar

Kommentar

* Kravet att investeringar inte ska goras i
ldnder som ar féremal for, av Sverige
sanktionerad, handelsblockad av FN eller
EU tas bort

*  Handelsblockad ar inte langre nagot som anvands
inom EU och FN* varfér denna skrivning kan anses
vara obsolet

* | den uppdaterade policyn laggs det till att
Regionen dven ska arbeta for att minimera
investeringar i bolag som bedriver
ockerverksamhet (predatory lending)

*  Enligt Schroder som redan goér denna exkludering sa
skulle ett sadant krav innebara att man exkluderar
0,16% av MSCI AC World

*https://www.regeringen.se/regeringens-politik/utrikes--
och-sakerhetspolitik/sanktioner/
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Tidigare policy

Region Gavleborg ska sakerstalla langsiktig hallbarhet i sin pensionsmedelsforvaltning. Forvaltningen ska aktivt verka for social, ekonomisk och
miljomassig hallbarhet. Regionen har som krav att de foretag och organisationer i vilka kapital investeras foljer de internationella normer for
maénskliga rattigheter, arbete och miljo, vilka finns formulerade i FN-konventioner och traktater som humanitar ratt, folkratt och miljolagstiftning.

Regionen definierar god etik som avstandstagande fran kriminalitet, respekt for seridsa affarsmetoder samt demokratiska principer. Regionen ska
ej investera i bolag som upprepat eller medvetet bryter mot nagot av dessa kriterier. Investeringar ska inte heller goras i lander som &r féremal for,
av Sverige sanktionerad, handelsblockad av FN eller EU.

Placeringar medges ej i foretag som har produktion eller férsaljning av krigsmateriel, pornografi, spel eller tobaks- och alkoholvaror som en
vasentlig del av verksamheten. Vidare medges e} placeringar i féretag som systematiskt och omfattande bryter mot internationella normer och
konventioner.

Placeringar medges ej i foretag vars huvudsakliga verksamhet ar utvinning av fossila energiravaror. Placeringar ska dven undvikas i féretag som pa
annat satt ar inblandade i framstalliningen av fossila energiravaror genom t.ex. produktion och prospektering.

Ny policy

Region Gavleborg ska sakerstélla langsiktig hallbarhet i sin pensionsmedelsforvaltning. Férvaltningen ska aktivt verka for social, ekonomisk och
miljdomassig hallbarhet. Regionen har som krav att de féretag och organisationer i vilka kapital investeras foljer de internationella normer for
maénskliga rattigheter, arbete och miljo, vilka finns formulerade i FN-konventioner och traktater som humanitar ratt, folkratt och miljolagstiftning.

Regionen definierar god etik som avstandstagande fran kriminalitet, respekt for seridsa affarsmetoder samt demokratiska principer. Regionen ska
gj investera i bolag som upprepat eller medvetet bryter mot nadgot av dessa kriterier.

Placeringar medges ej i foretag som har produktion eller férsaljning av krigsmateriel, pornografi, spel eller tobaks- och alkoholvaror som en
vasentlig del av verksamheten. Vidare medges ej placeringar i féretag som systematiskt och omfattande bryter mot internationella normer och

konventioner.

Placeringar medges ej i foretag vars huvudsakliga verksamhet ar utvinning av fossila energiravaror. Placeringar ska aven undvikas i féretag som pa
annat satt ar inblandade i framstéliningen av fossila energiravaror genom t.ex. produktion och prospektering.

Regionen ska dven arbeta for att minimera investeringar i bolag som bedriver ockerverksamhet (predatory lending).


https://www.regeringen.se/regeringens-politik/utrikes--och-sakerhetspolitik/sanktioner/

