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Beslut
Kommunfullmaktige 2004-11-25, § 139 Policy for forvaltning av pensionsmedel

Revidering av policyn

Finansutskottet 2005-05-03, § 154 Overgripande forvaltningsmal

Kommunfullmaktige 2005-05-26, § 70 Delegation av beslutsratt

Kommunfullméktige 2005-12-21, § 148 Valutasékring av placeringar i utlandska obligationer
Kommunfullméktige 2008-09-25, § 191 Overgripande forvaltningsmal

Forandring av forvaltningsmalet

Ursprungligt forvaltningsmal realt 26,0 Mkr  (vérde 2004-06-30)
Finansutskottet 2005-05-03, § 154 realt 27,0 Mkr  (vérde 2005-01-31)
Kommunfullmaéktige 2008-09-25, § 191 realt 31,2 Mkr  (vérde 2008-05-31)

Revideringarna ar inférda i detta policydokument.
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1. Kommunens pensionsmedelsférvaltning

1.1. Bakgrund

| syfte att lindra den ekonomiska belastningen under de ar da pensionsutbetalningarna 6kar kraftigt,
beslutade Borldnge kommun 1994 att specifikt avsatta medel for langsiktig pensionsmedelsforvalt-
ning. | denna policy redogérs for de dvergripande riktlinjerna som skall gélla vid forvaltningen av des-
sa pensionsmedel.

Syftet med pensionsfarvaltningen ar att, med hansyn till atagandets tidsmassiga struktur, forvalta dessa
medel enligt reglerna i denna policy sa att kapitaltillvaxten optimeras pa lang sikt och kommunens
likviditetspaverkan darmed minimeras. Pensionsférvaltningens viktigaste uppdrag ar att anvanda sig
av den sa kallade matchningsprincipen som satter placeringarna i relation till de risker som finns i
kommunens pensionsskuld.

1.2.  Vilken del av kommunens pensionsatagande skall tackas?

Utover vad folkpensions- och ATP-systemen ger, utfaster kommuner och landsting enligt avtal mellan
arbetsgivar- och arbetstagarorganisationerna en viss pension till de anstallda. 1998 ersattes det gamla
pensionsavtalet PA-KL av PFA-avtalet. Detta innebar att kommunens pensionsatagande gentemot de
anstallda nu bestar av tva delar. Pensionsformaner som intjanats fran 1998 och framat redovisas som
en avséttning i balansrakningen medan pensioner som intjénats fore 1998 redovisas som en ansvars-
forbindelse for pensioner inom linjen.

1. Fran och med 1998 &r stérre delen av intjanad pension avgiftsbestamd. | Borlange kommun &r hela
den avgiftsbestdmda delen individuell och betalas ut till den anstéllde for forvaltning. Detta sker i
mars aret efter intjanandet.

Pa lonedelar dver 7,5 basbelopp berdknas en kompletterande alderspension som &r formansbe-
stamd. Dessa intjanande pensionsformaner tas upp i balansrakningen som en 6kning av pensions-
skulden. Denna del av pensionsatagandet har kommunen stor méjlighet att sjalv paverka. Utveck-
lingen av denna del beror bland annat pa nyintjanande, l6nedkningstakt, nyanstallningar etc.

Ingen del av kommunens fonderade pensionsmedel skall anvandas for att tacka atagandet i balans-
rakningen. Atagandet utgér endast 5 % (2007-12-31) av det totala pensionsétagandet.

2. Kommunens fondering skall anvandas for att minska ansvarsforbindelsens belastning pa ekono-
min. Ansvarsforbindelsen utgor 95 % (2007-12-31) av kommunens totala pensionsatagande.

Ansvarsforbindelsen bestar av ett stort antal pensionsloften och ar en formansbestamd skuld.
Skulden ar historisk och baseras pa personalens pensionsformaner intjanade fore 1998. Detta in-
nebdr att skulden &r amorterande genom att vérdet inte 6kar med nyintjdnande utan endast med
KPI och till viss del realldnedkningar.

1.3. Véardering av ansvarsforbindelsen

Ansvarsférbindelsen har mycket lang 6ptid vilket innebar en stor ranterisk for kommunen (se tabell
1). Enligt géllande regelverk vérderas den bokforingsmassigt genom att de framtida pensionsutbetal-
ningarna diskonteras med en rdnta som faststalls av Finansinspektionen, f n ca 2,5 %. En marknads-
vardering av detta atagande, med hjélp av radande marknadsranta, visar hur mycket kommunen maste
satta av till riskfri ranta idag for att kunna tacka pensionsatagandet.

Kommunfullméktige 2004-11-25, § 139
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Tabell 1 Ansvarsforbindelsens marknadsvarde och rantekanslighet per sista maj 2008
(marknadsvarderad med statliga realrantor)

Marknads- Duration
varde
Pensionsutbetalningar 933
Sarskild I6neskatt 226
Totalt 1.159 -153 191 14,7

Skuldens duration (genomsnittlig aterstaende 16ptid pa utbetalningarna) var per maj 2008 knappt 15 ar.
Detta innebar att forandringar i marknadsrantan far stort genomslag pa ansvarsforbindelsen. En réante-
sankning pa en procentenhet 6kar ansvarsforbindelsens storlek med ca 15 %.

Eftersom ansvarsforbindelsen inte 6kar med nyintjanande gar det med relativ stor exakthet att berdkna
dessa risker. Detta mojliggor att kommunen kan sékra riskerna genom placeringar i olika tillgangsslag
och i olika mix av tillgangsslag. Utifran ovanstaende resonemang skall kommunens fondering anvén-
das for att minska ansvarsforbindelsens belastning pa kommunens ekonomi. Fonderade medel om 339
Mkr (2008-05-31) tacker knappt 28 % av ansvarsforbindelsen.

1.4. Det O6vergripande forvaltningsmalet

Ansvarsforbindelsen bestar av summan av de diskonterade framtida pensionsutbetalningarna. For att
kunna precisera forvaltningsmalet bor en strategi bestammas for hur och nar medlen skall anvandas i
framtiden. Enligt data frdn kommunens pensionsadministrator kommer pensionsutbetalningarna fram
t.0.m 2047 att se ut som i figur 1 nedan. Om samtliga medel som vid inledningen av 2005 avsattes for
framtida pensionsutbetalningar placeras i realavkastande tillgangar med samma I6ptid som ansvarsfor-
bindelsen skulle de, som visas i figuren nedan, racka till for att kapa topparna pa de utbetalningsstaplar
som overstiger ca 31,2 Mkr i fasta priser fran maj 2008.

Figur 1 Utbetalningar hanforliga till ansvarsférbindelsen, inkl I6neskatt (i fasta priser 2008-05-31)
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Utbetalningarna som kan tackas ar indikativa och beror pa rantelaget och underliggande skulddata vid
respektive tidpunkt.

| pengar motsvaras de gra falten i figur 1 av de indikativa kassafléden som anges i tabellen nedan. Det
ar dessa kassafldden som pensionsportfdljen skall trygga.

Indikativa kassafloden

Ar Ar Ar

2008 5 700 000 2018 20 800 000 2028 16 700 000
2009 5400 000 2019 20 900 000 2029 15 400 000
2010 7 300 000 2020 21 100 000 2030 13 900 000
2011 9100 000 2021 21 000 000 2031 12 200 000
2012 11 100 000 2022 20 800 000 2032 10 400 000
2013 13 500 000 2023 20 800 000 2033 8 300 000
2014 15 400 000 2024 20 200 000 2034 6 100 000
2015 17 300 000 2025 19 400 000 2035 3 800 000
2016 18 600 000 2026 18 600 000 2036 1 560 000
2017 19 600 000 2027 17 900 000 2037 0

(Alla kassafloden ar uttryckta i reala termer per 2008-05-31, inkl sarskild 16neskatt)

Det dvergripande forvaltningsmal som stélls upp nedan kan komma att férandras éver tiden, i takt med
att uttag gors. | forutsattningarna ingar att kommunen inte kommer att satta av mer medel till pen-
sionsfonden. I den arsrapport som skall lamnas till kommunstyrelsen, enligt avsnitt 7.3, kommer det
évergripande forvaltningsmalet att uppdateras med den siffra som ar aktuell, givet de férandringar som
gjorts under aret.

OVERGRIPANDE FORVALTNINGSMAL

Medlen skall forvaltas sa att avkastningen dver tid tacker den del av pensionsut-
betalningarna som arligen 6verstiger 31,2 MKr i reala termer (2008-05-31).

Med reala termer avses har utveckling av Konsumentprisindex (KPI).

1.5.  Hur skall malet nas?

15.1. Matchning av finansiella anlaggningstillgangar och ansvarsférbindelse

Det dvergripande malet med forvaltningen innebéar att marknadsvardet pa pensionsportféljen och
marknadsvardet pa ansvarsforbindelsen skall féljas at, det vill sdga denna tillgang och denna skuld
skall matchas. Matchningen lagger grunden for i vilka tillgangsslag (aktier, obligationer m m) medlen
far placeras. En redogorelse for detta ges i avsnitt 4 - Placeringsregler.

Eftersom ansvarsforbindelsen marknadsvarderas med reala rantor och eftersom den har en lang l6ptid,
far det till foljd att en stor andel av pensionsportféljen bor placeras i tillgdngar med liknande egenska-
per, ndmligen realrdnteobligationer.

Kommunfullméktige 2004-11-25, § 139
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15.2. Redovisningsmassiga konsekvenser

| arsredovisningen aterfinns pensionsportfoljen under finansiella anlaggningstillgangar i balansrak-
ningen. De finansiella anlaggningstillgangarna marknadsvarderas vid varje bokslut, vilket kan innebéa-
ra att vardet maste skrivas ned vissa ar. Aven realranteobligationernas marknadsvarde kan minska un-
der loptiden, trots att de har ett garanterat realt varde pa forfallodagen. 1 de fall som realranteobligatio-
nerna minskar i varde kommer dven ansvarsférbindelsen att ha minskat i varde (matchning). Detta far
kommunen dock inte ta hansyn till vid bokslutet.

Foljden &r att det under ett enskilt ar kan verka som om pensionsmedelsférvaltningen inte leder till
nagon ekonomisk avlastning. Det ar darfor viktigt att pensionsmedelsforvaltningen foljs upp mot det
évergripande forvaltningsmalet i forsta hand och att en sadan uppfoljning skall inga som ett avsnitt i
arsredovisningen.

1.6. Riskbegransning

Den dvergripande risken vid forvaltningen av kommunens pensionsportfolj ar att de forvaltade medlen
inte skall racka till for att uppna forvaltningsmalet. Vid en helt riskfri forvaltning placeras alla medel i
tillgangar som perfekt matchar de pensionsutbetalningar som ansvarsforbindelsen omfattar. Genom att
halla en variabel andel riskfyllda tillgangar, exempelvis aktier, kan daremot den forvantade avkast-
ningen okas betydligt.

Nar marginalen till forvaltningsmalet, samt marknadsforutséttningarna tillater, kan andelen riskfyllda
tillgangar hojas. Darmed hojs ocksa den forvantade avkastningen utan att forvaltningsmalet riskeras.
Ar marginalen daremot 1ag leder detta till att andelen riskfyllda tillgdngar méste minskas s att mélet
aldrig aventyras. Det riskmatt kommunens portfolj framst skall méata sig mot &r att en given procent-
andel av det dvergripande forvaltningsmalet alltid skall kunna garanteras vid var gallande tidpunkt.
Detta karakteriseras som kommunens sakerhetsgolv och &r en pa férhand faststalld andel av kassaflo-
dena markerade med gratt i figur 1.

RISKBEGRANSNING

Pensionsportfédljen skall alltid tdcka minst 90 % av det dvergripande
forvaltningsmalet

1.7. Sammanfattning - pensionsmedelsforvaltningens mal

Tabell 2 Pensionsmedelsforvaltningens mal

Del av pensionsskuld Avsatt belopp Lépande inbetalning

277 Mkr Likviditetstak 31,2 Mkr/ar

Ansvarsférbindelse ' (fr&n 2008-51-31, realt inkl.

(2005-02-28) -
I6neskatt)

Kommunfullméktige 2004-11-25, § 139
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2. Organisation och ansvarsfordelning
2.1. Schematisk bild 6éver organisationen

Delegering Rapportering

Kommunfullmaktige

l

Kommunstyrelsen

A

v Kommunkansliet

Risk- och allokerings- Finansfunktionen
ansvarig

Externa forvaltare &
fonder

2.2. Kommunfullmaktiges ansvar

Det & kommunfullméktiges ansvar att:

1. forvaltningen sker i 6verensstammelse med Kommunallagen 8 kap 2-3a §
2. faststélla placeringspolicyn

2.3.  Kommunstyrelsens ansvar

Det &r kommunstyrelsens ansvar att:

1. beddma behovet av att uppdatera placeringspolicyn

2. forsakra att likvida medel halls tillgangliga for de utbetalningar som kommunen skall gora

3. besluta om att avveckla risk- och allokeringsansvarig som inte uppfyller malen enligt
avsnitt 1.4 och 1.6

4, faststélla regler for intern kontroll

Finansutskottet ansvarar for att

1. utse risk- och allokeringsansvarig
2. utse forvaltare
3. besluta om aktuella placeringslimiter enligt punkt 4.2.3

Kommunfullméktige 2004-11-25, § 139
inkl senare revideringar



W Borlange

Placeringspolicy 10 (24)

2.4. Kommunkansliets ansvar

Det ar ekonomichefens ansvar att:

1. foretrdda kommunen gentemot extern motpart

2. genomfodra upphandling och utvardering av extern risk- och allokeringsansvarig

3. foresla val, eller i forekommande fall avveckling, av extern risk- och allokeringsansvarig

4. vid varje tillfélle vara beredd att rapportera om portféljens exponering i relation till de faststéllda
limiterna i denna placeringspolicy till kommunstyrelsen

5. finansiella avtal tecknas och finansiella transaktioner sker inom ramen for denna placeringspolicy

6. underteckna nédvéndiga handlingar

7. initiera och utarbeta forslag till uppdatering av placeringspolicyn

8. utarbeta rutiner for intern kontroll (se avsnitt 2.7.)

2.5. Finansfunktionens ansvar
Det ar finanssamordnarens ansvar att:

1. svara for den dagliga redovisningen av transaktioner i medelsférvaltningen
2. svara for avstamningar

3. kontrollera att risk- och allokeringsansvarig foljer policyn och tecknade avtal
4. manadsvis rapportera portfoljutvecklingen till kommunstyrelsen

2.6. Risk-och allokeringsansvarig
Det ar risk- och allokeringsansvarigs ansvar att:

styra allokeringen sa att kommunen nar det 6vergripande forvaltningsmalet (se punkt 1.4)
sakerstalla att det pa forhand definierade sakerhetsgolvet aldrig dventyras (se punkt 1.6)
bevaka och uppdatera de aktuella placeringslimiterna (se punkt 4.2.3)

till kommunen avge rapportering enligt denna policy

i samrad med kommunkansliet besluta om kontraktering och avyttring av férvaltare eller fond

agrwbdE

2.7. Intern kontroll

Med intern kontroll avses de kontrollmoment som ingar i administrationen av den langsiktiga medels-
forvaltningen. Kontrollen forutsatter att det finns erforderliga system och rutiner for

instruktioner

rapportering och uppféljning
ansvarsfordelning i organisationen
inventering av tillgangar
redovisning

2.8. Attestinstruktion

Forutom ovanstaende ansvarsfordelning galler kommunens ordinarie attestinstruktion.

Kommunfullméktige 2004-11-25, § 139
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3.  Overgripande forvaltningsstrategi

Forvaltningen skall huvudsakligen ha en passiv karaktér. Detta innebdr att en relativt stor del av pen-
sionsportfoljens tillgangar kommer att placeras i en passiv matchande realranteforvaltning. Aktieex-
poneringen kommer huvudsakligen att vara indexinriktad och besta av fonder och olika typer av passiv
indexexponering. Utldndsk exponering skall i stérsta mdjliga utstrackning valutasékras.

4. Placeringsregler

4.1. Inledning
Placeringsreglerna ar indelade i tva huvuddelar — 6vergripande regler och aktuella limiter.

De overgripande placeringsreglerna anger den yttre ramen for hur kapitalet kan placeras, d v s den ab-
soluta 6vre respektive undre gransen for andelen rénteplaceringar, aktier m m. De 6vergripande placer-
ingsreglerna faststéller vilka tillgangsslag och finansiella instrument som det &r tillatet att investera i.
For varje tillgangsslag faststélls sedan aktuella limiter for minimal och maximal andel av placerings-
portféljen.

De aktuella placeringslimiterna skall faststéllas med beaktande av aktuella marknadsvarden for pen-
sionsportféljen, ansvarsforbindelsen samt marknadens riskniva. Har anges hur stor andel som far inve-
steras i olika tillgangsslag vid var gallande tidpunkt.

Figur 2 Exempel pa forandring av aktuella placeringslimiter inom det évergripande ramverket da
marknadsvardet p& ansvarsforbindelsen respektive marknadsvardet p& pensionsportfljen
férandras. Den kontinuerliga forandringen av de aktuella limiterna syftar till att tillse att for-
valtningsmalet aldrig riskeras.

Tidpunkt 1 Tidpunkt 2 Tidpunkt 3

O Aktier
B Rantor

140

120 4

100

80

Mkr

60

40

20

Oskuld mtillgangar
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4.2.  Placeringsregler

4.2.1. Tillatna tillgangsslag

Portféljens medel far placeras i foljande tillgangsslag. En detaljerad beskrivning over tillatna till-
gangsslag aterfinns i bilaga 1:

e Svenska rantebarande vardepapper och strukturerade obligationer
e Svenska aktier och aktierelaterade instrument
e Utlandska aktiefonder och aktierelaterade instrument

e Likvida medel i svenska kronor

Med strukturerade obligationer avses obligationer dar en viss del kredit- och/eller likviditetsrisk har
adderats for att na hdgre avkastning.

Med aktierelaterade instrument avses i forsta hand aktivt forvaltade fonder, aktieindexfonder, aktiein-
dexobligationer samt olika typer av instrument for att na aktieindexexponering som inte star i strid
med Gvriga begransningar i denna policy (se punkt 3.2.2, 3.2.3 samt punkt 7 Tillatna investeringar
med underavsnitt).

Skall placering ske i andra tillgangar an de ovan uppréaknade, skall kommunfullméktige fatta beslut
dérom.

4.2.2. Overgripande placeringslimiter

Procenttalen i nedanstaende tabell anger lagsta och hogsta andel som respektive tillgangsslag vid varje
tidpunkt far utgora av portféljens totala marknadsvarde. Detta ar det yttre ramverk som férvaltningen
skall halla sig inom medan de nedan beskrivna aktuella limiterna justeras kontinuerligt for att saker-
stalla kommunens forvaltningsmal och sékerhetsgolv (se aven punkt 3.1).

Tabell 3 Overgripande limiter for tillgangsslagen

Tillgadngsslag i Max

1. Likvida medel | 0% 10 %

2. Svenska nominella réantepapper 0% 30 %

Duration 0,5 ar 5 ar

3. Svenska realranteobligationer 40 % 90 %

Duration 10 ar 20 ar
T BT R T

5.varav svenska aktier 3% 20 %

6. varav utlandska aktier 7% 40 %

Kommunfullméktige 2004-11-25, § 139
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4.2.3. Aktuella placeringslimiter

De aktuella placeringslimiterna skall faststallas med syftet att forvaltningsmalet enligt avsnitt 1.3 ald-
rig far riskeras. Detta innebér att de aktuella placeringslimiterna maste bevakas I6pande och uppdate-
ras nar behov uppstar. Férdelningen pa tillgangsslag kommer darfor att variera over tiden.

| en viss situation betyder det att det inte &r tillrackligt att t ex andelen aktier haller sig under maximi-
nivan. | vissa lagen maste andelen vara betydligt lagre for att inte forvaltningsmalet skall dventyras. |
bilaga 2 presenteras ett exempel pa hur de aktuella placeringslimiterna kan forandras 6ver tiden med
hansyn till raddande marknadsforutsattningar.

De aktuella placeringslimiterna maste alltid ligga inom ramen for de 6vergripande placeringsreglerna.
Detta trots att det i vissa situationer kan vara mojligt att, utan att riskera forvaltningsmalet, acceptera
en vidare grans an vad som tillats i de 6vergripande reglerna. Ett beslut i kommunfullméaktige om for-
andring av de dvergripande placeringsreglerna maste i detta lage forega forandringen av de aktuella
placeringslimiterna.

4.2.4. Belaning

I enlighet med kommunallagen far tillgadngarna i kommunens pensionsportfélj under inga omsténdig-
heter belanas.

4.2.5. Konsekvens vid dvertradelse av risklimiten for forvaltningsmalet

Om det finns risk for att inte minst 90 % av de kassafldden som 6verstiger 26 Mkr (realt inkl 16ne-
skatt) kan tackas, skall en fordndring ske av de aktuella placeringslimiterna och pensionsportfoljens
sammansattning av olika tillgangsslag.

4.2.6. Rebalansering vid dvertradelse av dvergripande limit

Vid berakning av portféljens varde och 6vergripande limit skall portféljens tillgangar varderas med
ledning av gallande marknadsvarde. Om en 6vergripande limit dverskrids skall tillgangar avyttras i
motsvarande man sa snart det lampligen kan ske, varvid skalig hansyn skall tas till den risk som over-
skridandet innebar for portféljen som helhet. Motsvarande galler om 6vergripande limit underskrids,
varvid tillgangar anskaffas sa snart det lampligen kan ske.
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5.  Allokeringsstyrning och riskbevakning samt férvaltning av
kapitalet

5.1. Fdrvaltningsuppdraget

Forvaltningen av kommunens pensionsportfolj ar uppdelad i tva huvudsakliga delar. En del ror det
Overgripande ansvaret for portfoljen. Under detta ligger ansvar for allokeringen som skall styras for att
kommunen skall na sitt forvaltningsmal och aldrig aventyra sakerhetsgolvet. For denna del ansvarar en
risk- och allokeringsansvarig som utfor sitt uppdrag oberoende av eventuella kapitalférvaltare. Se ned-
an for specifikation av vilka uppgifter som skall skétas av den risk- och allokeringsansvarige.

Den andra delen ror den faktiska forvaltningen av tillgangarna utifran de riktlinjer som satts av den
risk- och allokeringsansvarige. Malet i denna del ar att skapa sa god avkastning som moéjligt under
forutsattning att sdkerhetsgolvet aldrig riskeras. Detta kontrolleras av den risk- och allokeringsansvari-
ge genom uppdatering av de aktuella placeringslimiterna.

5.2.  Risk- och allokeringsansvarigs ansvar
Risk- och allokeringsansvarig har det 6vergripande ansvaret for totalportfoljen vilket innebar att:

I6pande riskbevakning skall tillhandahallas for att kommunen skall na det Gvergripande forvaltnings-
malet utan att det pa forhand faststéllda sakerhetsgolvet dventyras (se punkt 1.5).

e styra allokeringen utifran kommunens mal och risklimiter enligt ovan.

e instruera och meddela eventuella externa férvaltare om férandringar av de aktuella placerings-
limiterna.

e kontakta kommunkansliet i det fall en sadan foérandring behéver genomforas.
e sammanstalla rapporter i enlighet med denna policy.

e pa begéaran bistd kommunen med radgivning och beslutsunderlag i alla fragor som ror pen-
sionsportféljen och pensionsatagandet.

5.3.  Urvals- och avvecklingskriterier for forvaltare samt risk- och allokerings-
ansvarig

5.3.1. Behdrighet

Forvaltaren skall antingen vara ett vardepappersinstitut som har finansinspektionens tillstand for for-
valtning av nagon annans finansiella instrument, enligt 1 kap 3 § p. 4 (1991:981) om vardepappersro-
relse, eller utlandsk institution som har tillstand liknande det som anges ovan och som star under till-
syn av myndighet eller annat behdrigt organ.

En forutsattning for uppdraget ar att den risk- och allokeringsansvarige ar oberoende och inte har
kopplingar till férvaltnings- och fondverksamhet. Med detta menas att denne inte skall bedriva denna
typ av verksamhet i egen regi eller i samarbete med annan aktdr. Denne skall &ven besitta relevant an-
svarsforsakring for uppdraget samt kunna uppvisa sedvanliga intyg for denna typ av uppdrag fran skat-
temyndigheten. Har avses exempelvis "Upplyshingar om anbudsgivares registrerings- och betalnings-
forhallanden for skatter och sociala avgifter mm”.
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5.3.2. Formella handlingar

Vid beslut om att anlita extern forvaltare eller fond av hela eller delar av portféljens tillgangar skall
sadant uppdrag grundas pa skriftligt avtal. Detsamma galler for anlitande av risk- och allokeringsan-
svarig for totalportfoljen.

5.3.3. Urvalskriterier

Vid val av forvaltare och fond samt risk- och allokeringsansvarig kommer en samlad beddémning av
olika kriterier att ligga till grund for beslut. Historiska resultat, organisation, arbetssétt och pris ar ex-
empel pa kriterier som kommer att beaktas.

5.4. Ataganden

Forvaltaren samt risk- och allokeringsansvarig skall ata sig att folja denna placeringspolicy.

5.5. Avveckling av risk- och allokeringsansvarig

Det dvergripande ansvaret for forvaltningen ligger hos den risk- och allokeringsansvarige. Om denne
misslyckas med malstyrningen av pensionsportfoljen och sakerhetsgolvet pa minst 90 % inte kan hal-
las intraffar foljande:

o Kommunen kan kréva viss ersattning, vilket skall regleras i ett framtida avtal.
e Kommunen ager ensidig ratt att saga upp avtalet med tva veckors varsel.

Detta galler inte i det fall kommunen/6vriga forvaltare inte foljer den allokeringsansvariges rad.

5.6. Avveckling av forvaltare och fond

Risk- och allokeringsansvarig gor i samrad med kommunkansliet en évergripande samlad bedémning
om huruvida extern forvaltare eller fond skall avvecklas. | en sadan bedémning beaktas historisk pre-
station i forhallande till valt index samtidigt som framtida prestation och 6vriga faktorer uppskattas.

| det fall forvaltare eller fond inte foljer den risk- och allokeringsansvariges aktuella placeringslimiter
ager kommunen ensidig ratt att sdga upp avtalet med tva veckors varsel.
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6. Uppfdljning

6.1. Syfte

Det dvergripande syftet med uppféljningen &r att kontrollera att portféljens vardeutveckling inte leder
till att mindre dn 90 % av de pensionsutbetalningar kopplade till ansvarsforbindelsen som éverstiger
26 Mkr kan tackas., (se avsnitt 1.3 och 1.5).

6.2.  Hur skall uppféljning ske?

Tva ganger per ar skall aktuella data om ansvarsforbindelsen hamtas via kommunen fran kommunens
pensionsadministrator. Denna data skall sedan marknadsvarderas och jamféras med den marknadsvar-
derade pensionsportféljen inklusive avkastning.

De siffror som ligger till grund for berdkningen av ansvarsforbindelsen skall sedan minst en gang per
manad marknadsvarderas och jamforas med den marknadsvarderade pensionsportfoljen.

6.3. Utvardering mot index

Forvaltningsresultatet skall &ven utvarderas mot relevanta index som mater utvecklingen pa de olika
marknader, pa vilka placeringarna gors.

Tabell 4 Jamforelseindex vid forvaltningsutvardering

Tillgangsslag

Svenska nominella rantebarande vardepapper OMRX Bond eller motsvarande

OMRX Real eller motsvarande & ansvars-

Svenska reala rantebarande vardepapper forbindelsen

Svenska aktier SIX Portfolio Return eller motsvarande

Utlandska aktier MSCI World (total return i SEK) eller motsvarande

Ansvarsforbindelsens utveckling skall frdmst ligga till grund for utvérderingen av realréanteportféljen
da den i forsta hand ar sammansatt for att matcha densamma och pa sa satt minimera riskerna.

Om nagot av ovan namnda index upphor att vara relevant for jamforelse av forvaltningen eller upphor
att noteras skall annat index utses. Utbyte av index tillsammans med motivering skall meddelas till
kommunstyrelsen i den rapport som féljer ndrmast i tiden.
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7. Rapportering

7.1. Manadsrapport

Kommunen skall senast en arbetsvecka efter varje manadsskifte erhalla en rapport innehallande
foljande:

Aktuell riskniva i pensionsportféljen, vilket beskriver pensionsportfoljens relation till riskbegréans-
ningen mot forvaltningsmalet, dvs., i vilken utstrackning portféljen kommer att tacka den avsedda de-
len av framtida pensionsutbetalningar pa olika horisonter.

e Aktuell véardering av tillgangar och pensionsatagande.

e Pensionsportfoljens totala avkastning under manaden och under aret.
e Procentuell fordelning pa olika tillgangsslag.

e Utvardering mot jamforelseindex.

e Pensionsportfoljens totala avkastning sedan féregaende rapport samt sedan arsskiftet.

7.2. Rapporti samband med delarsbokslut

I samband med delarsbokslutet skall en skriftlig redogorelse lamnas till kommunstyrelsen avseende
pensionsportféljens forvaltning till och med utgangen av augusti manad. Redogorelsen skall innehélla
samma information som manadsrapporten. Om kommunen har specifika 6nskemal skall dven hansyn
ta till dessa.

7.3.  Arsrapport

Till kommunstyrelsen skall en arsrapport 6ver pensionsportféljens forvaltning lamnas. Denna skall
innehalla en redogorelse dver det gangna arets placeringsverksamhet samt en bedémning av det kom-
mande arets utveckling. Det 6vergripande forvaltningsmalet, enligt avsnitt 1.3, skall uppdateras med
aktuell siffra, givet de uttag som gjorts till pensionsportfoljen under aret samt den nya underliggande
data som senast inhdmtats.

Vid detta tillfélle utvéarderas, i forekommande fall, &ven kommunens externa forvaltare samt risk- och
allokeringsansvarig och deras prestation. | 6vrigt skall rapporten innehalla samma punkter som i rap-
porten till delarsbokslutet.
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8. BILAGA 1 -Tillatna investeringar

8.1. Réantebarande vardepapper och strukturerade obligationer

Vid placering i rantebdrande véardepapper noterade i svenska kronor géller foljande limiter. Procentta-
len i tabellen nedan avser andelar av den rénteportféljens marknadsvarde samt maxandel per emittent-
kategori.

Tabell 5 Tillatna investeringar

Emittent-  Emittent- Emittent- Max andel
Emittent/vardepapper kategori, kategori, kategori, per emittent

% % % %

Duration <3ar 3-5ar >5ar

1. A. Stater, kommuner och landsting eller
dess motsvarighet inom Euro-omradet, med
rating om lagst AAA/Aaa eller av motsva- 100 100 100 100
rande stater, kommuner, landsting garante-
rat vardepapper

B. Virdepapperi, banker med rating om 60 50 50 50
AAA [Aaa
2. C. Vardepapper, svenska banker, svenska
kommuner och landsting med rating om AA 30 30 30 15
/Aa2

3. D. Vardepapper, svenska banker, svenska

kommuner och landsting med rating om A 20 10 5 5
/A2

4. E. Vardepapper, svenska banker, svenska
kommuner och landsting med rating om 10 ) 0 5
BBB/Baa

5. F. Vardepapper, svenska banker, svenska
kommuner och landsting med rating om 0 0 0 0
BB/Ba

Ovanstaende galler rating enligt Standard & Poor’s eller Moody’s. Om lantagaren har rating fran bade
Standard & Poor’s och Moody’s, kravs att minst en av dem ligger pa angiven niva.

Placering i vardepapper emitterade av Borlange kommun &r ej tillatet.

1 Omfattar bostadsinstitut och foretag.
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8.2. Aktier och aktierelaterade instrument

Portfdljens aktieplaceringar skall vara i borsnoterade aktier. Aktier hanforliga till ett enskilt bolag, el-
ler bolag inom samma koncern, far utgéra maximalt 5 procent av aktieportféljens marknadsvarde. Un-
dantaget frn denna huvudregel &r aktier som utgor mer an 5 % av de jamforelseindex som anges i av-
snitt 5.3. For dessa far maximalt belopp som investeras motsvara den andel som innehavet utgor av
underliggande index. Detta innebar att kommunen tillats placera i aktieindexfonder och andra typer av
indexexponeringar.

Tabell 6 Avvikelse fran index

T Gransvarde i procentenheter for hég-
Tillgangsklass re riskniva (standardavvikelse) i rela-

tion till jamforelseindex (totalt)

Svenska aktier Six PRX (Portfolio return) eller +50%
motsvarande

. MSCI World (total return, no-
Utlandska aktier minerad i SEK) eller motsva- +4%
rande

8.2.1. Véardepappersfonder

Placering kan ske i vardepappersfonder vars placeringsinriktning i allt vasentligt 6verensstammer med
bestdmmelserna i denna policy. Innehav av vérdepappersfonder rubriceras som aktier i kommunens
vardepappersportfolj.

8.2.2. Strukturerade produkter

Med strukturerade produkter avses derivat kombinerade med rantebérande vardepapper i ett och sam-
ma strukturerat vardepapper. Placeringar i aktierelaterade instrument, exempelvis i sa kallade aktiein-
dexobligationer, far endast goras om instrumentets totala risk ar jamforbar med eller lagre an den/de
aktier som instrumentets framtida avkastning ar hanforlig fran.

Placering far ej ske i aktierelaterade instrument vars konstruktion innebar en kreditrisk som ar hégre
an de limiter som avser kreditrisk under avsnitt 7.1.

Aktierelaterade instrument skall som huvudregel betraktas som en aktieplacering i det lands aktie-
marknad som instrumentet skapar exponering gentemot. Undantag medges for kapitalgaranterade pro-
dukter dér aktieinslaget &r av obetydligt varde. Investeringen skall i undantagsregeln klassificeras som
en obligationsplacering med kreditrisk som motsvarar den strukturerade obligationen.

Val diversifierade strukturerade produkter kan i vissa fall vara konstruerade med andra aktieindex &n
vad som angivits ovan. Jamforelseindex for dessa produkter kan i sadana fall anpassas efter den speci-
fika produkten. Se &ven lista dver definitioner l&ngst bak i policyn for mer information.

8.2.3. Valutasékring

Placeringar i utlandska obligationer skall valutasakras i sin helhet.
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8.2.4. Etik

Kommunen stéller sarskilda etiska krav pa sina placeringar - flera krav foljer de konventioner och
andra dverenskommelser som gemensamt faststallts i Forenta Nationerna, FN.

Etik

Borlange kommun skall genom sitt agerande som &gare ta hansyn till och frdmja god etik. God etik &r
en nodvandig forutsattning for en langsiktigt god lénsamhet i foretag och &r naturligtvis aven viktig
for samhéllsutvecklingen i stort. Kommunens stallning medfor vidare ett ansvar att verka for god etik.
De etiska principer som féljs skall vara representativa for de flestas uppfattning.

Borldnge kommun definierar god etik som avstandstagande fran kriminalitet, respekt for seriésa af-
farsmetoder samt demokratiska principer och de manskliga rattigheterna enligt FN:s definition. Exem-
pel pa god etik &r att krava ett avstandstagande fran tagande av muta, prostitution, illegal narkotika-
verksamhet, barnarbete, diskriminering och segregation. Kommunen skall ej investera i bolag som
upprepat eller medvetet bryter mot nagon av dessa kriterier for god etik.

Investeringar skall heller inte goras i lander som ar foremal for, av Sverige sanktionerad, handels-
blockad av FN eller EU.

Miljo
Borlange kommun skall genom sitt agerande som &gare visa miljohansyn da langsiktig tillvéaxt kan

anses vara nara forknippad med god milj6 och ekologisk uthallighet. De olika krav och normer som
stalls utat pa miljohansyn skall aven stéllas internt.

Kommunen skall visa miljohénsyn framst genom anvéndandet av positiva urvalskriterier. Detta inne-
bér att prioritera investeringsalternativ som visar god miljéhansyn och som innehaller bolag som aktivt
arbetar med att minska sin negativa paverkan pa miljon.

Kommunen skall, nér man har relevanta faktaunderlag, inte placera i bolag som bryter mot lagar, for-
ordningar eller konventioner inom miljéomradet i de lander dér de &r verksamma, eller som &r veder-
tagna i Sverige.

FN’s deklarationer och konventioner

Placeringar medges ej i foretag som har produktion eller forséljning av krigsmaterial, tobaks- och al-
koholvaror eller pornografi i sin huvudsakliga verksamhet motsvarande minst 10 procent av koncer-
nens omsattning.

Vidare skall inga placeringar goras i féretag som
e tillater barnarbete i arbetsstyrkan (enligt 832 i FNs Barnkonvention)

e diskriminerar individer pa grund av kon, ras eller religion (enligt 82 i FNs Deklaration om
manskliga réttigheter)

e diskriminerar anstallda som vill ansluta sig till officiellt erkdnd fackfdrening (enligt 823 i FNs
Deklaration om manskliga rattigheter och 882-4 i FNs Konvention om organisationsfrihet)

Placeringar medges ej i investmentbolag som genom sitt innehav har en dominerande andel av roster-
na i féretag som driver verksamhet inom nagot av de omraden som enligt placeringspolicyn inte &r
forenlig med kommunens etiska krav. Detta géller &ven investmentbolag som vid sidan av sin aktie-
portfolj bedriver en rorelsedrivande verksamhet av betydelse och som inte &r férenlig med den etiska
placeringsinriktningen.
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9. Bilaga 2 — Exempel aktuella placeringslimiter

Nedan aterfinns forslag pa aktuella limiter med hansyn tagen till férvaltningsmalet beskrivet under
avsnitt 1.4-1.6 i placeringspolicyn. De aktuella placeringsreglernas limiter uppdateras om det finns
risk att forvaltningsmalet riskeras och det inte gar att garantera att kommunens sakerhetsgolv. Uppda-
teringar kan ocksa ske da marginalen mot det évergripande forvaltningsmalet och sakerhetsgolvet ar
sa pass tillfredsstéallande att ytterligare risk kan tas.

Placeringsreglemente 200x-07-31 Minimum % Maximum %

Réntor: 70 80
Dérav: Nominella obligationer (SEK) 0 10
Déarav: Realobligationer (SEK) 85 100
Aktier: 20 30
Déarav: Svenska aktier 10 30
Déarav: Utlandska aktier 70 90

Forandring i placerings- Overgripande 200X-07-31 200X-08-31 Férandring

reglemente placeringsregler

Rantor:
Minimum 40 75 70 -5
Maximum 90 85 80 -5
Aktier:
Minimum 10 15 20 +5
Maximum 60 25 30 +5
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10. Definitioner av vanligt forekommande termer

A-listan

Aktieindexobligation

Aktieportfolj

Aktuell placeringslimit

Allokering
Ansvarsforbindelse
Avsattning
Benchmark

Derivatinstrument

Diskontera
Diskonteringsranta

Diversifiering

Duration

Emittent

Exponering

Index
Kassaflode

Konvertibla skuldebrev

Kreditrisk

Likvida medel
Likviditet

Limit
Loptid
Marknadsranta

Marknadsvéarde

A-listan pa Stockholms Fondbors omfattar aktier i foretag med stort aktiekapi-
tal och stor omsattning.

Obligationslan dar avkastningen ar knuten till ett eller flera aktieindex eller i
kombination av ranteplacering.

En formdgenhet som &r placerad i aktier.

Den limit som faststélls med syftet att sakerstélla att tillaten tillgangsallokering
aldrig riskerar uppsatta forvaltningsmal.

Fordelning av tillgangsslag i portféljen

Del av pensionsskuld som redovisas inom linjen, dvs ej i balansrakningen
Del av pensionsskuld som redovisas i balansrakningen

Jamforelseindex

Riskhanteringsinstrument som kan hérledas till ett underliggande vardepapper,
t ex kdp- och séljoptioner i aktier, ranteterminer m fl.

Nuvardesberakna exempelvis framtida pensionsataganden.
Den ranta som anvands for att nuvardesberakna exempelvis framtida ataganden

Fordelning av en portfoljs placeringar inom och mellan olika tillgangs-
slag/marknader i syfte att minska risken och/eller hdja avkastningen i en port-
folj.

Kan beskrivas som den rantebarande portféljens vagda genomsnittliga atersta-
ende I6ptid. Durationen bestams av obligationernas och kupongernas atersta-
ende l6ptid, kupongernas storlek samt rantenivan. Ju hogre varde desto mer
kanslig &r portfljen for forandringar i marknadsréantan. Durationen for en s.k.
nollkupongsobligation &r lika med dess 16ptid och for en kupongobligation I&g-
re &n dess l6ptid.

Utgivare och garant av finansiella instrument.

Det vérde, uttryckt i kronor eller i procent av den totala portféljen, som férand-
ras pga forandringar i kursen/rantan pa ett vardepapper.

Matt pa en marknads eller delmarknads varde och utveckling.
Strém av kapital, som exempelvis pensionsutbetalningar

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

Risk for att utstallaren av ett finansiellt instrument, tex obligation, inte kan
infria 16ftet om &terbetalning av lanet.

Medel p& bankrakning o dyl som kan omséttas med kort varsel.

Métt p& omfattningen av handeln, eller omséttningen, i ett instrument eller pa
en marknad. Aven benamning for kassamedel.

Riskniva som begransar innehav av finansiella instrument.
Den tid som aterstar till ett vardepapper forfaller till betalning.
Marknadspriset pa kapital som satts av marknadens aktorer

Vardet av en tillgang (eller en hel portfol;) till kapitalmarknadens radande pris-
niva.
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Marknadsvéarderad skuld
Matchning

MSCI World-index
Obligation
O-listan

OMX-gruppen
OMRX Bond-index

OMRX REAL-index

Option

Placeringshorisont

Pensionsportfolj
Rating

Ratingkategorier

Realobligation

Realranta
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Pensionsatagande varderat med marknadsranta istéallet for med faststalld bokfo-
ringsranta.

Exempelvis att kassafloden fran ett rantebarande papper infaller vid samma
tidpunkt och med samma storlek som en pensionsutbetalning

Morgan Stanleys varldsindex for globala aktier
Skuldebrev med I6ptid (ursprungligen) dver ett ar.

O-listan, dar O star for Oregistrerade foretag, ar avsedd for dvriga bolag
som t ex saknar den verksamhetshistorik som kravs for registrering pa
A-listan eller notering pa OTC-listan. P& O-listan finns aven bolag som
avser att inom en viss tid ansoka till A-listan och for vilka Fondbdrsen
gor bedémningen att ansdkan kommer att beviljas.

Bestar av OM (Stockholmshbaérsen) och HEX (Helsingforsborsen)

OMX-gruppens vérdeviktade index bestdende av nominella benchmarkobliga-
tioner emitterade av staten samt bostadsinstituten

OMX-gruppens vardeviktade index bestdende av samtliga statliga realranteob-
ligationer

Finansiellt instrument som ger innehavaren rétten, men inte skyldigheten, att
kdpa (kdpoption) eller att salja (saljoption) en viss egendom till ett férutbe-
stdmt pris inom en viss tidsperiod. Optionen ger utfardaren motsvarande skyl-
dighet att salja eller att kopa egendomen ifraga.

Den tidsperiod under vilken de férvaltade medlen skall vara investerade.

| detta fall de medel som kommunen investerat i finansiella tillgéngar, aktier
och obligationer m m, for att kunna infria sitt pensionsatagande.

Av kreditvarderingsinstitut gjord bedémning av sannolikheten for att en skuld
kommer att regleras pa 6verenskommen tidpunkt.

Ratinginstituten Standard & Poor’s (S & P’s) och Moody’s Investors Service
Inc (Moody’s) klassificering av langfristig upplaning kan illustreras enligt fol-
jande:

Ratinginstitut

Mycket hog
kreditvardighet

Hog
kreditvardighet

Spekulativ
kreditvardighet

Mycket lag
kreditvardighet

S&P’s

AAA-AA

A-BBB

BB-B

CCC-D

Moody’s

Aaa-Aa

A-Baa

Ba-B

Caa-C

S&P’s kreditvardighetsbedémningar av svenska foretagscertifikat och kom-
muncertifikat baserar sig pa en inhemsk ratingskala som stracker sig fran K-1
till K-5. En emittent av penningmarknadsinstrument som hanfors till kategori
K-1 beddms ha en mycket god kapacitet att mota aktuella betalningsforpliktel-
ser medan en emittent som placerats i kategori K-5 ér, eller forvéantas bli , ur
stand att i tid mata aktuella betalningsforpliktelser.

Obligation som ger en inflationsskyddad avkastning da den raknas upp med
inflationen i form av konsumentprisindex (KP1). Det innebar att framtida kas-
safloden behaller sin reala kopkraft. Aven kallat realranteobligation.

Nominell rdnta minus inflation, vilket ger en rénta med hansyn tagen till infla-
tionen.
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Rebalansering

Riskkontroll
Riskfri ranta
Riskmatt

Ranteportfolj
SIX PRX-index

Specialistuppdrag
Standardavvikelse
Strukturerad obligation
Strukturerad produkt
Sékerhetsgolv

Termin

Tillgangsslag
Valutarisk

Véardepappersfond

Placeringspolicy 24 (24)

| det fall portféljens tillgangar utvecklas pa ett sddant satt s& att de dvergripan-
de limiterna Gvertrads kravs en rebalansering for att ater vara inom stipulerade
limiter. Innebér alltsa att portfoljen viktas om for att aterigen vara i balans med
limiterna.

Bevakning och uppdatering av aktuell placeringslimit.

Traditionellt relateras riskfri ranta till rantan pa statsskuldvaxlar. Nar placer-
ingarna relateras till kommunens pensionsatagande ar denna rénta inte langre
riskfri. Riskfri ranta ar i detta fall rantan pa statliga realranteobligationer.

Matt for att mata risk. | kommunens fall anvands sannolikheten for att ga under
sakerhetsgolvet som matt pa risken.

En formbgenhet som &r placerad i rantebdrande vardepapper.

SIX PRX 4r ett aktieindex som skall spegla marknadsutvecklingen av bolag pa
Stockholmshdérsens A- och O-lista. Indexet tar dven hansyn till utdelningar.

En kapitalforvaltare som endast forvaltar ett tillgangsslag. Till skillnad mot
blanduppdrag dar varje forvaltare forvaltar tva eller flera tillgangsslag.

Statistiskt matt pa hur kraftigt vardet pa ett vardepapper eller en marknad fluk-
tuerar dver tiden.

Med strukturerade obligationer avses obligationer déar en viss del kredit-
och/eller likviditetsrisk har adderats for att na hégre avkastning.

Derivat kombinerade med rantebdrande vardepapper i ett och samma strukture-
rat vardepapper.

Den pa forhand definierade lagsta niva som pensionsportféljens tillgangar far
falla till satt i relation till malet.

Omsesidigt forpliktande avtal mellan tva parter om kép och forsiljning av en
viss mangd av en viss vara med likvid vid en bestdmd framtida tidpunkt.
Exempel pa sddan termin &r aktie-, rante- och indextermin.

Réntebarande vardepapper och aktier ar tva exempel pé tillgangsslag.

Risken att utlandska tillgangar faller i varde matt i egen valuta pga att den egna
valutan stiger / utlandska valuta faller.

Fond som forvaltar aktier och andra vérdepapper och som administreras av
sérskilt fondbolag. Fonden &gs av andelségarna, vilket betyder att forvaltaren
inte under nagra omstandigheter kan anvénda fondens tillgangar for att tacka
forluster i forvaltarens verksamhet.

En fond som &r registrerad i Sverige star under Finansinspektionens tillsyn och
foljer den svenska fondlagstiftningen. Inom EU finns ett sérskilt direktiv som
géller fondverksamhet. Det gor att fondlagstiftningen i de olika EU-landerna i
stort dverensstdmmer. | lander utanfor EU kan det dock finnas stora avvikelser
i regelverken.
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