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1 Bakgrund

Kommunen har ett 1angsiktigt dtagande for utbetalning av pensioner och har avsatt medel for
detta andamal. Pensionskapitalforvaltningen syftar primart till att sakerstilla
utbetalningarna hianforliga till pensionsskulden i ansvarsforbindelsen, vilket avser
kommunens pensionsatagande som byggts upp innan 1998.

Ett 1angsiktigt perspektiv som star i 6verensstimmande med dtagandets tidshorisont ska
efterstravas i forvaltningen. Uttag fran pensionsmedelsportfoljen berdknas ske nir ett kapital
har byggts upp motsvarande 120 procent av viardet pa pensionsskulden i
ansvarsforbindelsen. Givet en virdetillvaxt enligt aktuell malsattning och 16pande amortering
av skulden genom pensionsutbetalningar berdknas uttag paborjas runt ar 2040.

2 Syfte

Syftet med detta styrdokument ar att ange riktlinjer for forvaltningen av pensionsportfoljen.

I riktlinjerna anges bland annat:
e Ivilka tillgangar och med vilka limiter portféljens medel far placeras
e Hur ansvaret for forvaltningen fordelas
e Hur forvaltningen och dess resultat ska rapporteras

3 Malsattning

3.1 Avkastning

Malsittningen ar att den ldngsiktiga avkastningen pa pensionsportfoljen ska uppga till minst
Konsumentprisindex, KPI, plus fyra (4) procentenheter per ar, 6ver en rullande tioarsperiod.

3.2 Overgripande riskbegrinsning

I syfte att minska forlusterna vid kraftiga borsfall ska andelen aktier i kapitalforvaltningen
styras dynamiskt. Andelen aktier ska justeras sa att portféljen som mest kan tappa 20
procent i viarde i forhallande till sitt hogsta viarde de senaste 24 ménaderna (berdknat som
vardet den sista dagen varje manad).



4 Placeringsregler

4.1 Tillatna tillgangsslag

Pensionsportfoljens tillgadngar far placeras i foljande tillgangsslag:
e Rintebarande vardepapper
e Aktierelaterade tillgangar
e Alternativa tillgdngar

4.2 Fordelning mellan tillgangsslag

Fordelningen mellan olika tillgdngsslag styrs i forsta hand av en dynamisk allokeringsmodell
(fordelningsmodell) med ett faststillt sakerhetsgolv. Sikerhetsgolvet anger hur mycket
portfoljen far falla i virde jaimfort med dess hogsta varde de senaste 24 manaderna.
Sakerhetsgolvet ar satt till 80 procent, vilket innebar att portfoljens virde som mest far falla
med 20 procent jamfort med det hogsta vardet de senaste 24 ménaderna. Utifran
siakerhetsgolvet pa 8oprocent och ett antal andra parametrar sisom radande ranteldge och
volatilitet pa aktiemarknaden ger modellen en tillaten fordelning mellan aktie- och ranterisk i
portfoljen.

I tabellen nedan anges limiter for fordelningen mellan olika tillgdngsslag. Den normala
andelen aktier pa 70 procent aterspeglar andelen aktier vid full riskmarginal (20 procent).
Med riskmarginal avses i detta ssmmanhang avstandet till sikerhetsgolvet. Under perioder
da riskmarginalen vasentligt understiger 20 procent kommer ocksa andelen aktier i
portfoljen vasentligen understiga 70 procent.

Tabell 1: Tillgdngsslag samt portfdljens limiter i procent.

Allokering tillgangsslag Min Normal Max
Réntebarande vardepapper 10% 30% 100%
Aktier 0% 70% 90%
- Varav svenska aktier 0% 25% 50%
- Varav utldndska aktier 50% 75% 100%
Alternativa investeringar 0% 0% 10%
Likvida medel 0% 0% 10%

4.3 Utvardering av portfoljen

Vid utvardering av portfoljens avkastning ska denna jamforas med en indexsammansattning
med motsvarande nedsidesrisk. Med nedsidesrisk avses portfoljens maximala nedgang fran
hogsta till 1agsta portfoljvarde givet aktuell tidsperiod.

Portfoljens olika tillgangsslag ska dven jaimforas med relevant jamforelseindex sasom:
e 50% OMRX Bond, 50% OMRX T-Bill for rantebarande tillgangar
e SIX Portfolio Return for svenska aktier
e Morningstar Global Target Market Exposure NR SEK for utlandska aktier



5 Placeringsrestriktioner

5.1 Tillatna instrument - rantebarande vardepapper

Med riantebarande virdepapper avses obligationer och certifikat samt fonder med innehav i
denna typ av viardepapper.

Ranterisk

Rénterisk innebar att marknadsvirdet pa rantebarande vardepapper faller nar det allmidnna
rantelaget stiger, och omvant. Rianterisken mater portfljens exponering mot forandringar i
marknadsrantan. Rénterisken hanteras genom begransning och/eller bevakning av
portfoljens aggregerade 10ptid och far inte 6verstiga 5 ar

Kreditrisk

Kreditrisk definieras som risken for att en fordran inte betalas pa utsatt tid och/eller med det
belopp som fordran utgor. For att hantera denna risk ska placeringarna fordelas mellan olika
emittenter (utgivare).

For att hantera kreditrisken pa ett effektivt sitt ska ranteplaceringar i férsta hand goras
genom placering i fonder. Dessa ska besta av rantebarande papper med god kreditvardighet
och riskspridning. Med god kreditvardighet menas i detta avseende ett genomsnittligt
kreditbetyg for placeringsportfoljen pa minst "Investement Grade” enligt etablerat
kreditviarderingsinstitut sisom Standard and Poor's eller Moody's.

5.2 Tillatna instrument - aktierelaterade tillgangar

Placeringar far ske i foljande instrument och med nedan angivna begransningar.

e Placeringar far ske i aktier vilka ar upptagna till handel pa auktoriserad bors eller
reglerad marknad, eller som forvantas noteras pa sidan bors inom kort och som star
under tillsyn av Finansinspektionen eller motsvarande organ inom EU, EES eller i
Schweiz.

e Placeringar ska goras med god spridning mellan foretag, branscher och geografiska
omraden.

e Handel far endast forekomma i aktier med tillfredsstéllande likviditet.

e Placeringar i aktier far ske genom forvarv av andelar i fonder under forutsittning att
fondens placeringsinriktning i allt visentligt 6verensstimmer med reglerna i detta
styrdokument. Fonderna ska st under tillsyn av myndighet i EU-land, EES-land eller
Schweiz.

5.3 Begransning av tillgangar per emittent

Tillgangar som hanfors till enskild emittent (utgivare), eller emittenter inom samma koncern,
far uppga till hogst tio procent av de totala tillgdngarna inom tillgdngsslagen rantebarande
och aktier. Undantag frdn denna begransning gors for placeringar i virdepapper utgivna av,
eller garanterade av, svenska staten. Undantag fran denna begransning gors dven for
placeringar i virdepapper utgivna av Kommuninvest.



5.4 Tillatna instrument - alternativa placeringar

Med syftet att minska den totala risken (volatiliteten) i portfoljen kan man kombinera
traditionella tillgangsslag (aktier och ranta) med s.k. alternativa placeringar. Alternativa
placeringar har 1ag korrelation till traditionella tillgdngsslag, d v s uppvisar ett annat
avkastningsmonster, vilket ar positivt for den totala portfoljen.

Exempel pa alternativa placeringar ar hedgefonder, onoterade aktier (s.k. Private Equity),
ravaror, valutor och realtillgangar (ex skog, mark, produktionsanldggningar).

Godkinda instrument inom tillgdngsslaget alternativa placeringar ar:

e Hedgefonder med god likviditet (Ingen enskild hedgefond far utgora en storre andel
an 5 procent av den totala portfoljen.)

e Private Equityfonder med god likviditet

e Révarufonder med god likviditet

God likviditet betyder att produkten normalt ska ha d&tminstone manatlig handel.

6 Regler for forvaltning

6.1 Motparter

Godkanda motparter vid transaktioner med portféljens tillgangar ar vardepappersinstitut
som har Finansinspektionens tillstdnd for handel med finansiella instrument for annans
rakning i eget namn, enligt lagen om viardepappersmarknaden 2 kap 1 § (2007:528).

Vid investering i fonder giller att fondbolag ska ha tillstdnd fran Finansinspektionen, eller
motsvarande myndighet inom EU, EES eller Schweiz.

6.2 Forvar

Pensionsportfoljens tillgdngar ska forvaras hos vardepappersinstitut med
Finansinspektionens tillstdnd att ta emot virdepapper for forvaring, enligt lagen om
vardepappersmarknaden (2007:528).

6.3 Valutarisk

Valutarisken anger portfoljens kanslighet for forandringar i den svenska kronans varde
kontra utlindska valutor. Utgadngspunkten vid férvaltning av kommunens portfolj ar att
begriansa valutarisken.

Foljande giller i respektive tillgdngsslag:

e Rintebirande vardepapper ska valutasdkras da valutarisken i annat fall skulle bli den
dominerande risken i placeringen.

e Aktieplaceringar valutasidkras normalt sett inte da valutarisken ingar som en mindre
del i den totala risken i placeringar i aktier pa utlaindska marknader.



6.4 Belaning

Tillgdngarna i det forvaltade kapitalet far inte beldnas. Réntor och utdelningar eller
motsvarande avkastning pa fondens tillgdngar ska aterinvesteras.

6.5 Extern forvaltare

Pensionsportfoljen kan forvaltas internt eller externt.

Extern forvaltares behorighet
Forvaltaren ska:

¢ ha finansinspektionens tillstdnd for férvaltning av ndgon annans finansiella
instrument enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden, eller
e vara ett institut i annat EU-land, EES eller Schweiz, som har tillstind motsvarande
det som anges ovan och som star under tillsyn av myndighet eller annat behorigt
organ, eller
e vara investeringsradgivare som infor varje investeringsbeslut inhdmtar kommunens
godkiannande.
Vid beslut att anlita extern forvaltare/investeringsradgivare av hela eller delar av
pensionsportfoljens tillgdngar ska sddant uppdrag grundas pa skriftligt avtal dar forvaltaren
bl.a. atar sig att folja de riktlinjer som anges i detta styrdokument.

7 Etik och hallbarhet

For samtliga av kommunens placeringar giller att forvaltningen ska ske med etisk hansyn —
for en ekonomisk, ekologisk och social 1angsiktig hallbar kommun — ur ett globalt perspektiv.

Kommunen har som krav att de foretag och organisationer i vilka kapital investeras foljer de
internationella normer for manskliga rattigheter, arbete och miljo, vilka finns formulerade i
FN-konventioner och traktater som humanitar ratt, folkratt och miljolagstiftning.

Placeringar medges €j i foretag vars omséttning till mer dn 5 procent kommer fran
produktion eller forsiljning av vapen, karnvapen, klusterbomber, personminor, kemiska eller
biologiska vapen, pornografi, kommersiell spelverksamhet eller tobaks- och alkoholvaror.
Vidare medges inte placeringar i foretag vars omsattning till mer 4n 5 procent kommer fran
utvinning av fossila branslen. Placeringar ska dven pa motsvarande satt undvikas i foretag
som pa annat sitt ar inblandade i framstallningen av fossila branslen genom till exempel
produktion och prospektering. Branschstandard for merparten av fondbolagen avseende
kontroversiella verksamheter ar att ange en grans pa 5%. Detta for att sakerstilla
exkluderingskrav gentemot investerare. I praktiken innebar dock en grians pa 5% att
fondforvaltare aktivt undviker foretag med produktion eller forsaljning fran kontroversiella
verksamheter enligt ovan.

For att vidga héllbarhetsperspektivet i forvaltningen bor kommunen dven anvinda sig av s
kallat positivt urval som innebar att placeraren aktivt viljer in innehav i stallet for att valja
bort. Kommunen ska striva efter att gora placeringar i bolag som bidrar till att 16sa
klimatutmaningarna eller som fraimjar omstallningen till ett hallbart samhille. Dessa



investeringar kan goras inom ramen for riktlinjerna ovan men i de fall det ror sig om
investeringar i paverkansfonder tillats placeringarna avvika fran dessa. Detta forutsitter dock
att fonden ir en uttalad paverkansfond som placerar i 16snings- eller omstillningsbolag efter
en tydlig investeringsprocess med regelbunden uppféljning. Med paverkansfond
(impactfond) menas en fond som investerar med tydlig avsikt att skapa sociala och
miljomassiga effekter tillsammans med ekonomisk avkastning.

Vid anlitande av extern forvaltare sa ansvarar denne for att de hallbara riktlinjerna efterlevs i
forvaltningen. Forvaltaren ska arligen redovisa kommunens placeringar med utgangspunkt i
etik och hallbarhet.

8 Rapportering

Ekonomichefen ansvarar for rapporter som minst innehéller nedanstaende uppgifter:

e Tillgdngarnas marknadsvirde, totalt och per instrument.

e Pensionsportfoljens avkastning frén arets borjan. Avkastning ska redovisas i absoluta
tal och jamfort med referensportfoljen.

e Genomsnittlig rantebindningstid (duration) for rantebarande vardepapper

e Eventuella avvikelser fran placeringsreglerna i dessa riktlinjer inklusive etiska regler,
avvikelsernas orsak samt vidtagna atgarder

e Eventuella rapporter om onormala hindelser i placeringsverksamheten, hindelsens
orsak samt vidtagna atgirder

e Storre forandringar i innehavet

Ovanstédende ska rapporteras till kommunstyrelsen tertialvis.

9 Intern kontroll

9.1 Syfte

Den interna kontrollen ska sidkerstilla att kapitalforvaltningen sker inom ramen for
faststillda riktlinjer samt forebygga avsiktliga eller oavsiktliga fel i de administrativa
rutinerna.

9.2 Forvaltning i egen regi

Placeringar och administration ska utforas av olika personer inom forvaltningen.

Skriftligt beslutsunderlag ska upprattas for alla placeringar och andra affarer infor varje
avslut.

Dokumentation av alla affairshdndelser ska sparas som rikenskapsmaterial och som underlag
till rapporteringen av delegationsbeslut.

Alla personer i forvaltningen som deltar i arbetet med pensionsportfoljs-forvaltningen ska
omedelbart rapportera onormala hiandelser inom placeringsverksamheten till kommunchef.



9.3 Forvaltning i extern regi

Vid avtal med extern forvaltare ska det sdkerstillas att den interna kontrollen i extern
forvaltning uppfyller minst samma krav som dessa riktlinjer stéller vid forvaltning i
kommunens regi.

Ekonomifunktionen ska lI6pande stimma av bokfoérda affarer och redovisade innehav av
viardepapper mot avrakningsnotor fran den externa forvaltaren.

Varje manad ska ekonomifunktionen folja upp att den externa forvaltningen foljer de
placeringsregler som anges i forvaltningsavtalet.

10 Ansvarsfordelning

10.1 Kommunfullmaktige

Det ar kommunfullmaktige som har det yttersta ansvaret for forvaltningen av
pensionsportfoljen och ska faststélla foreskrifter for forvaltningen, i enlighet med
kommunallagen.

10.2 Kommunstyrelsen

Det ar kommunstyrelsens ansvar att:

e Besluta om eventuell extern forvaltning av hela, eller delar av, pensionsportfdljen.
e Folja pensionsportfoljens utveckling i enlighet med detta styrdokument
e Vid behov foresld uppdatering av dessa riktlinjer

10.3 Ekonomichef

Det ar ekonomichefens ansvar att operativt ansvara for forvaltningen av pensionsmedel. Det
omfattar ansvar for att:

e Angivna riktlinjer efterlevs, samt att finansiella avtal och transaktioner sker inom
angivna ramar.

e Vid behov initiera och utarbeta forslag till uppdatering av riktlinjerna.

e Foretrida kommunen gentemot externa motparter.

e Vid behov genomfora upphandling och utvardering av extern forvaltare och/eller
investeringsradgivare.

e Tertialvis rapportera till kommunstyrelsen.

e 1 6vrigt rapportera omstindigheter som paverkar forvaltningen av pensionsportfoljen
till kommunstyrelsen.
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