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1 Bakgrund

I syfte att lindra den ekonomiska belastningen pa likviditeten under de ar da
pensionsutbetalningarna okar, avsatte Region Gavleborg 1994 medel f6r
langsiktig pensionsmedelsforvaltning. Region Gévleborg har sedan varen 1999
haft en aktiv forvaltning av kapital avsett for finansiering av pensionsatagandet
for de anstéllda.

I och med beslut om budget 2023 finns mojlighet att tillfalligt nyttja likviditeten 1
placeringarna fOr investeringar i nya eller tillbyggda sjukhusbyggnader, forutsatt
att det ar affarsmassigt fordelaktigt. | kommunala termer kallas det dterlaning.

Kapitalet har placerats pé olika kapitalmarknader, i Sverige och utomlands, i
syfte att skapa en effektiv och &ndamalsriktig forvaltning. Forvaltningen av
kapitalet regleras av denna policy och tillhérande regler till policy for
kapitalforvaltningen och dr en del av regionens balansridkning. Forvaltningen ar
ingen egen juridisk enhet.

2 Policyns syfte

Policyn utgdr det dvergripande styrinstrument for regionens kapitalforvaltning.
Syftet dr att ange ramverk for hur Region Gévleborg far placera tillgangarna.
Placeringspolicyn ska:

o Utgora ett ramverk for styrdokument inom regionstyrelsen

e Tydliggdra roller och ansvarsfordelning mellan regionfullméiktige och
regionstyrelsen

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

3 Uppdatering av policyn
Uppdatering av policyn ska ske vid behov.
Under 16pande ar kan fullmédktige vid behov besluta om foréandringar i eller

avvikelser fran policyn med hédnsyn till aktuella forhallanden inom regionen eller
med beaktande av utvecklingen pé de finansiella marknaderna.
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4 Ansvar

4.1 Regionfullmaktiges ansvar

Det dr regionfullmédktiges ansvar att:
e besluta om principer for kapitalforvaltningen
e besluta om inséttning och uttag frén kapitalplaceringarna. Beslut sker i
budget eller 1 sdrskilt beslut
¢ besluta om forvaltning av tredje part — Uppdragsavtal

4.2 Regionstyrelsens ansvar

Det ar regionstyrelsens ansvar att:

¢ vid behov uppritta regler till denna policy

e fatta beslut om och/eller delegera beslut om omplaceringar inom ramen
for denna policy till 1amplig niva

e fatta beslut om och/eller delegera beslut om nyinvesteringar och
forsiljningar inom ramen for denna policy till lamplig niva

e besluta om forsdljningar av investeringar

e godkénna tillfalliga undantag fran placeringspolicyn samt skyndsamt
aterrapportera detta till regionfullméktige

o sdkerstilla en fullgod internkontroll inom ramen for regionstyrelsens
ordinarie internkontrollarbete

¢ |6pande bedoma behovet av att uppdatera policyn

e f{0lja upp kapitalforvaltningsverksamheten

5 Kapitalforvaltningens Organisation

Regionens kapitalforvaltning sker 1 sin helhet inom regionstyrelsen.
Kapitalforvaltningen ska organiseras sé att beslut skiljs fran verkstéllighet och
redovisning av beslut. Ingen enskild person fér sjdlv kontrollera hela
transaktionen, s kallat dualitetsprincip.

6 Overgripande mal och principer for kapitalférvaltningen

6.1 Overgripande férvaltningsmal

Kapitalet ska forvaltas 1angsiktigt och ska bland annat trygga regionens
pensionsutbetalningar. Det dvergripande forvaltningsmalet har sin utgangspunkt
fran regionens finansiella stillning och vid beslutstillféllet rdidande
marknadsforutsittningar. Det innebér bland annat att marknadsréntor, regionens
lanebehov och beslut om éterlaning kan paverka forvaltningen. Férvaltningen ar
inte strikt matchande mot regionens pensionsskuld eller dess duration.
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6.2 Avkastningsmal

Avkastningsmalet for forvaltningen uppgér till 3 % per ér i reala termer. Det
nominella avkastningsmaélet uppgar till det reala avkastningsmélet plus
inflationen och varierar ddrmed fran ar till &r med inflationen.

6.3 Risktolerans

Da regionens kapitalforvaltning har en langsiktig tidshorisont dr den mindre
kéinslig for kortsiktiga forandringar 1 virde. Den dvergripande risken i
forvaltningen styrs primért via den beslutade strategiska allokeringen 1
normalportfoljen och styrs via limiter avseende exponering mot olika
tillgdngsklasser. Vid behov gors rebalanseringar till normalportfoljen.

7 Uttag och insattningar

Beslut om eventuella inséttningar och uttag till respektive fran
kapitalforvaltningen utgar utifrdn regionens budgetbeslut. I budgetbeslutet anges
en laneram. Ett alternativ till att 1dna kan vara att avyttra medel ur
kapitalforvaltningen s& ldnge summan, tillsammans med nyupptagna 14n, ryms

inom beslutad l&neram. Affarsméssiga overviaganden gors vid varje enskilt
tillfalle.

8 Forvaltning av tredje part — Diskretionar forvaltning

Beslut rorande kapitalforvaltningen fattas inom ramen for Region Gévleborgs
organisation och enligt géllande delegationsordning samt policy for
kapitalforvaltningen och tillhorande regler till policy for kapitalférvaltningen.
Overlimnande av forvaltning och beslutsmandat till tredje part maste foregés av
beslut av regionfullméktige.

9 Placeringsforeskrifter

9.1 Inledning

De overgripande placeringsforeskrifterna anger den yttre ramen for hur kapitalet
fdr placeras samt med vilken inriktning fOrvaltningen bor bedrivas. De
overgripande placeringsforeskrifterna faststéller vilka tillgangsslag och finansiella
instrument, samt pa vilka marknader, som det ar tillitet att investera 1.

De aktuella placeringsforeskrifterna skall faststdllas med hdnsyn till aktuella

marknadsvérden for kapitalforvaltningen, regionens finansieringsbehov over tid
samt bedomningar av raidande marknadsforutsittningar.
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9.2 Forvaltningsinriktning

Forvaltningen skall bedrivas utifrén principen om diversifiering.

Principen om diversifiering innebér att portféljens placeringar skall fordelas inom
och mellan olika tillgdngsslag. Det positiva forhallandet mellan férvantad risk och
forvantad avkastning géller dven for en diversifierad portfolj. Dock ér den totala
risknivan for en vél diversifierad portfolj ldgre &n summan av de enskilda
placeringar som portfoljen ir investerad i.

Huvudsyftet med diversifieringsprincipen ér att skapa en tillgangsportfolj med en
reducerad forvéintad risk och diarigenom minska en enskild tillgdngs paverkan pé
totalportfoljens avkastning.

Vidare ska affarsmissiga stidllningstaganden om placeringar 1 forhallande till
upptagande av lan goras.

9.3 Strategisk allokering

Forvaltade medel delas upp 1 tva huvudportfoljer, Aktier & Réntebdrande
tillgangar samt Alternativa (tillgangar), mot bakgrund av alternativa tillgdngars
langsiktiga och mindre likvida karaktér innebar att de lampligast hanteras separat
frdn den Ovriga portfdljen.

Aktier & Rdntebdrande tillgangar innehéller primért noterade aktier och
rantebdrande viardepapper samt likvida medel. Huvudregeln ar att investeringar
som klassificeras som noterade aktier och rintebdrande véardepapper tillfors
denna portfol;.

Alternativa tillgangar innehaller primért 1angsiktiga och mindre likvida
investeringar inom alternativa tillgdngsslag. Huvudregeln &r att investeringar som
klassificeras som alternativa tillgdngar och/eller inte har ménadsvis likviditet
tillfors denna portfol;.

Den overgripande strategiska allokeringen definieras av Normalportfoljen med
tillhorande limiter enligt tabell nedan. Normalportféljen har faststillts efter en
optimeringsprocess. Forvantad avkastning och forvéntad risk (volatilitet) for de
olika tillgdngsslagen samt deras inbordes korrelationer har anvénts for att hérleda
en samlad portfolj med 6nskade nivéer pa forvantad avkastning och forvéantad
volatilitet.

Regionstyrelsen beslutar om fordelning av tillgdngsslag inom ramen for den
strategiska allokeringen.
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Overgripande Strategisk Min Normal Max
allokering, %

Aktier & Rintebirande 70 80 100
(primaért likvida tillgangar)

Alternativa portfoljen 0 20 30
(primért mindre likvida

tillgéngar)

9.4 Tillatna tillgangsslag

Kapitalférvaltningen far placeras i fonder med f6ljande tillgdngsslag:

e Rintebidrande vardepapper

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

¢ Alternativa investeringar
(Med alternativa investeringar avses tillgdngsslag och
investeringsstrategier som avviker fran traditionella ldnga innehav i
borsnoterade aktier och rantebdrande vardepapper och som normalt har
lag samvariation med desamma. Giltiga tillgdngsslag inom alternativa
investeringar dr hedgefonder, fastigheter, onoterade aktier (private
equity), onoterade rantor (private debt) och infrastruktur.

e Likvida medel i1 svenska kronor

9.5 Externa forvaltare

Vid anlitande av extern forvaltare skall uppdrag grundas pa skriftligt avtal och
vid behov skall dven separata placeringsdirektiv uppréttas.

Vid placering i fonder styrs forvaltningen av den aktuella fondens
fondbestammelser. Dessa skall 1 allt viasentligt 6verensstimma med denna policy.

Avtal avseende placering i fonder omfattar saledes ej forvaltningsinriktningen
och riskbegriansningar, ddremot reglerar det forvaltningsavgiften, rapportering
mm.

Inom varje tillgdngsslag skall principen om god diversifiering tillimpas och de
allokerade medlen bor uppvisa god fordelning dver delmarknader, sektorer,
regioner och forvaltare.

10 Placeringsrisk

De medel som Region Givleborg forvaltar skall placeras 1 olika finansiella
instrument, fordelade mellan olika geografiska marknader. Kapitalet dr dirmed
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exponerat mot placeringsrisker. Med placeringsrisk avses risken for att
instrumenten och marknaderna utvecklas pa ett sdtt som avviker fran det
forvintade. Detta far direkt effekt pa forvaltningens avkastning. For Region
Gavleborg ar placeringsriskerna i huvudsak finansiella risker, sdsom
aktiekursrisk, rinterisk, kreditrisk etc. Regionens risktagande och val av
instrument ska aterspegla regionens avkastningskrav.

11 Motpartsrisk

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

a) Bank eller fondkommissionirsfirma som har Finansinspektionens
tillstdnd till utférande av order avseende finansiella instrument pa
kunders uppdrag, enligt gillande lagen om vérdepappersmarknaden

b) Utléndska institutioner som har tillstdnd liknande det som anges i
ovanstdende punkt och som stér under tillsyn av myndighet eller annat
behorigt organ 1 respektive land.

12 Valutakursrisk

Placeringar 1 rintebdrande vardepapper, eller andra motsvarande vardepapper,
noterade 1 utldndsk valuta skall kurssékras till 100 %.

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

13 Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses risken att ett finansiellt instrument inte alls kan avyttras
eller kan avyttras endast till ett viasentligt reducerat pris. Likviditetsrisken
paverkas bland annat av instrumentets art, forekomsten av marknads- och
clearingfunktioner, utestiende handlad volym och antal aktorer pa marknaden.
Likviditetsrisk forekommer frimst 1 icke-standardiserade finansiella instrument
men skall dock ej negligeras i standardiserade finansiella instrument.

14 Derivatinstrument

Derivatinstrument far anvindas i syfte att effektivisera och rationalisera
kapitalforvaltningen eller 1 defensivt syfte for att skydda mot odnskad
riskexponering. Derivatinstrument far endast anvdandas om de ar standardiserade
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och noterade pa svensk eller utlindsk marknadsplats och om de underliggande
tillgdngarna uppfyller placeringsinstruktionens 6vriga kriterier.

15 Hallbara investeringar

Region Gévleborg ska sikerstilla 1angsiktig héllbarhet i sin kapitalforvaltning.
Forvaltningen ska bidra till att FN:s globala mal for hallbar utveckling uppfylls.
Placeringar ska bidra till social, ekonomisk och miljomassig héllbarhet. Regionen
har som krav att de foretag och organisationer i vilka kapital investeras foljer de
internationella normer for ménskliga rattigheter, arbete och milj6, vilka finns
formulerade 1 FN-konventioner och traktater som humanitar ratt, folkritt och
miljolagstiftning.

Regionen definierar god etik som avstandstagande frin kriminalitet, respekt for
seri0sa affairsmetoder samt demokratiska principer. Regionen ska ej investera 1
bolag som upprepat eller medvetet bryter mot ndgot av dessa kriterier.

Placeringar medges ej i1 foretag som har produktion eller forsidljning av
krigsmateriel, pornografi, spel eller tobaks- och alkoholvaror som en vésentlig
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 &ven undvikas i féretag som pa annat sétt ar
inblandade 1 framstillningen av fossila energiravaror genom t.ex. produktion och
prospektering.

Regionen ska dven arbeta for att minimera investeringar 1 bolag som bedriver
ockerverksamhet (predatory lending).

16 Rapportering och internkontroll

Kapitalforvaltningen ska arligen aterrapporteras i en rapport 1 samband med
regionens drsredovisning. En redogorelse ska goras utifrin gillande policy samt
den av regionstyrelsen beslutade regler.

Internkontroll sker inom ramen for ordinarie internkontrollarbete.
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