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1. INTRODUKTION

1.1 Bakgrund

Utover vad garantipension och det allménna pensionssystemet ger, utféster
kommuner och landsting enligt avtal mellan arbetsgivar- och
arbetstagarorganisationerna en viss pension till de anstillda. Dessa
pensionsdtagande bestdr av formansbestimda delar och avgiftsbestimda
delar.

De avgiftsbestimda pensionsitagandena betalas 1opande ut till
pensionsforvaltare utan att ge upphov till ndgot framtida dtagande. Regionens
pensionsskuld gentemot de anstdllda kommer utifrén tre olika pensionsavtal
som avser formansbestimda pensionsataganden. Pensioner intjinade t o m
1997 enligt avtalet PA-KL redovisas som ansvarsforbindelse!. Ar 1998
ersattes PA-KL av PFA-avtalet. Pensioner enligt PFA, intjanade 1998 - 2005
redovisas som avsittningar i balansriakningen?®. Sedan 1 januari 2006 géller
det nya avtalet KAP-KL. Aven for det nya avtalet redovisas pensionerna som
avsittningar 1 balansrdkningen.

I syfte att lindra den ekonomiska belastningen under de ar da
pensionsutbetalningarna ar stora, avsatte Region Géavleborg 1994 medel for
langsiktig pensionsmedelsforvaltning. Region Gévleborg har sedan véren
1999 haft en aktiv forvaltning av kapital avsett for finansiering av
pensionsdtagandet for de anstdllda. Kapitalet har placerats pd olika
kapitalmarknader, 1 Sverige och utomlands, 1 syfte att skapa en effektiv och
andamalsriktig fOrvaltning. Forvaltningen av kapitalet regleras av detta
placeringsdirektiv.

Pensionsskuldskapitalet ingdr som en del av regionens balansrdkning.
Pensionsskuldskapitalet dr ingen egen juridisk enhet.

! Ansvarsforbindelsen enligt avtal PA-KL bestér av ett stort antal pensionsloften och &r en
formansbestimd skuld. Skulden ar historisk och baseras pé personalens pensionsformaner
intjdnade fore 1998. Detta innebér att skulden &r amorterande genom att vérdet inte dkar med
nyintjanande utan endast med inflation och prisbasbelopp.

2 Avsittningen i balansrakningen omfattar bl a kompletterande alderspension som ar
formansbestdmd pa 16nedelar dver 7,5 basbelopp samt visstidspension, sérskild dlderspension och
efterlevandepension. Dessa intjdnade pensionsforméner tas upp i balansrikningen som en 6kning
av pensionsskulden. Denna del av pensionsdtagandet paverkas bl a av nyintjdnande,
16nedkningstakt, nyanstillningar etc. och rdknas upp med inflation, reallonedkning, prisbasbelopp.

1
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1.2 Syfte med placeringsdirektivet

Placeringsdirektivet utgor det 6vergripande styrinstrument for regionens
pensionsmedelsforvaltning. Syftet med placeringsdirektivet ér att ange
regler for hur Region Gévleborg far placera tillgdngarna i pensionsfonden.
Placeringsdirektivet ska:

e Precisera strategiska beslut och riktlinjer kring den 1angsiktiga
forvaltningen.

e Tydliggora roller och ansvarsfordelning mellan regionfullméktige,
regionstyrelsen, ekonomidirektéren och anlitade externa forvaltare.

e Fungera som vigledning i det dagliga arbetet for ansvariga personer
hos regionen och for externa kapitalforvaltare.

1.3 Uppdatering av placeringsdirektivet

Placeringsdirektivet faststills av regionfullméktige. Dokumentet skall
revideras minst vartannat ar. Under l0pande &r kan styrelsen vid behov
besluta om fordndringar i eller avvikelser frdn placeringsdirektivet, ex vis
med hénsyn till aktuella forhéllanden inom regionen eller med beaktande av
utvecklingen pé de finansiella marknaderna.

2. ORGANISATION OCH ANSVARSFORDELNING

2.1 Schematisk bild over organisation och
ansvarsfordelning

Regionfullmiktige
Regionstyrelse
Ekonomidirektor
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2.2 Regionfullmaktiges ansvar

Det ar regionfullméktiges ansvar att forvaltningen sker 1 6verensstimmelse
med Kommunallagen 8 kap 2-3a § samt att faststélla placeringsreglerna.

2.3 Regionstyrelsens ansvar
Det ar regionstyrelsens ansvar att:

Faststélla regler for intern kontroll.

Tillse att det finns erforderliga resurser for interna kontroller.
Bedoma behovet av att uppdatera placeringsreglerna samt vid behov
foresld fullméktige besluta om fordandringar.

Lopande hélla sig uppdaterad om pensionsfondens utveckling

2.4 Ekonomidirektorens ansvar
Det ar ekonomidirektorens ansvar att:

Foretrdda regionen gentemot extern motpart.

Besluta om val av kapitalforvaltare samt upphdrande av
forvaltarmandat.

Vid varje tillfélle vara beredd att till regionstyrelsen rapportera om
portfoljen enligt punkt 7.1.3.

Rapportera avvikelse fran placeringsdirektivet, avvikelsens orsak
samt vidtagen atgird eller forslag till tgird ska rapporteras till
regionstyrelsen sé fort tillfalle ges.

Kontrollera att finansiella avtal och transaktioner sker inom ramen
for dessa placeringsregler.

Initiera och utarbeta forslag till uppdatering av placeringsreglerna.
Utarbeta rutiner for intern kontroll.

Rebalansera den totala portfoljen i de fall gransvérdena for
tillgdngsslagen under- eller 6verskrids.

Svara for bevakningen av limiterna for tillgangsslagen.

Sdkerstill att en finansiell rapportering finns uppréttad enligt detta
direktiv

Sdkerstéll att en finansiell rapportering finns uppréttad enligt detta
direktiv

Svara for att samtliga anlitade forvaltare dr informerade om
innehéllet 1 placeringsdirektivet.

Svara for att likvida medel finns for att ticka planerade
utbetalningar.
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2.5 Intern kontroll

Med intern kontroll avses de kontrollmoment som ingar i administrationen
av langsiktig medelsforvaltning. Kontrollen fOrutsétter att det finns
erforderliga system och rutiner for:

instruktioner

rapportering och uppfoljning
ansvarsfordelning 1 organisationen
inventering av tillgangar
redovisning

2.6 Undertecknande av avtal

Undertecknande av avtal med externa parter ska goras av regionens
firmatecknare.

2.7 Beslutsattest av utbetalningar

Beslutsattest ska ske av regionens firmatecknare.

2.8 Forvaltning av tredje part - Uppdragsavtal

Den 6vergripande forvaltningen av pensionsfonden hanteras inom Region
Givleborgs organisation och far inte i sin helhet 1dmnas over till tredje part, sd
kallad outsourcing
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3. PENSIONSSKULDEN

3.1 Vardering av pensionsskulden

Regionen har en stor pensionsskuld till nuvarande och tidigare anstéllda. 2021
uppgick denna skuld till ca 8,1 Mdkr. De tillgdngar som ar avsatta for forvaltning
mot skulden uppgick per december 2021 till ca 7,0 Mdkr vilket gav en
konsolideringsgrad pa 85,9 %. Pensionsskulden virderas bokforingsméssigt
utifran en diskonteringsréinta beslutad av SKR

3.2 Pensionsskuldens totala kassafloden

Pensionsskulden bestar av summan av de diskonterade framtida pensions-
utbetalningarna (ansvarsforbindelse samt skuld i balansrdkning) Skulden &r
berdknad med intjinande per 2018-12-31). Dessa kassafloden redovisas 1
diagram 1.

Reala kassafloden
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Diagram 1. Schematisk bild over de totala pensionsutbetalningarna (realt)
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4. MAL

4.1 Overgripande férvaltningsmal

Kapitalet ska  forvaltas  langsiktigt och  trygga  regionens
pensionsutbetalningar. Det Overgripande forvaltningsmélet har sin
utgangspunkt fran regionens finansiella stillning och vid beslutstillfallet
radande marknadsforutsittningar. Det innebdar bland annat att
marknadsréntor, regionens ldnebehov och beslut om aterlaning kan paverka
forvaltningen. Forvaltningen é&r inte strikt matchande mot regionens
pensionsskuld och dess duration, men konsolideringen f6ljs 16pande upp.

4.2 Avkastningsmal

Avkastningsmalet for pensionsmedlen uppgar till 3 % per ér i reala termer.
Givet en arlig inflation pa 2 % uppgér det nominella avkastningsmalet till 5
%.

Vid modellering av pensionsfondens normalportf6lj som genomfordes under
2021 berdknades en forviantad drlig nominell avkastning om ca 5 %. Givet
bibehillen referensportfol] bor avkastningen péd lang sikt uppgé till denna
niva.

4.3 Risktolerans

Da Regionens pensionsfond har en ldngsiktig tidshorisont &r den mindre
kanslig for kortsiktiga fordandringar i1 varde. Den 6vergripande risken 1
forvaltningen styrs primért via den beslutade strategiska allokeringen i
normalportfoljen och styrs via limiter avseende exponering mot olika
tillgdngsklasser. Vid behov gors rebalanseringar till normalportfoljen.

4.4 Uttag och insattningar

Beslut om eventuella insédttningar och uttag till respektive fran
pensionsfonden utgar utifran regionens budget och ekonomisk plan.
Affarsméssiga overvdaganden gors vid varje enskilt tillfdlle.
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5. PLACERINGSFORESKRIFTER

5.1 Inledning

De oOvergripande placeringsforeskrifterna anger den yttre ramen for hur
kapitalet far placeras samt med vilken inriktning férvaltningen bor bedrivas.
De overgripande placeringsforeskrifterna faststéller vilka tillgdngsslag och
finansiella instrument, samt pd vilka marknader, som det &r tilltet att
investera i.

De aktuella placeringsforeskrifterna skall faststdllas med hansyn till aktuella
marknadsvérden for pensionsportfoljen, pensionsskulden samt bedémningar
av rddande marknadsforutsattningar.

5.2 Forvaltningsinriktning

Forvaltningen av pensionsfondens medel skall bedrivas utifran principen om
diversifiering.

Principen om diversifiering innebar att portféljens placeringar skall fordelas
inom och mellan olika tillgdngsslag. Det positiva forhallandet mellan
forviantad risk och forvantad avkastning giller dven for en diversifierad
portfolj. Dock ér den totala risknivan for en vil diversifierad portfolj lagre dn
summan av de enskilda placeringar som portfdljen dr investerad i.

Huvudsyftet med diversifieringsprincipen ér att skapa en tillgangsportfol;
med en reducerad forvintad risk och darigenom minska en enskild tillgdngs
paverkan pa totalportfdljens avkastning. Vidare &r syftet att portfoljens
forviantade avkastning skall vara hogre én tillvaxten pa skuldsidan vilket 1 sin
tur innebdr en battre konsolideringsgrad.
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5.3 Strategisk allokering
5.3.1 Tillatna tillgangsslag

Pensionsfondens medel far placeras i foljande tillgangsslag:

e Rintebdrande viardepapper

e Aktier och aktierelaterade instrument
(Med aktierelaterade instrument avses konvertibla skuldebrev,
konvertibla vinstandelsbevis, teckningsritter, inlosenritter etc.)

e Alternativa investeringar
(Med alternativa investeringar avses tillgangsslag och
investeringsstrategier som avviker fran traditionella ldnga innehav 1
borsnoterade aktier och rintebdrande véirdepapper och som normalt
har 14g samvariation med desamma, Se vidare avsnitt 5.4.3.)

e Likvida medel 1 svenska kronor

5.3.2 Limiter for tillgangsslagen samt normalportfolj

Normalportfdljen anger portfoljens strategiska, langsiktiga fordelning mellan
tillgangsslagen, normalvikterna. Vid berdkning av portfoljens vdrde och
fordelning ska portfoljens tillgdngar virderas med ledning av géillande
marknadsvéirde 1 SEK. Om marknadsvérde saknas far oberoende part pé
objektiv grund faststélla virdet.

Normalportf6ljen dr uppdelad i delportfoljer (rdntebdrande, aktier, alternativa
investeringar) samt 1 underliggande tillgdngsslag. Normalvikterna for
tillgdngsslagen samt delportfoljerna anges i tabellen nedan. Limiter inom
vilka tillgdngsslagen far variera anges endast for delportfoljerna.

Vikter,
portfoljen totalt (%)
Min Normal Max

Tillgangsslag

Réntebirande virdepapper 15 25 35
Aktier 45 55 65
Varav svenska aktier 15% 25% 35%
Varav utldndska aktier 65% 75% 85%
Alternativa investeringar 0 20 30
Likvida medel 0 0 10

Referensportfoljen har faststillts efter en optimeringsprocess. Forviantad
avkastning och forvintad volatilitet for de olika tillgdngsslagen samt deras
inbordes korrelationer har anvénts for att hiarleda en samlad portfélj med
onskade nivéer pd forvintad avkastning och forvintad volatilitet.
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Over tid forindras portfoljens allokering p& grund av hur marknadsvirdet
for de olika komponenterna 1 portfoljen utvecklas. Portféljen ska dirmed
kontinuerligt bevakas sé att de ingdende tillgangsslagen inte under- eller
overskrider ndgon limit.

Da ett tillgangsslag befinner sig under eller 6ver sina limiter ska portfoljen
rebalanseras. Vid rebalansering skall utgdngspunkten vara att justering gors
sd att innehaven ater motsvarar den andel som specificerats 1
normalportfoljen, 1 den mén det ar praktiskt mojligt.

Beslut om rebalansering ska tas skyndsamt, dock med beaktande av
kostnader och skilig hinsyn till den risk som 6verskridandet innebar som
helhet. Med beaktande av kostnader menas att portfoljen inom hogst 2
manader véntas aterga till normalldge genom exempelvis planerade
infloden, forfall av produkter eller att en 6versyn av normalportfoljens
allokering pagar.

5.4 Placeringsinriktning och risklimiter for enskilda
tillgangsslag

I detta avsnitt anges regelverket for placering i1 enskilda vardepapper och
véardepappersfonder inom respektive tillgdngsslag.

5.4.1 Rantebarande vardepapper

Rénteportfoljen ska konstrueras s att den har en god avvagning mellan rinte-
och kreditrisk. Malet ska vara att minimera kénsligheten for olika
marknadsscenarier genom att placera i olika typer av rantebarande tillgangar
med olika risk- och avkastningsprofil. Vidare ska ranteportfoljen komplettera
den Ovriga portféljen och bidra till att minska den Overgripande risken i
totalportfoljen.

Placeringar i réntebdrande vardepapper far endast ske genom placering i
vialdiversifierade rantefonder. Investeringar 1 direktdgda obligationer tillats
ej. Placering &r endast tillaten i rdntefonder med en genomsnittlig rating inom
investment grade-kategorin (kreditrating om AAA till BBB-). Placering 1
rantefonder som placerar en viss andel av fonden 1 obligationer utan rating r
tillaten forutsatt att fondens dvergripande kreditviardighet bedéms vara inom
investment grade.

Fonder som placerar 1 rintebdrande véardepapper i utlindsk valuta ska vara
valutasédkrade till svenska kronor. Bade reala och nominella rénteplaceringar
ar tillétna.
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5.4.1.1 Strukturerade obligationer

Regionen ska inte investera 1 strukturerade obligationer eller liknande
produkter.

5.4.2 Noterade aktier

Risken i aktieportfoljen begrinsas genom att sprida kapitalet pad olika
geografiska marknader och olika férvaltningsstilar.

Utgangspunkten for den globala aktieportfoljens geografiska allokering ar
respektive regions marknadskapitalisering. I syfte att begransa risken
och/eller hija den forvintade avkastningen tillats allokeringen mellan olika
regioner avvika frin respektive regions vikt i index (som exempelvis MSCI
All Country World Index).

Inom delportféljen far placeringar ske endast i investeringsfonder, i allméant
tal sd kallade aktiefonder, vilka investerar i aktier i borsnoterade bolag. Med
borsnoterade bolag menas bolag vars aktier dr foremél for regelbunden
handel pa auktoriserad marknadsplats som dr 6ppen for allménheten och som
star under tillsyn av myndighet eller annat behorigt organ. Vid
nyintroduktioner kan avsteg fran borsnotering goras under forutséttning att
aktierna enligt introduktionsprospektet har for avsikt att omgéende (inom sex
manader) borsnoteras.

Inom investeringsfonderna far investeringar ske 1 aktierelaterade instrument.
Med aktierelaterade instrument avses konvertibla skuldebrev, konvertibla
vinstandelsbevis, teckningsritter, inlosenrétter etc. samt olika typer av
instrument for att nd aktieindexexponering som inte star i strid med Ovriga
begransningar 1 detta direktiv far inkluderas 1 delportfoljen.

Investeringsfonder skall normalt vara registrerade i EU-land eller i Norge,
Schweiz, USA, Kanada eller Japan. Om en fond é&r registrerad 1 annat land
skall detta forhdllande tydligt noteras i samband med investeringsbeslut

tillsammans med motivering till avsteg frdn det normala forhillandet.

Fondernas placeringsinriktning skall i allt vésentligt 6verensstimma med
reglerna i detta dokument.

Inga diskretiondra uppdrag far upprittas.

10
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5.4.3 Alternativa investeringar

Med alternativa investeringar avses tillgangsslag och investeringsstrategier
som avviker frin traditionella l&nga innehav 1 borsnoterade aktier och
rdntebdarande vardepapper och som normalt har lag samvariation med
desamma. Jamfort med mer traditionella investeringsformer binder
investeraren vanligen upp kapitalet under langre tidsperioder i samband med
alternativa investeringar. En konsekvens av detta blir att denna typ av
investeringar generellt karaktiriseras av en sdmre likviditet én traditionella
aktie- och rénteplaceringar. Nedan anges de former av alternativa
investeringar som &r tilldtna inom pensionsmedelsforvaltningen.

For samtliga former av alternativa investeringar nedan géller att det skall vara
en god diversifiering inom varje alternativt tillgdngsslag. Om investeringar
inom ett alternativt tillgdngsslag gors via en eller flera investeringsfonder kan
diversifieringen skapas inom varje fond eller genom en kombination av
fonder med olika inriktningar.

5.4.3.1 Onoterade aktier

Private equity ar ett samlingsnamn for placeringar i onoterade foretag som
kan befinna sig 1 olika utvecklingsstadier.

Private equity-placeringar far endast goras 1 foretag/fonder som i sin tur
placerar i andelar 1 andra private equity-foretag/fonder. Dessa underliggande
foretag/fonder placerar sedan 1 sin tur i andelar i onoterade foretag (fond-i-
fond).

De underliggande onoterade foretag som ingér portfoljens totala exponering
skall ssmmantaget uppvisa en god diversifiering 6ver branscher, geografiska
marknader och foretagens utvecklingsfaser.

5.4.3.2 Onoterade rantebarande

Private debt ar ett samlingsnamn for placeringar i onoterade réntebdrande
instrument. Private debt finns i ett flertal olika underkategorier med olika
riskprofil.

Private debt-placeringar fir goras via foretag/fonder som i sin tur placerar 1
onoterade riantebdrande instrument. Bade fond och fond-i-fond strukturer
tillats.

De underliggande onoterade virdepapper som ingar portfoljens totala
exponering skall sammantaget uppvisa en god diversifiering avseende
emittenter.

11
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5.4.3.3 Infrastruktur

Infrastrukturprojekt kan vanligen delas in i tvd huvudgrupper; ekonomisk
infrastruktur (ex vis kommunikationsnét, transporter, kraftforsérjning), och
social infrastruktur (tjdnster som vanligen har tillhandahallits av den publika
sektorn, ex vis sjukhus, skolor, fangelser). Infrastrukturprojekt tenderar vara
mycket langsiktiga och kapitalintensiva och karaktiriseras ofta av
forhallandevis oelastisk efterfrdgan vilket forviantas ge ett relativt stadigt
kassaflode.

Investering 1 infrastrukturprojekt kan ske via dgande av aktier i noterade
bolag (motsvarar vanligen en sektorexponering inom den generella
aktiemarknaden), via dgande av aktier i onoterade bolag, projekt eller via
skuldfinansiering (obligationer).

Pensionsfondens placeringar i infrastruktur bor ske via investering 1 aktier i
onoterade bolag/projekt eller obligationer. Den samlade investeringen skall
uppvisa god diversifiering Over projektens utvecklingsfaser, inriktning,
sektorer och geografiska marknader.

5.4.3.4 Hedgefonder

Hedgefonder éar ett samlingsnamn pa fonder som anvédnder en kombination
av olika tillgdngsslag, finansiella instrument och strategier 1 syfte att pa
medellang till lang sikt skapa en positiv absolutavkastning. Hedgefonder
uppvisar ofta en 1ag korrelation med traditionella ldnga investeringar pa
rante- och aktiemarknader.

Placeringar i1 hedgefonder far ske via enskilda fonder samt via investering i
fond-av-hedgefonder, dvs foretag/fonder som 1 sin tur placerar i andelar av
flera olika hedgefonder. Oberoende av om placeringarna sker i enskilda eller
1 fond-av-hedgefonder skall investeringarna sammantaget vara vl
diversifierade med avseende pé olika forvaltningsstrategier och forvaltare.

5.4.3.5 Fastigheter

Placeringar 1 fastigheter maste ske via foretag/fonder som investerar i
fastigheter, direkt eller indirekt. Pensionsfonden far ej investera i fastigheter
genom ett direkt 4gande av enskilda fastigheter.

Placeringar 1 fastigheter miste sammantaget uppvisa en god diversifiering

over sektorer (bostdder, kontor, kommersiella lokaler etc) och geografiska
marknader.
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5.4.4 Likvida medel i svenska kronor

Likvida medel definieras som kassamedel, medel pa depékonto,
bankrdkning, dags- och specialinlaning samt andra kortfristiga placeringar
hos institut/bolag som omsluts av ratingtabellen for den rédntebdrande
portfoljen (se avsnitt 5.4.1). Med kortfristig placering avses viardepapper eller
motsvarande med en dterstdende 16ptid om maximalt ett ar.

Transaktionslikviditet inom enskilda forvaltningsmandat ér ej att anse som
likvida medel.

Likvida medel far endast placeras i svenska kronor, med undantag for
likvider fran handel med terminer i syfte att valutasdkra pensionsportfoljens
tillgdngar. Dessa likvider far under viss tid placeras pd konto noterat i samma

valuta som tillhorande terminskontrakt.

Fonden ska innehélla likvida medel for att ticka planerade utbetalningar.

13
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6. OVERGRIPANDE RISKBEGRANSNINGAR

6.1 Tillsyn och lagregler

Regionens medelsforvaltning regleras av Kommunallagen 8 kap 2 - 3a § och
dessa placeringsregler.

6.2 Riskbegrepp

Det overgripande riskméttet &r malséttningen att portfdljen som mest far falla
20 % fran den hogsta nivdn som uppnatts de senaste 24 manaderna.
Pensionsforvaltningen foljs dven upp 1 forhallande till pensionsskulden for
att folja upp hur konsolideringen utvecklas.

6.3 Motpartsrisk

Virdepapperstransaktioner far i normalfallet endast ske med motparter som
uppfyller nedanstaende kriterier:

a) Bank eller fondkommissiondrsfirma som har Finansinspektionens
tillstdnd till utférande av order avseende finansiella instrument pé
kunders uppdrag, enligt gillande lagen om virdepappersmarknaden

b) Utlidndska institutioner som har tillstdnd liknande det som anges i
ovanstdende punkt och som star under tillsyn av myndighet eller annat
behorigt organ i respektive land.

6.4 Externa forvaltare

Vid anlitande av extern forvaltare skall uppdrag grundas pé skriftligt avtal
och vid behov skall dven placeringsdirektiv uppréttas. Forvaltaren ska ata sig
att folja dessa placeringsregler.

Vid placering i investeringsfond styrs forvaltningen av den aktuella fondens
fondbestammelser. Dessa skall 1 allt védsentligt 6verensstimma med detta
placeringsdirektiv.

Avtal avseende placering i investeringsfond omfattar siledes ej forvaltnings-

inriktningen och riskbegrinsningar, diaremot reglerar det
forvaltningsavgiften, rapportering mm.
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Inom varje tillgangsslag skall principen om god diversifiering tillimpas och
de allokerade medlen bor uppvisa god fordelning &ver delmarknader,
sektorer, regioner och forvaltare.

Extern forvaltare skall vara ett virdepappersinstitut som har
Finansinspektionens tillstdnd till diskretiondr portfoljférvaltning avseende
finansiella instrument enligt géllande lag om vérdepappersmarknaden, eller
institution som har tillstdnd liknande det som anges ovan och som star under
tillsyn av myndighet eller annat behorigt organ, eller utldndsk institution som
har tillstdnd liknande det som anges ovan och som stir under tillsyn av
myndighet eller annat behorigt organ.

6.5 Valutakursrisk

Valutaexponeringen utgdrs av det totala marknadsvérdet for samtliga
tillgingar denominerade 1 utlindsk valuta. Vid berdkning av
valutaexponeringen skall utestdende valutaderivatinstrument inkluderas.

Placeringar 1 rintebdarande vérdepapper, eller andra motsvarande
virdepapper, noterade i utlandsk valuta skall kurssdkras till 100 %.

Utldndska aktieplaceringar och alternativa investeringar far valutasikras 1
syfte att minska overgripande risk, 1 beaktande av kostnader.

6.6 Belaning

Beldning av Regionens virdepappersportfolj fir endast ske inom ramen for
investeringsfonder eller extern forvaltares placeringsmandat, exempelvis
inom alternativa investeringsfonder.

6.7 Likviditetsrisk

Likviditetsrisk innebér att ett finansiellt instrument eller annan tillgédng ej kan
avyttras/forvarvas vid avsedd tidpunkt utan stérre prisreduktion/stegring
eller att transaktionen medfor stora kostnader. Likviditetsrisk forekommer
framst 1 icke-standardiserade finansiella instrument som inte dr foremaél {for
clearing via clearingorganisation. Likviditetsrisk skall dock ej negligeras 1
standardiserade finansiella instrument.
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6.7.1 Traditionell forvaltning av aktier och rantebarande
vardepapper

For att ett instrument skall godkénnas for handel i pensionsfonden maéste
foljande kriterier uppfyllas:

a) Instrument skall kunna handlas 6ver bors eller motsvarande form av
reglerad marknadsplats och det skall finnas en tillfredsstdllande
dokumentation dver instrumentet.

b) Det skall finnas skriftlig information om hur instrumentet handlas och
avvecklas.

c) Det skall vara mojligt att marknadsvérdera och berédkna risk.

d) Det skall vara mgjligt att registrera och hantera instrumentet i1 det
existerande affarssystemet.

e) Investeringsfonder skall vara prissatta och foremél for handel med
jdmna intervall. For traditionell forvaltning av aktier och rantebdrande
instrument skall normalfallet vara daglig handel med maéanadsvis
handel som Ovre gréns.

6.7.2 Alternativa investeringar

Vid investering 1 hedgefonder skall investeringsstrukturen vad géller
handelsfrekvens och likviditet anses folja marknadspraxis. Regler och rutiner
kring avyttring skall noga klargoras innan investering 1 hedgefond.
Forvaltarens eventuella mojligheter till restriktioner/inldsning av kapital vid
avyttring skall dven faststillas innan investering far ske.

Utover hedgefonder far regionen investera i fastigheter, private equity och
infrastruktur. For dessa tillgdngsslag finns mgjlighet att investera 1 ett flertal
olika strukturer (direktinvesteringar i foretag/projekt, fonder, fond-av-fonder
mm) med olika likviditet. Bindningstiderna dr ofta ldnga och det ar inte
ovanligt att investeraren ombeds binda upp kapitalet 1 perioder mellan 7-12
ar. Fortida uttrdde frén avtal ar ofta forenat med vasentliga nedvarderingar av
investeringens marknadsvérde.

For att mojliggora investering 1 fastigheter, private equity och infrastruktur
for pensionsfonden skall investeringsstrukturen vad giller investeringsperiod
och likviditet anses folja marknadspraxis. Innan investering far ske skall
analys av likviditetsflode (capital calls) och avtalsperiod genomforas for att
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fastsld att kapitalet kan avvaras under hela den avtalade bindningstiden.
Vidare skall eventuell tillgdng till andrahandsmarknad faststéllas.

6.8 Derivatinstrument

Derivatinstrument far anvidndas i syfte att effektivisera och rationalisera
forvaltningen av pensionsfonden eller 1 defensivt syfte for att skydda mot
oonskad riskexponering. I normalfallet skall derivatinstrument inte anvéndas
av den interna fOrvaltningen av pensionsmedlen. Vid anvédndandet av
derivatinstrument skall extern part anlitas som har erforderliga system,
resurser, erfarenhet och kunskap att hantera denna typ av instrument.

Vid investeringar 1 fonder géller respektive fonds fondbestammelser for
derivathantering.

6.8.1 Overensstimmelse med placeringsinstruktioner

Handel med derivatinstrument fér inte ske pa ett sddant sitt, att portfoljen
avviker, eller efter 16sen eller motsvarande kommer att avvika, fran reglerna
1 detta placeringsdirektiv.

6.8.2 Standardiserade instrument

Derivatinstrument far endast anvandas om de ar standardiserade och noterade
pa svensk eller utlindsk marknadsplats och om de underliggande tillgdngarna
uppfyller placeringsinstruktionens ovriga kriterier.

Undantag fran denna regel kan medges da man vill skapa hedgestrukturer
som syftar till att sdkra hela eller delar av portféljen vid eventuell
kursnedgéng.

6.8.3 Clearing och motparter

Handel med derivatinstrument far endast ske om handeln ar foremal for
clearingverksamhet hos en clearingorganisation som star under tillsyn av
myndighet eller annat behorigt organ, eller om kontrakten ingds med
virdepappersinstitut eller utlindskt finansinstitut som star under tillsyn av
myndighet eller annat behorigt organ, under forutséttning att institutet far
ingd sadana avtal och avtalet tecknas pa for branschen sedvanliga villkor.
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6.9 Operativa risker

Operativa risker kan minimeras genom intern organisation, rutiner, arbets-
beskrivningar och uppfoljningssystem som é&r vidl utformade och
dokumenterade.

6.10Hallbara investeringar

Region Gévleborg ska sdkerstdlla langsiktig hallbarhet 1 sin
pensionsmedelsforvaltning. Forvaltningen ska bidra till att FN:s globala mal
for héllbar utveckling uppfylls. Placeringar ska bidra till social, ekonomisk
och miljomaéssig hallbarhet. Regionen har som krav att de foretag och
organisationer 1 vilka kapital investeras foljer de internationella normer for
manskliga réttigheter, arbete och miljo, vilka finns formulerade 1 FN-
konventioner och traktater som humanitér rétt, folkrétt och miljolagstiftning.

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

Placeringar medges ej i1 foretag som har produktion eller forséljning av
krigsmateriel, pornografi, spel eller tobaks- och alkoholvaror som en
visentlig del av verksamheten. Vidare medges ej placeringar i foretag som
systematiskt och omfattande bryter mot internationella normer och
konventioner.

Placeringar medges ej 1 foretag vars huvudsakliga verksamhet dr utvinning
av fossila energirdvaror. Placeringar ska dven undvikas 1 foretag som pé annat
satt ar inblandade i framstdllningen av fossila energirdvaror genom t.ex.

produktion och prospektering.

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

6.11 Arlig avkastning

Arlig avkastning pa placerade medel skall tillféras portfoljen och investeras
1 viardepapper, for att inte riskera forvaltningsmaélet.
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7. UPPFOLJNING

7.1 Syfte med uppfdljning

Rapporteringen syftar till att 16pande informera om pensionsportféljens
resultat 1 forhéllande till avkastningskrav, jamforelseindex samt dess
exponering 1 relation till de faststillda limiterna 1 detta placeringsdirektiv.
Utviarderingen skall vidare belysa resultat och risknivaer 1 forvaltningen pé
delportfoljsniva och for enskilda forvaltningsuppdrag.

7.1.1 Onormala handelser och avvikelser fran
placeringsinstruktionen

Forvaltare skall omedelbart rapportera till regionen om héndelser som inte
kan betraktas som normala 1 placeringsverksamheten.

Vidare skall samtliga personer delaktiga 1 arbetet med pensionsportfoljen
omedelbart rapportera om héndelser som inte betraktas som normala i
placeringsverksamheten till nidrmast hogre befattningshavare, eller hogre
funktion. Redovisningen skall innehalla uppgivande av typ av overtradelse,
atgédrd for att rétta till Overtrddelse samt matt och steg for att forhindra att
liknande overtradelser upprepas.

7.1.2 Rapportering fran forvaltare

Innehall for manadsrapportering skall regleras separat i avtal med extern
kapitalforvaltare. Senast sju bankdagar efter manadens utgéng skall externa
forvaltare av traditionella forvaltningsmandat rapportera till regionen om
foljande uppgifter:

a) Periodens transaktioner

b) Innehav

¢) Anskaffningsvirde

d) Utgaende marknadsvérde

e) Periodens avkastning

f) Avkastning frén drets borjan
g) Avkastning frdn uppdragets start
h) Avvikelse frdn benchmark
1) Duration (rdntebdrande)

1) Nyckeltal (vid forfrdgan)

k) Marknadskommentarer

19



RP:gion Direktiv for forvaltning av pensionsfonden
AS Gavleborg _ Till beslut

48

Utover den skriftliga rapporteringen bor externa forvaltare regelbundet
redogora for sin forvaltning muntligen. Sddan redogorelse bor ske d&tminstone
en gang per ar. Frekvens regleras 1 avtal med forvaltaren.

For utlandska forvaltare och for forvaltare av alternativa tillgdngsslag tillats
vissa avvikelser frdn ovanstdende rapporteringskrav. Villkoren for
rapportering skall anges 1 avtalet.

7.1.3 Finansiell rapport

Ekonomidirektéren ansvarar for att foljande rapport upprattas manadsvis:

a) Avkastning per totalportfol;, tillgdngsslag och forvaltare under
senaste manaden, under aret och sedan start

b) Aktuell avkastning jaimfort med faststillda index

¢) Marknadsvirde for samtliga tillgangar i pensionsfonden

d) Senast genomforda virdering av pensionsskulden

e) Konsolideringskvot (approximativt vérde)

f) Allokering i relation till limiter

g) Riskjusterade nyckeltal (forutsitter att uppdraget ar dldre dn 12
manader)

h) Andra vdsentliga hiandelser under perioden

1) Valutaexponering

7.1.4 Jamforelseindex

7.1.4.1 Enskilda forvaltningsmandat

Enskilda forvaltningsmandat och fonder skall ges ett jimforelseindex vilket
forvaltningen skall utvirderas gentemot. JamfGrelseindexet skall 1
normalfallet vara ett allméint vedertaget marknadsindex som é&r representativt
for inriktningen av det aktuella forvaltningsuppdraget och som ligger inom
ramen fOr regionens placeringsregler.

7.1.4.2 Delportfoljer

Varje delportfolj méts mot ett jimforelseindex som bestar av ett eller flera
underliggande index. Jamforelseindex for en delportfol) skall vara
representativt for de tillgdngsslag och inriktningar som beskrivs 1 avsnitten
5.3 och 5.4.

Da ett jaimforelseindex bestar av fler dn ett underliggande index skall dessa
index viktas samman sa att det sammanvigda jaimforelseindexet har samma
forlustrisk som portfoljen. Rebalansering av jamforelseindex skall ske
arligen vid arsskiften eller vid storre omallokeringar.
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Jamforelseindex for de olika delportfoljerna anges 1 tabellen nedan.

Delportfolj Index

Réanteportfdljen OMRX Bond

Aktieportfoljen

Globala MSCI World AC Net TR Index, eller

aktier motsvarande

Svenska SIX PRX, eller motsvarande

aktier

Alternativa Relevant index for att spegla innehavets
investeringar risk och avkastning

Dé alternativa investeringar kan skilja sig stort 1 forvintad avkastning och
risk skall dessa typer av investeringar jamforas med en kombination av aktie
och rénteindex vilka har samma forvéntade risk och avkastning som den
alternativa investeringen. Som exempel skall en alternativ investering som
forvintas ha en avkastning mellan aktier och réntor jamforas med ett index
som berdknas som 50 % OMRX Bond och 50 % MSCI World AC Net TR
Index.

7.1.4.3 Totalniva

Pé totalniva skall forvaltningen mitas mot ett jimforelseindex som utgors av
ett viktat index baserat pa jimforelseindex for de olika delportfoljerna enligt
ovan. Vikterna anges av referensportfoljen. Rebalansering av
jamforelseindex skall ske arligen vid arsskiften eller vid storre
omallokeringar.
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8. FINANSIELLA RISKER - DEFINITIONER OCH
MATMETODER

8.1 Definition av risk

De medel som Region Géavleborg forvaltar 1 sin pensionsfond skall placeras
1 olika finansiella instrument, fordelade mellan olika geografiska
marknader. Fonden dr déarfor exponerad mot placeringsrisker. Med
placeringsrisk avses risken for att instrumenten och marknaderna utvecklas
pa ett sitt som avviker frn det forvintade. Detta far direkt effekt pa
fondens avkastning. For Region Gévleborg ér placeringsriskerna i huvudsak
finansiella risker, sasom aktiekursrisk, ranterisk, kreditrisk etc.

8.2 Marknadsrisker

Marknadsrisker handlar huvudsakligen om hur mycket portféljvardet kan
forvintas dndras under en viss tidsperiod beroende pa fordndringar i
marknaden, t ex fordndringar i ranteléget eller aktiekurser. Med riskmatt kan
man berdkna forlustrisken men &dven det mdjliga spannet av
avkastningspotential. Marknadsrisk kan maétas 1 absoluta tal och i procent.

Den absoluta risken kvantifierar den totala risknivin i en portfolj, t ex
fondens totalportfolj eller ett enskilt mandat. Den absoluta risken visar hur
mycket portféljvardet kan dndras, med en viss sannolikhet, under en viss
tidsperiod. Den absoluta risken méts ofta i termer av standardavvikelse for
avkastningen (volatilitet) eller som Value-at-Risk (VaR). VaR kan uttryckas
1 kronor eller procent och anger hur troligt det ar att portfoljen forlorar ett
visst belopp eller mer.

Den andra aspekten av marknadsrisk, den relativa (aktiva) risken,
kvantifierar konsekvenserna av avvikelser mellan en portfélj och dess
jamforelseindex. Aktiv risk (ofta anvénds den engelska termen tracking
error) avser de relativa fordndringarna i1 portfoljvardet maétt mot ett
marknadsindex. Den aktiva risken mits vanligen som standardavvikelsen av
den aktiva avkastningen, dvs standardavvikelsen av differenserna mellan
avkastningarna for portfoljen och avkastningarna for jamforelseindex. Nivan
av aktiv risk bestdms framfor allt av hur mycket en fond viljer att avvika frn
sitt jimforelseindex men paverkas ocksa av den allméinna volatilitetsnivan.
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8.3 Valutakursrisk

Med valutakursrisk avses risken att vdrdet pa tillgdngar 1 utlindsk valuta
fordndras vid rorelse 1 véxelkurserna. Valutaexponeringen utgdrs av det
totala marknadsvérdet for samtliga tillgangar denominerade i utlindsk valuta.
Vid berdkning av valutaexponeringen skall utestdende
valutaderivatinstrument inkluderas.

8.4 Kreditrisk
8.4.1 Emittentrisk

Med emittentrisk avses risken for vardefordndringar 1 det enskilda
instrumentet till f6ljd av faktorer hanforliga till emittenten av instrumentet
eller, 1 fraga om derivatinstrument, den som emitterat det underliggande
instrumentet

Exponering for emittentrisk berdknas genom att summera marknadsvérdet av
innehavet 1 aktier, rdntebdrande virdepapper, derivat etc som dr utgivna av
samma emittent eller grupp av emittenter med inbérdes anknytning.

8.4.2 Motpartsrisk

Med motpartsrisk avses risken att motparten 1 en affar inte kan fullgoéra sina
ataganden att betala for eller leverera avtalat viardepapper eller finansiellt
instrument. En ytterligare del av motpartsrisk dr den s k avvecklingsrisken.
Med det avses risken att en motpart fallerar fore avrdkning av en affér och att
priset pd virdepapperet har forandrats nér affaren maste goras om med en ny
motpart till ett nytt pris.

Exponeringen for motpartsrisk skall métas sasom virdet av de finansiella
instrument eller kontanta medel pensionsfonden har att fordra frdn motparter
i viardepappers- och valutaaffarer. Avvecklingsrisken berdknas for utestdende
¢j avridknade affarer sdsom skillnaden mellan marknadspris och avslutspris.

For OTC-derivat berdknas exponeringen for motpartsrisk sasom det positiva
marknadsvérdet pd positionen.
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8.5 Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses risken att ett finansiellt instrument inte alls kan
avyttras eller kan avyttras endast till ett vésentligt reducerat pris.
Likviditetsrisken paverkas bl.a. av instrumentets art, forekomsten av
marknads- och clearingfunktioner, utestiende handlad volym och antal
aktorer pa marknaden.

8.6 Operativ risk

Med operativa risker avses risker som kan orsaka ekonomisk skada till f61jd
av brister i administrativa rutiner eller system, brister i den interna kontrollen,
bristande kunskap. Obefintliga eller felaktigt utformade eller tillimpade
avtalshandlingar som sammanhinger med verksamheten mm.
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9. DEFINITIONER AV VANLIGT FOREKOMMANDE

TERMER

Absolut avkastning

Absolut risk

Alfa

Allokering

Aktieportfolj

Aktiv forvaltning

Aktiv risk

Alternativ investering

Den faktiska avkastningen, 1 kronor eller procent,
som en portfolj har gett under en viss period.

Variation i den absoluta avkastningen. Méts ofta
som standardavvikelse och kallas dven volatilitet.

Riskjusterat métt pa 6veravkastning. Vid varje
forvéntad riskniva finns en forvintad avkastning.
Alfa dr den avkastning (6veravkastning) man far
utover den forvintade avkastningen vid en given
riskniva.

Fordelningen av kapitalet mellan olika
tillgangsslag, marknader, regioner etc.

En formdgenhet som dr placerad i aktier (och
andra aktierelaterade instrument).

Aktiv forvaltning innebér att man over- respektive
underviktar tillgdngar jamfort med index utifran
bedomningar om marknadsutsikterna. Syftet dr att
uppna battre avkastning dn index. Motsatsen till
passiv forvaltning diar man placerar kapitalet helt
enligt ett marknadsindex.

Ofta bendmnd tracking error (TE)
Riskmatt som uttrycker portfoljens
vardefluktuation 1 relation till portfdljens
benchmark.

Alternativ investering omfattar
forvaltningslosningar dar fokus ér att begriansa den
totala risken 1 portfoljen och dér bade avkastnings-
och riskprofil avviker frdn den som en traditionell
investering erbjuder. Exempel pé alternativ
investering dr hedgefonder, strukturerade
produkter och strukturerade forvaltningslosningar.
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Emerging Markets
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ESG

Direktiv for forvaltning av pensionsfonden

- Till beslut

Marknadsrisk. Méter den del av risken som inte
kan diversifieras bort. Visar hur en portfolj
forvéntas rora sig i forhallande till marknaden. En
aktie/fond med beta > 1 forvintas stiga mer 4n
marknaden nér borsen stiger och forvintas sjunka
mer dn marknaden nir borsen sjunker. Om en
aktie/fond har beta = 1 forvintas den rora sig lika
mycket som marknaden 1 stort.

Ett jamforelseobjekt for en portfoljs utveckling.
Benchmark kan ofta vara ett specifikt
marknadsindex eller kombinationer av index.

Ett finansiellt instrument som kan hérledas till en
viss underliggande tillgang och som innebir
rattigheten eller skyldigheten att kopa eller silja
tillgdngen.

Fordelning av en portfdljs placeringar inom och
mellan olika tillgdngsslag/marknader 1 syfte att
sanka den totala risken.

Kan beskrivas som en obligations kapitalvigda
genomsnittliga aterstaende 16ptid. Méttet beskriver
obligationens rantekénslighet, dvs hur mycket
priset pd obligationen @ndras nir rantenivan dndras
med en procentenhet. Durationen bestdms av
obligationens och kupongernas aterstdende 16ptid,
kupongernas storlek samt rantenivan. Durationen
for en s k nollkupongare &r lika med dess 16ptid
och for en kupongobligation ldgre dn dess 16ptid.

Tillvixtmarknader, marknader som inte raknas
som utvecklade marknader.

Utgivare av finansiella instrument.

ESG (Environmental, Social and Corporate
Governance) ar ett begrepp som anvénds for att
utvirdera foretags agerande och vilken verkan det
har pé framtida ekonomisk tillvaxt. ESG
faktorerna ér av icke-finansiell typ och inkluderar
omraden som héllbarhet, etik och bolagsstyrning.
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Léang/Kkort position

Private Equity
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- Till beslut

Kallas dven referensindex. Ett matt pa
marknadsutvecklingen for en viss tillgang. Det
index som en portfolj méter sig mot.

Av aktiebolag utgivet skuldebrev som ger
innehavaren rétt att helt eller delvis byta ut sin
fordran mot aktier 1 bolaget.

En mellanform mellan konvertibler och aktier.
Skiljer sig fran konvertibla skuldebrev sétillvida
att avkastningen fran vinstandelsbeviset ar
beroende av den utdelning foretaget ldmnar.

Statistiskt métt som beskriver graden av linjért
samband, ’samvariationen’ mellan tva tidsserier.

Réntebédrande vardepapper som har hogre risk
(men dven hogre forvintad avkastning) dn
statsobligationer, exempelvis foretagsobligationer
och bostadsobligationer. Dessa obligationer
emitteras av foretag och bolaneinstitut.

Liability Driven Investing ér en investeringsform
dédr man utgér frdn skulden (liability) och de
faktorer som paverkar dess utveckling. Med
utgéngspunkt i skulden identifierar man sedan
tillgdngar vars utveckling 1 hog grad forvintas
matcha utveckling for skulden.

En lang position ar ett "traditionellt” dgande av en
tillgdng. Investeraren tjdnar pengar om tillgdngens
vérde stiger. En kort position innebér i stora drag
att man lénar en tillgang, t ex en aktie, sédljer den
for att sedan kunna kdopa tillbaks den och
aterlamna den till 4garen. En investerare som
positionerat sig kort tjdnar alltsd pengar om priset
pa en tillgang gar ner. Detta kallas dven att
“blanka”.

Onoterade aktier.

Ett matt pa en emittents kreditvardighet.
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NS

Ratingkategorier Ratinginstituten Standard & Poor’s och Moody’s

Investors Services Inc klassificering av langfristig

upplaning kan illustreras enligt f6ljande:

Institut

Mycket
hog
kredit-
viardighet

Hog till
medelhog
kredit-
virdighet

Spekulativ
kredit-
vardighet

Mycket
lag
kredit-
virdighet

S&P

AAA-AA-

A-+-BBB-

BB+-B-

CCC+-D

Moody’s

Aaa-Aa3

Al-Baa3

Bal-B3

Caal-C

Referensportfolj Kallas dven strategisk portfolj eller normalportfol;

och anger fondens ldngsiktiga tillgdngsfordelning.
Rinterisk Risken for hur marknadsvirdet pa en tillgdng eller
skuld fordndras till f6ljd av att marknadsréntorna
fordndras. Forhallandet mellan rénterisk och 16ptid
ar positivt, dvs ju ldngre aterstdende 16ptid, desto
hogre ranterisk. Duration dr ett matt pa ranterisk.
Standardavvikelse Standardavvikelse dr ett statistiskt métt pd hur
mycket de olika vérdena i en population avviker
frdn medelvardet. Om de olika vdrdena ligger
samlade nira medelvérdet blir standardavvikelsen
lag, medan vérden som &r spridda langt 6ver och
under medelvardet ger en hog standardavvikelse.
Begreppet anvénds bl a for att méta volatiliten
(marknadsrisken) for finansiella tillgdngar.

Tillgdngsslag Réntebirande vardepapper och aktier dr exempel

pa tillgangsslag.

Tracking error (TE) Se Aktiv risk.

Valutakursrisk Risken att tillgangar noterade i utlindsk valuta
faller 1 virde, mitt 1 egen valuta, pga fluktuationer
1 vaxelkurser.

Valutakurssikring Neutralisering av valutarisk.
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Value-at-Risk (VaR)

Volatilitet

Direktiv for forvaltning av pensionsfonden

- Till beslut

Ett vanligt riskmatt som anger hur troligt det ar att
en portfolj forlorar ett visst belopp eller mer.
Portf6ljens sammansittning kan anpassas sa att
denna fOrlustrisk blir tillfredsstéllande lag. Mattet
kan uttryckas 1 absoluta termer (i kronor) men
dven 1 relativa termer, till exempel risken att
forlora mot ett index.

Volatilitet beskriver prisrorligheten hos aktier och
andra finansiella tillgdngar. Enkelt uttryckt
beskriver volatilitet hur mycket priset pa en
finansiell tillgdng svéinger eller varierar. Ju mer
tillgdngens varde ror sig upp och ner desto hogre
volatilitet har tillgdngen. Volatilitet anvinds som
matt for att méita marknadsrisken hos en finansiell
tillgang. Volatilitet mits vanligen som
standardavvikelse hos tillgdngens avkastning.
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