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1 Sammanfattning

Landstinget Dalarna har ett atagande for nuvarande och tidigare anstélldas pensioner som utgor en utmaning
som idag inte &r fullt ut hanterat. Kostnaderna for pensioner forvantas oka snabbare &n landstingets intakter.
Pa 30 ars sikt okar kostnaderna med 6ver 40% i reala termer (dvs i dagens penningvarde) vilket innebér att det
sannolikt skulle kravas skattehojningar for att hantera detta. Problemet skjuts da pA kommande generationer.
Samtidigt kommer den likviditetsmassiga belastningen for landstinget att 6ka kraftigt och riskera att pa sikt
tranga undan behov av likviditet for investeringar. Pa 30 ars sikt mer an fordubblas likviditetsbelastningen i
reala termer.

Soderberg & Partners foreslar att landstinget antar ett nytt mal for kapitalforvaltningen:
e Kapitalet ska pa sikt tacka hela pensionsskulden (ar 2040).

Idag tacker kapitalet endast 10% av pensionsskulden. For att klara malet kravs ytterligare avsattningar, ca
3 400 Mkr 6ver en 10-arsperiod, samt ca 6% arlig avkastning (4% realt, justerat for inflation).

For att na 6% avkastning med samma typ av forvaltningsstrategi som landstinget har idag kréavs ca 75% aktier
i portfoljen, mot 50% idag. Det innebar samtidigt en vasentligt hdgre risk. Mot bakgrund av den mycket langa
placeringshorisonten anser Stderberg & Partners att det ar rimligt att acceptera hogre risk i forvaltningen én
idag. Daremot tycker vi att det &r en alltfor hog risk att ha 75% aktier utan en tydlig strategi for att begrénsa
risken i portfoljen.

Sdderberg & Partners bedomer att det mest effektiva séttet att hantera den har typen av utmaning &r genom en
dynamisk allokeringsstrategi med fokus pa just forlustrisken. Vi adderar en begransning for hur mycket
portfoljens totala varde tillats falla som mest. Den praktiska konsekvensen av detta blir att andelen aktier och
rantor i portfoljen kommer styras av risken i férhallande till denna begransning. 1 stallet for i huvudsak styras
av forvaltarens marknadsbedomning. Genom att sakerstalla att kapitalet skyddas fran stora vardefall kan aven
en hogre riskjusterad avkastning uppnas. Riskbegransningen innebar att den som forvaltar kapitalet kan halla
en hog andel aktier i normallaget (goda borsar), men tvingas minska andelen aktier om portféljens varde faller
allt for mycket. Soderberg & Partners foreslar foljande restriktion i landstingets forvaltning (och
placeringsdirektiv):

e Andelen riskfyllda tillgangar ska lopande justeras sa att portfoljen som mest kan tappa 20% i vérde i
forhallande till det hogsta vardet de senaste 24 manaderna (beraknat som vardet den sista dagen varje
manad).

Detta motsvarar riskmassigt den forvaltningsstrategi som landstinget har idag.
Effekter av foreslaget mal och strategi:

e Landstinget sakerstéller att det faktiskt finns tillgadngliga likvida medel i framtiden for att klara av
samtliga utbetalningar hanforliga till pensioner till tidigare anstéllda.

o Det 6kade kapitalet i kombination 6% avkastning innebar att avkastningen i kronor till fullo tacker
hela den (idag) ofinansierade 6kningen av pensionskostnaderna. Det innebér att landstinget, allt annat
lika, inte kommer att behéva hoja skatten i framtiden for att klara av utmaningen med
pensionsatagandet.

Sdderberg & Partners
Regeringsgatan 45 - Box 7785 - 103 96 Stockholm, Sweden

ﬁ .e
www.soderbergpartners.se % Soderberg & Partners



................... LANDSTINGET DALARNA — STRATEGIANALYS, POLICY & KAPITALFORVALTNING | S(')'derberg & Partners 4

Ovanstaende malsattning skapar ekonomiska forutsattningar som ger handlingsfrinet och som inte belastar
kommande generationer.

2 Intjanad pensionsskuld

2.1  Kort om Pensionsskuld

En pensionsskuld ar vérdet av de 16ften som landstinget har utlovat till sina nuvarande och tidigare anstallda.
Beloppet tas upp i redovisningen i balansrakning i ansvarsforbindelse som en skuld till dessa individer.
Skuldens vérde faststélls som ett diskonterat nuvérde av ett framtida kassafléde som beréknas med aktuariella
principer rérande dodlighet. Diskonteringsrantan satts av RIPS-kommittén och baseras pa marknadslaget.
Dock ar den sa kallade RIPS-rantan trogrorlig da den grundas pa ett rullande 5-arsmedel pa langre rantepapper
pa marknaden

Da de flesta av dessa pensionsloftena ar livsvariga har kassaflodena lang 16ptid (upp mot 60 ar innan sista
utbetalningen forvantas goras) och duration (kapitalviktad medelloptid) pa 15-20 ar. Detta gor att
redovisningsposten ar ké&nslig for forandringar i underliggande antaganden (rdnta, livslangd etc)

| den kommunala redovisningen nyttjas den sa kallade blandmodellen. Pensionsskulden delas i denna princip
upp i tva delar: En pensionsskuld som intjanats fore 1998 och en pensionsskuld som intjanats efterat.

En pensionsskuld &ndras principiellt med féljande poster:
e Kostnad for nyintjanande
e Réntekostnad
o Vardesékringskostnad
e Pensionsutbetalningar
e Forandring sarskild I6neskatt
e Ovrigt

Fér pensionsskulden i balansriikningen dr “kostnad for nyintjinande” och “Ovrigt” verksamhetskostnader.
”Réntekostnad” och “virdesédkringskostnad” &r finansiella kostnader. Posten “fordndring sérskild 16neskatt”
ar antingen en ren verksamhetskostnad, eller delas upp utifran de underliggande posterna pa verksamhet och
finans. Pensionsutbetalningar ar att tolka som en amortering da denna kostnad har en motbokning i forandring
av pensionsskuld.

Pensionsskulden i ansvarsforbindelsen paverkar enbart redovisningen genom pensionsutbetalningarna som
belastar resultatet. Ovriga forandringar tas ej upp.

De bada pensionsskulderna skiljer sig dock inte riskmassigt at i nagon namnvard utstrackning. Skillnaden &r
redovisningsteknisk.

2.2 Landstinget Dalarnas pensionsskuld

Landstinget Dalarna har per 2017-12-31 en pensionsskuld i balansrdkningen om 2,9 Mdr och en pensionsskuld
i ansvarsforbindelsen om 4,8 Mdr. De avtal som skuldfors ar framst KAP-KL, PFA, PA-KL samt aldre
bestdmmelser.
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Durationen (rantekansligheten) pa ansvarsforbindelsen ar 13 ar och balansrakningen 20 ar. Det innebér att en
forandring av diskonteringsrantan pa 1 % ger en (omvand) effekt pa pensionsskulden pa 13 %respektive 20 %.

| Figur 1 visas Landstinget Dalarnas pensionsskulds utveckling. Pensionsskulden i balansrdkningen kommer
utover detta dven 6ka med framtida nyintjanandet
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Figur 1. Utveckling intjdnad pensionsskuld, inklusive sarskild I6neskatt, fasta priser

2.3 Pensionsskuld — underliggande kassafléden

Pensionsskulden bestar av summan av diskonterade kassafloden. Dessa kassafléden prognostiseras utifran
aktuariella principer rérande dodlighet. | Figur 2 syns de till 2017-12-31 reala intjanade kassafléden inklusive
sérskild loneskatt.
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Figur 2. Intjanade pensionsutbetalningar, inklusive sarskild l6neskatt, fasta priser
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Kassaflodena forvantas ha 6kande trend fram till 2025 da de sedan avtar. Anledningen till 6kningen &r att fler
individer forvantas pabdrja sin pension an som forvantas avsluta sina utbetalningar (oftast genom dodsfall)

Den nu intjanade skulden bestar till storsta del av underliggande kassafloden i ansvarsforbindelsen

2.4  Pensionsskuld — alders- och konsfordelning

Pensionsskuldens samtliga underliggande formaner &r kopplade till individer. Pensionsskuldens utveckling
och risk beror pa hur de underliggande kassaflodena utvecklas, vilket i sin tur beror pa underliggande individers
egenskaper. Det man i berakningar som dessa framfor allt kategoriserar pa ar alder och kén. | Figur 3 visas

Landstinget Dalarnas Alders- och konsfordelning.
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Figur 3. Kons- och aldersfordelning av pensionsskulden (MSEK)

Andelen méan i bestandet ar 41,1% (kapitalviktat). Man forvantas att do tidigare an kvinnor och saledes ar
ocksa pensionsskulden lagre for dessa individer, allt annat lika

Medelaldern i bestandet uppgar till 65,2 ar (kapitalviktat). I och med A-KAPKL kommer inte individer fodda
1986 och senare att komma in i den formansbestamda I6sningen och saledes forvantas medelaldern i

pensionsskulden att 6ka med tiden

2.5 Pensionsskuld — risker

Ranterisk
Pensionsskulden diskonteras med RIPS-rantan. Om denna andras kommer skulden att forandras
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Ranterisk kvantifieras av pensionsskuldens duration som uppgar till 15,8 ar (13,3 ar far ansvarsforbindelse och
19,6 ar for balansrakning)

Inflationsrisk

Det finns ett implicit inflationsintagande i RIPS-rantan, men utéver detta paverkar inte inflationen
pensionsskuldsvardet i balansrakningen. Risken ligger istallet pa arliga kostnaden for vardesakring, vilket
uppskattas kunna svanga +/- 2% av pensionsskulden mellan aren. Denna kostnad gar dver finansnettot

Dddlighetsrisk

Dodlighetsantagandet som anvands ar Finansinspektionens tryggandegrunder, som bygger pa
dodlighetsundersokningen DUS06. Om dddlighetsantagandet uppdateras kommer det ge en diskret effekt pa
pensionsskulden i balansrakningen. Givet en forvantad 6kad livslangd pa 1 & kommer pensionsskulden 6ka
4,5%

Koncentrationsrisk

Aven om antagandet i dodlighet &r korrekt kan diskreta effekter uppstd av att de individer som har hog
pensionsskuld ej foljer den forvantade utvecklingen. De storsta riskerna uppgar till over 10 MSEK. Da
Landstinget Dalarna har sa pass stort bestand bedoms dock inte denna slumpméssiga avvikelserisk ha en alltfor
stor paverkan

Ovriga risker

Det finns ocksa andra risker forknippade med pensionsskulden, men som ar svara att kvantifiera. Exempel pa
dessa &r:

e avtalsrisk, det vill sdga risken att underliggande pensionsavtal andras

o skatterisk, det vill sdga risken att skattesystemet dndras

3 Framtida pensionskostnader och likviditetsbelastningar
Landstingets storsta pensionskostnader gar att dela upp i foljande:

Utbetalningar fran ansvarsforbindelsen

Da forandringar pa pensionsskulden i ansvarsforbindelsen inte resultatfors belastas istallet resultatet I6pande
av pensionsutbetalningarna hanforliga till denna post och uppgar for Landstinget Dalarna i nulaget till ca
250 MSEK per ar
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Kostnad fér nyintjdnande

| takt med att individer jobbar och far I6nedkningar intjanas mer och mer pensionsformaner. Denna ékning i
forman okar i sin tur pensionsskulden vilket redovisas som kostnaden nyintjanande. Den &r framfor allt
hanforlig till FAP-formaner, det vill siga férmaner for individer med pensionsunderlag Gver 7,5
inkomstbasbelopp. FAP-kollektivet omfattas av individer fédda fore 1986 vilket gor att denna kostnad minskar
med en arskull varje ar, och forvantas vara helt utfasat om 33 ar. Prognostiserad ar dock att denna post tkar de
narmaste aren pa grund av I6nedkningstakten.

Finansiell kostnad pa pensionsskulden i balansrakningen

Denna kostnad bestar av tva komponenter, déar den forsta delen ar diskonteringseffekten av att man ror sig 1
ar framéat i tiden, vilket motsvarar ca 1% av pensionsskuldens varde, eller ca 30 MSEK arligen. Den andra
delen éar vardesékringskostnaden vilket ungefar motsvarar inflationen ganger pensionsskulden i
balansrakningen. De senaste aren har inflationen varit relativt lag men en uppskattning ar +/-2% av
pensionsskulden eller ca +/-60 MSEK arligen.

Avgiftsbestamd del i KAP-KL

Den avgiftshestamda delen av pensionsavtalet KAP-KL uppgar till 4,5% av den totala I6nesumman for
landstinget. Detta fasas ut i samma takt som FAP-kollektivet, det vill siga enbart individer fodda fére 1986
omfattas, a&ven om utfallet for individer under 7,5 inkomstbasbelopp blir det samma i de bada systemen.

AKAP-KL

Individer fodda 1986 eller senare omfattas av det helt avgiftshestamda systemet, dar man far 4,5% av 16n under
7,5 inkomstbasbelopp och 30% av 16n mellan 7,5-30 ibb. Kostnaden for denna &r relativt liten i nuldget, men
forvantas oka kraftigt i takt med att fler och fler arskullar inkluderas.

Sarskild 16neskatt

Sérskild loneskatt utgar pa samtliga poster ovan och uppgar till 24,26% av summan av dessa.

Ovriga poster

De ovan ndmnda posterna dr de absolut storsta, men det finns ocksd andra sasom ”Ovrig fordndring av
pensionsskuld” individuella avtalspensioner, politikerpensioner etcetera som ocksa belastar landstingets
ekonomi.

I Figur 4 visas de forvantade framtida pensionskostnaderna for Landstinget Dalarna.
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Figur 4. Real resultatpaverkan fran framtida pensionskostnader, i fasta priser och MSEK

Likviditetsbelastningen blir nagot forskjutet i och med att nyintjanandet for pensionsskuld i balansrakningen
ej betalas ut forran langre fram i tiden. | Figur 5 visas likviditetseffekten fran de olika pensionsposterna
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Figur 5. Reala framtida kassafloden fran pensionsposter fér Landstinget Dalarna, i fasta priser och MSEK

Den stora likviditetsbelastningen idag kommer fran pensionsutbetalningarna tillhérande pensionsskulden i
balansrakningen samt fran den avgiftsbestimda delen av KAP-KL. Framgent forvantas bada dessa minska och
det ar istallet A-KAPKL och pensionsutbetalningar hanforliga till balansrakningen som ar de absolut mest

kravande posterna

| Figur 6 visas utvecklingen pa landstinget Dalarnas pensionsskuld.
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Figur 6. Utveckling av landstinget Dalarnas pensionsskuld, i I6pande priser och MSEK

Idag ar pensionsskulden i ansvarsforsbindelsen den storsta av de olika pensionsskulderna men redan inom 5 ar
forvantas pensionsskulden i balansrakningen overstiga denna. Nyintjanad framtida pensionsskuld forvéntas
overstiga dagens intjanade pensionsskuld ar 2033. Pensionsskulden forvantas na en topp runt 2040-2045, da
pensionsutbetalningarna borjar dverstiga finansiell kostnad och nyintjanande.

Prognosen for pensionskostnader, likviditetsbelastning samt utveckling av pensionsskuld berdknas genom att
utga fran ett bestand av anstéllda. Prognoserna i rapporten berdknas ej utifran Landstinget Dalarnas specifika
arbetande bestand. Istéllet har ett likartat landstings siffror anvants som sedan skalats in mot Landstinget
Dalarnas specifika situation. Givet en sadan utveckling pa léner som SKL prognostiserar sa ar detta dock en
sannolik utveckling pa dessa poster, sa tillsvida Landstinget har kvar samma struktur pa sitt arbetande bestand.

4 Nya redovisningsprinciper
I maj 2018 beslutade riksdagen om den nya lagen rérande en andamalsenlig kommunal redovisning och de tva
punkter som frdmst berdr pensionsposter ar foljande:

4.1  Verkligt varde

Verkligt varde beslutades att inforas, det vill saga att tillgangar som ér till for att generera avkastning ska
redovisas till marknadsvarde istallet for till lagsta vardets princip. Forandringar pa tillgangar som dessa ska
I6pande redovisas Gver det finansiella resultatet, men behover ej aterstéllas i balanskravet. Inforandet av
vérdering enligt verkligt varde gors 2019-01-01 och eventuella ackumulerade orealiserade resultat ska
redovisas direkt over eget kapital som en &ndring av redovisningsprincip.

Per 2018-03-31 har Landstinget Dalarna ett marknadsvarde om ca 650 MSEK i pensionsportféljen och ett
motsvarande bokfort belopp pa 587 MSEK. Det innebér att givet att detta kvarhalls till 2019-01-01 fas en
effekt Over eget kapital om 63 MSEK, motsvarande 11% av de bokforda beloppen.
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| Figur 7 visas det orealiserade resultatet per tillgangsslag
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Figur 7. Orealiserat resultat per tillgangsslag (2018-03-31)

Att marknadsvardera tillgangarna I6pande gor resultatet mer volatilt. Det ger ocksa en forvantad positiv
resultateffekt jamfort med om tillgangsutvecklingen ej realiseras. Verkligt varde ger darfér en mindre
forutsagbarhet och kontroll pa resultatet &n nuvarande redovisningsprincip.

Trots att Landstinget Dalarna har en relativt liten andel placeringstillgangar av den totala balansomslutningen
kan som synes i Figur 8 svangningarna fa en stor effekt pa resultatet i forhallande till skatteintakt.
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Placeringstillgangar 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Marknadsvarde 650 671 697 726 759 795
Simulering avkastning 2018 2019 2020 2021 2022
Forvantad avkastning 21 26 30 33 36
swbasta T 137 151 164 169 186
5% samsta =17 =17 -81 =77 -83

Forvantad avkastning somandel av

skatteintékt 0,34% 0,42% 0,48% 0,53% 0,59%
Medel absolutbelopp avvikelse 107 114 122 123 134
Avvikelse somandel av skatteintakt 1,73% 1,84% 1,98% 1,99% 2,17%

Figur 8. Simulerad utveckling pa placeringstillgangar

4.2  Fullfondering

Att redovisa pensionsskulden intjanad fore 1998 i balansréakningen istéllet for i ansvarsforbindelsen, eller enligt
fullfonderingsmodellen, beslutades ej genomforas &n. Motiveringen ar att dess effekter pa god ekonomisk
hushallning ytterligare behover utredas.

5 Tryggandealternativ for pensionsataganden
For kommuner och Landsting finns det framst fyra olika satt att hantera sin pensionsskuld

5.1  Aterlan med kommunal borgen

Landstinget lanar av sina nu och tidigare anstdllda. Lanet tas upp som en pensionsskuld i antingen
balansrakningen eller ansvarsforbindelsen. Réntekostnaden for detta lan aterlanas, vilket hojer
pensionsskulden I6pande. Detta gors med sakerheten i att landstinget ar skattefinansierat och vid var tid har
mojligheten att hoja skatten for att tacka sina ataganden.

5.2 Fondering i balansrakning

Genom att satta av kapital i balansrékningen som via riktlinjer eller policys ar knutna till pensioner kan
landstinget finansiera exempelvis sina framtida pensionsutbetalningar. Kapitalet ar i legal mening inte knutet
till pensionskostnader sasom i fallet med pensionsstiftelse eller forsakring. Detta regleras istallet i
policydokumentet som styr syftet med kapitalet. Detta gor att kapitalet & mer flexibelt &n i stiftelse- och
forsakringsfallet och kan anvandas mer skraddarsytt fér landstingets specifika situation. A andra sidan gér att
I6sningen ar mindre séker for pensionstagaren da kapitalet kan atertas av landstinget vid ett senare tillfalle och
anvandas till andra delar av verksamheten.

5.3 Pensionsstiftelse
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Landstinget har mojlighet att satta av kapital i en pensionsstiftelse. Det innebar att landstinget sétter av kapital
i en egen juridisk person med syfte att trygga pensionerna. Stiftelsen fungerar som en pant for landstingets
atagande och darfor tillats man att lyfta av pensionsskulden fran redovisningen. Landstinget kan sedan hamta
kapital fran pensionsstiftelsen i form av gottgérelse sd lange det finns enligt stadgarna beréttigade
pensionskostnader som motsvarar beloppet. | riskhdnseende &r det inte nagon storre skillnad pa
pensionsstiftelse och fondering i balansrékning. Den stora skillnaden ligger i redovisningen, administrationen
samt att kapital i pensionsstiftelse belastas med avkastningsskatt.

Vid bildande av eller anslutande till pensionsstiftelse bor man ocksa vara medveten om utmaningarna med att
stanga ner en stiftelse. Dessa kan gas igenom djupare om sa 6nskas, men behandlas inte vidare i denna rapport

5.4 Forsakring

Slutligen kan landstinget valja att forsakra hela eller delar av sin pensionsskuld. Det innebar att landstinget
betalar en premie till ett forsakringsbolag for att de ska ta dver atagandet. Forsakringsbolaget forvaltar darefter
kapitalet samt star risken for livslangd och kapitalets utveckling under garantinivan. Vid en positiv utveckling
av forsakringskapitalet far landstinget ta del av 6verskottet nar det tilldelas. Disponibelt verskott kan dock ej
anvandas till annat an tjanstepensionskostnader i forsékringsbolaget

Landstinget Dalarna har idag fonderat kapital i balansrakningen, men mindre an 10% av det totala
pensionsavtalet tdcks genom denna, vilket gor att den huvudsakliga tryggandeformen som landstinget nyttjar
ar aterlan med kommunal borgen.

6 Grundférutsattningar for Landstinget Dalarna

En stor ekonomisk utmaning for landstinget &r kostnaden och likviditetsbehovet for pensioner till nuvarande
och tidigare anstéllda. Landstinget har idag pensionslésningar som kan delas in i 3 kategorier:

e FOrmansbestdamda pensioner i ansvarsforbindelsen

e Pensioner i KAP-KL
o Formansbestamda pensioner i balansrakningen
o Auvgiftsbestamd pension pa 4,5% av 16n

e Auvgiftsbestimda pensioner i AKAP-KL

De tva forsta avser olika generationer dar kostnader for pensioner enligt tidigare pensionsavtal inte fullt ut ar
hanterade och darmed innebér kostnader bade idag och framéver. Samtidigt har landstinget kostnader for det
pensionsatagande som &r hanforligt till delar av de individer som ar anstéllda i landstinget idag (fodda -86 och
senare).

Utifran langtidsprognoser baserade pa SKL:s marknadsantaganden visas tva konkreta ekonomiska utmaningar
med pensionsatagandet. Den forsta ar att pensionskostnaderna de narmaste 30 aren forvantas fordubblas i reala
termer. Att det blir sa har ar en effekt av de hoga forvantade lonedkningarna i SKL:s prognoser.
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Den andra utmaningen ligger i att behovet av likviditet forvantas 6ka mycket kraftigt fran borjan av 2040-talet.
Under en 10-arsperiod accelererar utbetalningarna och den arliga likviditetsbelastningen hanférligt till
landstingets pensionsatagande fran ca 1 000 Mkr per ar till 1 350 Mkr per ar.

Vi kan konstatera att detta ar stora utmaningar for landstinget, men genom att bérja agera langsiktigt redan
idag ger den langa tidshorisonten landstinget méjlighet att hantera dem.

Lagstiftningen har sedan lang tid tillbaka gett kommuner och landsting mojligheten att slippa trygga de
anstalldas pensioner fullt ut i den stund de uppstar. | stallet har det varit (och &r) mojligt att forlita sig pa
skattekraften och att det darfér kommer att kunna finnas pengar till detta i framtiden. Det innebér samtidigt att
pensionskostnaden for dagens anstallda har kunnat skjutas pa framtiden, pa framtida skattebetalare. Nastan
alla kommuner och landsting har gjort detta, men i varierande omfattning.

I samhallet i stort blir avgiftsbestamda pensionslésningar mer och mer vanligt, och AKAP-KL for individer
fodda 1986 och senare ar ett typexempel pa detta. Avgiftsbestamda losningar har den fordelen att de finansieras
samtidigt som de intjanas. | den privata sektorn &r finansiering i form av forsékring eller pensionsstiftelse
betydligt vanligare an i kommunal sektor, dven for de formansbestamda losningarna. Att sakerstélla att det
finns tackning for samtliga pensionsataganden ar med andra ord det normala séttet att agera i samhallet i stort,
och den inriktning det senaste pensionsavtalet for kommunal sektor har.

Landstinget Dalarna har satt av medel till langsiktig kapitalforvaltning for att kunna mota landstingets framtida
finansiella taganden, i forsta hand for pensionsandamal. Portfoljens marknadsvarde uppgar i dagslaget till ca
800 Mkr. Samtidigt uppgar det totala pensionsatagandet till ca 7 700 Mkr. Portféljen tacker darmed endast ca
10 % av pensionsatagandet, vilket ar langt ifran tillrackligt.

7 Mal med kapitalforvaltning for att klara framtida utmaningar

For att na en langsiktigt hallbar 16sning foreslar Soderberg & Partners att landstinget antar som mal for
kapitalforvaltningen att den pa sikt ska tacka hela pensionsatagandet. Vi bedomer att det ar realistiskt att uppna
detta mal till ar 2040, dvs innan likviditetsbelastningen accelererar. For att uppna detta mal kravs i huvudsak
foljande:

1) Landstinget behéver 6ka storleken pa avsattningarna till pensionsmedelsforvaltningen vésentligt
2) Avkastningen pa kapitalet behéver vara hogre dn idag
Att agera enligt forslaget ovan far tva huvudsakliga konsekvenser for landstinget:

> Till att borja med sakerstaller landstinget att det faktiskt finns tillgangliga likvida medel i framtiden
for att klara av samtliga utbetalningar hanforliga till pensioner till tidigare anstallda. Utan att det
riskerar att tranga undan behov av likviditet for andra andamal, som t.ex. storre investeringar.

> Det 6kade kapitalet i kombination med den relativt htga avkastningen om 6% innebar dessutom att
avkastningen i kronor till fullo tdcker hela den (idag) ofinansierade dkningen av pensionskostnaderna.
Det innebdr att landstinget allt annat lika inte kommer att behdva hoja skatten i framtiden for att klara
av denna utmaning.
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Ovanstaende malsattning skapar ekonomiska forutsattningar som ger handlingsfrihet och som inte belastar
kommande generationer.

Figur 9. Utveckling av tillgangar i kapitalférvaltningen i relation till pensionsatagandet med de féreslagna malen.
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Med konsolidering i grafen ovan menas relationen mellan tillgangar och skulder (konsolidering = tillgangar / skulder).

100% konsolidering innebar alltsa att tillgangarna i kapitalforvaltningen tacker hela pensionsskulden.

| ett lage dar kapitalet i forvaltningen har 6kat sa pass mycket i varde att det dverstiger den niva som kravs for
att tacka hela pensionsskulden kan “&verskottet” (Overskott = tillgangar i kapitalforvaltningen - varde pa
pensionsskulden) anvéndas for att gora uttag och téacka den likvidméassiga pafrestningen av pensionsatagandet
(se figur 10 nedan). Hela tiden behalls tillrackligt med kapital i forvaltningen for att helt tacka aterstaende
pensionsskuld. Befintlig portfdlj (ca 800 miljoner kronor) och foreslagna nyavsattningar om 3,4 miljarder gor
tillsammans att landstinget skapar mojligheten att gora uttag pa over 25 miljarder kronor under perioden 2040
till 2070. Mojligheten att gora avsattningar de narmaste aren ger alltsa valdigt stor effekt pa lang sikt. Under
en 25-arsperiod fran ar 2040 kan landstinget ta ut ca 800 MKkr per ar i genomsnitt.

Sa pass stora avsattningar i kombination med en hog avkastning i procent gor att avkastningen i kronor, dvs
bidraget till landstingets resultat, 6kar kraftigt. Over s& pass langa tidsperioder blir ranta-pa-ranta-effekten
avsevard. Redan i slutet av ar 2020 skulle kapitalet i forvaltningen ha okat till ca 2 mdr och den férvantade
avkastningen skulle detta &r vara ca 100 Mkr. Ar 2025 skulle kapitalets storlek ha narmat sig 5 mdr och
avkastningen forvantas vara ca 270 Mkr. Efter ar 2040 forvantas kapitalet uppga till dver 12 mdr samtidigt
som forvantad avkastning ar drygt 750 MKkr/ar.

Givet att landstinget foljer denna plan Okar &ven handlingsfrineten i framtiden avsevért. Landstingets
forutsattningar kommer hogst troligt att forandras pa 20-25 ars sikt och det ar svart att nu ha nagon uppfattning
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om vilka utmaningar som kommer att vara storst da. Med en uppbyggd kapitalférvaltning pa éver 10 mdr
kommer landstinget ha mycket battre forutsattningar att dessa ok&nda utmaningar.

Figur 10. Avsattningar och mojlighet till framtida uttag fran forvaltningen givet den foreslagna strategin.
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Figur 11. Jamforelse av resultateffekter givet den foreslagna strategin.
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8 Utmaningar i valet av forvaltningsstrategi

Landstingets kapitalforvaltning har under Iang tid genererat en god avkastning. Den befintliga strategin innebar
att landstinget i normallaget har 50% av kapitalet placerat i aktier, 30% av kapitlet i rdntor och 20% i alternativa
tillgangar. Det har framfor allt berott pa en lang period av relativt god borsutveckling, men en bidragande orsak
till den goda avkastningen har ocksa varit en lang period av fallande rantor och under sddana forutsattningar
ger rantebarande placeringar en relativt hog avkastning. Nu har rantorna fallit till nivaer som far betraktas som
extremt laga ur ett historiskt perspektiv. Som en konsekvens av detta kommer avkastningen pa rantebarande
placeringar bli vasentligt lagre framat an vad de varit tidigare. Den del av portfoljen som placeras i
rantebdrande vardepapper forvantas avkasta som hdgst 1% per ar under 6verskadlig tid framover. Det finns
alltsa inte ldngre nagra “siikra placeringar” som ger ndgon egentlig avkastning att tala om.

Givet radande marknadsforutsattningar bedomer Soderberg & Partners att det ar rimligt med en forvantad
avkastning om ca 4,5% per ar med dagens portfélj/strategi. Det ar lagre an den avkastning landstinget haft
historiskt, och dven lagre an vad som kravs for att uppna det Iangsiktiga mal som vi foreslar. Aven med de
nyavsattningar som foreslas skulle portfoljens varde bara uppga till ca 80% av pensionsskulden ar 2040 nar
behovet av likviditet skjuter fart. Kapitalet racker da inte till att mota dessa utbetalningar. Dérutover blir
forvantad avkastningen i kronor betydligt lagre. Ar 2040 skulle forvéntad avkastning vara ca 420 Mkr, i stéllet
for ca 730 Mkr med 6% avkastning. Avkastningen skulle da inte alls racka for att ticka de okande
pensionskostnaderna. Allt annat lika kommer det da att kravas skattehojningar.

For att portfoljen ska ge 6% forvantad arlig avkastning kommer landstinget att behéva placera en storre del av
kapitalet i aktier. Enligt Soderberg & Partners analys kommer det att krévas ca 75% aktier i normalldaget. Om
landstinget skulle behélla dagens typ av forvaltningsstrategi innebér det samtidigt en vasentligt hogre risk.
Nagot forenklat sa kan dagens portfolj falla med som mest ca 20% i varde vid en ny rejal bérsnedgang (som
IT-kraschen eller finanskrisen). Med 75% aktiefonder skulle portféljen kunna falla med ca 30% i varde givet
nuvarande strategi.

Till att borja med kan vi konstatera att dagens portfolj/strategi redan har en relativt hog nedsidesrisk. Var
beddmning dr att det &r tveksamt om det ar rimligt att 6ka risken ytterligare. Utmaningen i valet av
forvaltningsstrategi ligger alltsa i att hitta en strategi som ger tillrackligt hog avkastning (minst 6% per ar)
samtidigt som risken for stora vérdefall inte blir allt for hog.

9 Forvaltningsstrategi och riskbegransning

Det gar att mata finansiell risk pa manga satt. Ett vanligt sétt ar att mata hur mycket marknadsvardet varierar
Over tid, det uttrycks ofta som volatilitet/standardavvikelse i procent. Ett problem med detta satt att mata risk
ar att det i forsta hand fangar upp kortsiktiga svangningar i varde och inte vad som hander i portfoljen vid en
allvarlig finansiell kris. I langsiktig kapitalforvaltning tycker vi att det ar mer relevant att definiera finansiell
risk som hur mycket vérdet pa en portfélj som mest kan falla (i procent eller kronor) vid en finansiell
kris/borskrasch. Det ger ett tydligt matt som &r enkelt att relatera till. Detta satt att mata risk har varit
utgangspunkten nar vi testat olika strategier for Landstingets kapitalforvaltning.

Sdderberg & Partners
Regeringsgatan 45 - Box 7785 - 103 96 Stockholm, Sweden

ﬁ .e
www.soderbergpartners.se % Soderberg & Partners



LANDSTINGET DALARNA - STRATEGIANALYS, POLICY & KAPITALFORVALTNING | Sdderberg & Partners 18

Sdderberg & Partners bedomer att det mest effektiva séttet att hantera den har typen av utmaning &r genom en
dynamisk allokeringsstrategi med fokus pa just forlustrisken. Vi adderar en begransning for hur mycket
portfoljens totala varde tillats falla som mest. Den praktiska konsekvensen av detta blir att andelen aktier och
rantor i portfoljen kommer styras av risken i forhallande till denna begransning. I stallet for i huvudsak styras
av forvaltarens marknadsbedomning. Genom att sakerstalla att kapitalet skyddas fran stora vardefall kan dven
en hogre riskjusterad avkastning uppnas. Riskbegransningen innebar att den som forvaltar kapitalet kan halla
en hog andel aktier i normallaget (goda borsar), men tvingas minska andelen aktier om portféljens vérde faller
allt for mycket. Soderberg & Partners foreslar foljande restriktion i landstingets forvaltning (och finanspolicy):

> Andelen riskfyllda tillgangar ska l6pande justeras sa att portfoljen som mest kan tappa 20% i varde i
forhallande till portféljens hogsta varde de senaste 24 manaderna (berdknat som vardet den sista dagen
varje manad).

Den praktiska 6versattningen av denna restriktion ar att det kan ses som en skyddsniva som inte far understigas.
Denna skyddsniva ar 20% av portféljens hogsta varde. Lat oss ta en portfolj med 1 000 Mkr i initialt kapital
som exempel. Om detta ar det hdgsta varde portfoljen har haft sa blir skyddsnivan 80% av detta vérde, dvs 800
Mkr. Restriktionen innebér att vardet pa portfoljen inte tillats falla under detta véarde. Skillnaden mellan
portfoljens aktuella varde och skyddsnivan utgor en riskbuffert som kan utnyttjas till att placera i aktier och
generera avkastning.

| ovanstaende exempel ar riskbufferten 200 Mkr (20% av portfoljens marknadsvarde). Baserat pa risken i
aktiemarknaden skulle det innebé&ra att ca 75-80% av portfoljens kapital kan placeras i aktier (i ert fall
aktiefonder). Om portfoljens marknadsvarde till nasta manad stiger med 25 Mkr, dvs till 1 025 Mkr, sa hojs
skyddsnivan till 80% av detta varde (820 Mkr). Eftersom portfoljen ska skydda fran att falla under denna niva
har stora delar stora delar av manadens véardeuppgang lasts in”. Detta gors successivt sa lange portfoljens
varde stiger och ackumulerat blir denna vardesakring valdigt stor sett Gver nagra ar. Sa lange portfoljens varde
fortsatter att stiga kan aven aktieandelen om 75-80% behallas.

Om portféljens marknadsvarde i stallet skulle falla 25 Mkr (till 975 Mkr) minskar riskbufferten till 175 Mkr.
Detta eftersom skyddsnivan ligger kvar pa 800 Mkr (80% av det hdgsta vardet, 1 000 Mkr). Eftersom
portfoljens varde narmat sig skyddsnivan kan andelen aktier i portféljen inte langre vara lika hog om det ska
ga att vara saker pa att vardet inte faller under skyddsnivan, snarare runt 66% aktier. Skulle portfoljens
marknadsvarde falla ytterligare 25 Mkr nasta manad minskar riskbufferten till 150 Mkr. Det skulle innebéra
att aktieandelen maste sankas ytterligare for att sékerstalla att vardet inte faller under skyddsnivan, till ca 56%.
Skulle borserna fortsatta falla d&ven nasta manad paverkar det portfoljen mindre eftersom aktieandelen nu &r
betydligt lagre an den var initialt. Vardefallet bromsas upp. Lat oss saga att portfoljens marknadsvarde nu faller
15 Mkr. Bufferten minskar till 135 Mkr, vilket leder till att andelen aktier aterigen minskas, nu till ca 51%. Pa
detta satt minskas aktieandelen successivt i inledningen av ett storre borsfall. Konsekvensen av att agera pa
detta satt ar att ju langre ett borsfall pagar desto mindre paverkar det portfoljen. Som en grov tumregel kan
man sdga att efter ca 6 manaders fall har aktieandelen i portfoljen minskats sd mycket att fortsatta borsfall
knappt paverkar portféljens varde langre. Eftersom storre borsfall/krascher normalt pagar 1,5-2 ar sa undviker
vi darfor en stor del av borsfallen genom att agera pa detta strukturerade satt med riskhantering mot en
skyddsniva.
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Den foreslagna strategin sékerstéller att portféljens varde som mest kan falla 20%. Genom att aktivt bevaka
risken ar det alltsd mojligt att i normallaget ha 75-80% aktier i portfoljen. Det kan jamforas med en statisk
forvaltning (en sitta-still-i-baten-strategi) dar det endast ar majligt att ha ca 50% aktier for att inte riskera att
portféljen faller mer an 20% vid en allvarlig finansiell kris. Aktiemarknaderna ror sig i huvudsak i stora cykler,
som till stora delar samvarierar med konjunkturcykeln. Generellt sett innebar en sadan cykel att
aktiemarknaden (i huvudsak) stiger under 4-8 ar, for att sedan falla kraftigt under 1,5-2 ar. Detta ménster har
upprepats under minst de senaste 100 aren och vi har inte sett nagra tecken pa att detta haller pa att forandras,
det har snarare forstarkts de senaste decennierna. Den foreslagna strategin innebar att landstinget kan halla en
hog andel aktier i portféljen under de 4-8 ar som aktiemarknaden stiger, och darmed generera en hog
avkastning. Samtidigt som aktieandelen kommer att vara lag under huvuddelen av de 1,5-2 aren da
aktiemarknaderna faller kraftigt.

Under forutséttning att aktiemarknaderna fortsatter att i huvudsak rora sig i cykler kommer den foreslagna
strategin ge en hogre avkastning over tid jamfort med en statisk™ strategi med samma risk. Enligt S6derberg
& Partners berakningar &r det rimligt att forvanta sig drygt 6% arlig avkastning med denna strategi, dvs i niva
med vad som kravs for att uppna de foreslagna malen for kapitalforvaltningen. Nedsidesrisken ar precis
densamma som med dagens forvaltning och betydligt lagre an vad risken skulle vara med en statisk strategi
som har 6% forvantad avkastning (nedsidesrisk pa 30%).

Mot bakgrund av den langa placeringshorisonten bedomer Séderberg & Partners att den foreslagna strategin
innebar en rimlig avvagning mellan forvantad avkastning och risk. Samt att detta ar det basta sattet att uppna
de 6vergripande malen med kapitalforvaltningen.

10 Varfor gor inte alla sd har?

Om det nu ar sa mycket battre att agera pa det sétt som vi foreslar, varfor gor i sa fall inte alla det? | huvudsak
handlar det om att det &r ett lite mer komplext och resurskréavande satt att jobba med forvaltningen.

Traditionellt sker kapitalforvaltning for mindre aktdrer” (upp till nagra miljarder kronor under férvaltning)
enligt nagra grundlaggande principer.

e | nagon form av placeringsreglemente (t.ex. en finanspolicy) bestams inom vilka huvudsakliga ramar
forvaltningen ska bedrivas. Hur mycket aktier och rantor det som mest och minst far vara, m.m.

e Sedan ges en forvaltare (en person, tjansteman eller en extern forvaltare) i uppdrag att utfora
forvaltningen inom dessa ramar.

e Det sker pa ett av tva olika sett.

1. Antingen haller sig forvaltaren i huvudsak till normalportfoljen” i placeringsreglementet. Det ir
vanligast om forvaltaren &r en tjansteman.

2. Eller sa agerar forvaltaren utifran sin beddmning om hur denne tror att aktie- och rantemarknaden ska
utvecklas och foréndrar andelen aktier och réntor inom ramen for placeringsreglementet. Detta &r
vanligast om uppdraget ges till en extern forvaltare, t.ex. en bank.
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Ovanstaende upplagg ar relativt enkelt att utféra men utfallet kan variera kraftigt beroende forvaltarens
skicklighet jamfort med Gvriga forvaltare i marknaden. Och beroende pa tur och tajming.

Eftersom de “mindre forvaltarna” ar betydligt fler till antalet dr det latt att tro att detta sdtt att forvalta kapital
ar normen. De flesta storre kapitalforvaltare arbetar daremot med strategier som i grunden liknar den strategi
som Soderberg & Partners foreslar for landstinget. Fordelningen mellan aktier (riskfyllda tillgangar) och rantor
(sakra tillgangar) forandras I6pande i syfta att sakerstélla att risken inte blir for hog att forvaltningens mal inte
uppnas. Ett typexempel pa detta ar forsakringsbolagen. De har ett atagande mot sina forsékringstagare som de
behover garantera. For detta syfte har de satt av kapital (inbetalda forsékringspremier) som férvaltas av
forsakringsbolaget. Kapitalet forvaltas pa ett satt som sékerstéller att atagandet mot kunderna kan infrias. Det
innebdr att andelen aktier minskas om portfdljens varde faller och riskbufferten minskar. Av det totala kapitalet
som forvaltas i Sverige sa hanteras mer an halften pa liknande satt. Men oftast pa ett mer komplicerat sétt &n
vad den foreslagna strategin for landstinget innebar.

Att forvalta kapital pa det foreslagna sattet ar lite mer resurskravande én “traditionell” forvaltning (som det
forvaltningsupplagg landstinget har idag). Men samtliga stora forvaltare/banker har kapacitet att bedriva
forvaltningen pa detta satt. Soderberg & Partners har ett stort antal forvaltningsuppdrag som bedrivs enligt
liknande strategier. Vi har dven sedan manga ar uppdrag som radgivare for manga kommuner, landsting och
andra institutioner dar forvaltningen bedrivs med en riskbegransning som utgar fran hur mycket en portféljs
varde maximalt tillats falla.

Tanken med strategin &r att i ett normallage ha sa mycket aktier som majligt for att maximera avkastningen,
men att vara beredda att minska aktieandelen kraftigt vid behov for att skydda kapitalet. Att arbeta pa det har
sattet staller hogre krav pa riskuppfoljning i kapitalforvaltningen, i synnerhet i kombination med ett hogt
avkastningsmal. En forvaltare kan darmed inte pa ett ansvarslost satt 6ka risken (andelen aktier) utan behéver
ta hansyn till att skydda upparbetat kapital, och maste samtidigt arbeta aktivt for att uppnad det hoga
avkastningsmalet. En avvagning mellan risk och avkastning maste goras, och en Iopande och aktiv
riskuppfoljning behover ske for att sékerstalla att 16ftet om maximal nedsida halls.

11 Vilka storre forandringar kravs for att anpassa Landstingets
finanspolicy/placeringsdirektiv till den foreslagna forvaltningsstrategin

Den storsta forandringen som ett byte av strategi skulle innebdra ar férandringar i placeringsriktlinjerna. De

huvudsakliga férandringarna i policyn &r:

1. Formulera malet for kapitalforvaltningen till att den pa sikt ska ticka hela pensionsatagandet.
Darutover ska avkastningen anvandas for att mota 6kade kostnader for pensioner och pa sikt ska
kapitalet &ven anvéandas for att likviditetsmassigt tdcka utbetalningar hanforliga till pensioner.

2. Inforande av en riskbegransning som innebér att portféljens varde tillats falla maximalt 20% fran dess
hogsta varde de senaste 24 manaderna. Detta ar en viktig forutsattning for att ni ska kunna ha en
vasentligt hogre andel aktier i normallaget, och erhalla en hogre avkastning.

3. Den nya strategin kraver bredare intervall for hur stor del av portféljen som far placeras i respektive
tillgangsslag. Den hogsta tillatna andelen aktier skulle behéva okas fran 60% till 80%.
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Utdver den hogre normalandelen och maximala andelen aktier foreslar vi dven att kapitalet normalt sett inte
placeras i alternativa tillgangsslag. Soderberg & Partners bedémer att det effektivaste sattet att uppna en hog
totalavkastning &r att maximera andelen aktier givet den évergripande riskbegransningen. Resterande kapital
bor placeras med lag risk (= rantor) och med hdg likviditet. Att placera i t.ex. hedgefonder eller mer riskfyllda
rantefonder innebér en 6kad risk som darmed tar en del av det totala riskutrymmet i ansprak och darmed
minskar andelen som kan placeras i aktier.
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