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Pensionsmedelspolicy for Region Gotland

Forslag till regionstyrelsen for beslut i regionfullmaktige
e Forslag till Pensionsmedelspolicy f6r Region Gotland antas att gilla
fran och med 2027-01-01 och ersitter tidigare Pensionsmedelspolicy
tor Region Gotland beslutad av regionfullmiktige (RF §277, 2019-11-
18).

Sammanfattning
Region Gotland har en pensionsskuld pa cirka 4,1 miljarder kronor som avser
framtida tjanstepensioner till regionens medarbetare.

For att minska den ekonomiska belastningen nir pensionerna ska betalas ut har
regionen avsatt kapital for dndamalet. De avsatta pensionsmedlen har ett
marknadsvirde pa cirka 1 miljard kronor, vilket motsvarar cirka 25 procent av
den totala pensionsskulden.

Malet dr att pensionsmedlen ska motsvara hela pensionsskulden ar 2042.
Diirefter ska kapitalet successivt anvindas for att finansiera
pensionsutbetalningarna, vilka vintas 6ka fran omkring ar 2040. For att na
malet ska regionen avsitta minst 50 miljoner kronor per ar tills att ytterligare
450 miljoner kronor avsatts. Samtidigt forutsitts kapitalforvaltningen ge en
genomsnittlig real avkastning pa 4,0 procent per ar.

Forvaltningen av pensionsmedlen regleras 1 regionens pensionsmedelspolicy.
Den nuvarande policyn bygger pa en riskkontrollerande forvaltningsstrategi
vars syfte dr att begrinsa portféljens virdeminskning vid kraftiga borsfall.
Strategin innebir att portfoljens marknadsvirde som mest ska kunna minska
med cirka 20 procent.

Nir aktiemarknaden utvecklas positivt kan aktieandelen uppga till omkring 75
procent. Om borsen daremot faller kraftigt minskas aktieandelen successivt for
att begriansa forlusterna. Vid mycket stora bérsnedgangar kan aktieandelen
reduceras till sa lite som 5-10 procent.

Den nuvarande strategin bygger pa antagandet att aktiemarknaden
kinnetecknas av langa uppgangsperioder och korta men djupa nedgangar.
Detta monster priglade storre delen av 1900-talet och borjan av 2000-talet.
Under de senaste tio dren har marknaden daremot utvecklats annorlunda, med
kortare och mindre djupa nedgingar. En bidragande orsak har varit omfattande
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penningpolitiska och finanspolitiska atgarder, forandrat investerarbeteende och
en forindrad geopolitisk utveckling.

Denna marknadsmiljo har gjort att den nuvarande strategin gett en ligre
avkastning dn forvintat, samtidigt som behovet av ett sa starkt skydd mot stora
vardefall har minskat.

Mot denna bakgrund féreslas en ny pensionsmedelspolicy. Den innebir att
regionen Overgir till en rebalanserande forvaltningsstrategi med en strategisk
fordelning om 70 procent aktier och 30 procent rintebarande tillgangar. Till
skillnad frin dagens modell ska aktieandelen inte minskas vid kraftiga borsfall.
I stillet aterstills portféljens fordelning genom rebalansering nir tillgangsslagen
avviker fran de grinser som anges i policyn.

Den foreslagna forindringen innebdr att portféljens maximala virdefall vid ett
kraftigt borsras okar fran cirka 20 procent till omkring 25 procent. Samtidigt
bed6éms den langsiktiga avkastningspotentialen forbattras genom att portfoljen
kan behalla en hég och stabil aktieandel 6ver tid.

De viktigaste férandringarna i pensionsmedelspolicyn ar foljande:

e Nytt mal for pensionsmedelsférvaltningen:
Kapitalet ska ticka hela regionens pensionsskuld vid ar 2042. Genom
att portfoljen fortsitter att vixa med nyavsittningar och avkastning
innebar det att regionen till fullo sikerstaller att likviditetsbelastningen
fran pensionsutbetalningar for tidigare och nuvarande anstillda inte
belastar och begrinsar kommande generationer ekonomiskt.

e Ny Overgripande forvaltningsstrategi:
Mot bakgrund av utvecklingen pa de finansiella marknaderna byts
forvaltningsstrategin fran en riskkontrollerande strategi till en
rebalanserande strategi. I praktiken innebar detta att allokeringen
mellan tillgangsslagen utgar fran en normalportfdlj snarare dn
portfoljens nedsidesrisk, vilket ger en mer konstant allokering mellan
de olika tillgangsslagen Gver tid.

e Avsnittet om ansvarsfulla placeringar i forvaltningen har uppdaterats
for att anpassas till de forindringar som skett (och ir pa vig att ske) i
de regelverk som giller inom EU.

e Placering i virdepapper fir endast ske i fonder for att sikerstilla en god
riskspridning.

Pensionsmedelspolicyns mal bygger pa att en avsittning av pensionsmedel
fortsatt sker med 50 miljoner kronor per ér tills att ytterligare 450 miljoner
kronor avsatts. Regionstyrelseforvaltningen bedémer att en fortsatt avsittning
till pensionsmedel ar nédvindig for att likviditetsbelastningen fran 2040 inte
ska ta finansieringsutrymme och begrinsa investeringsverksamheten for
framtida generationer.
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Regionstyrelseforvaltningen foreslar att den nya pensionsmedelspolicyn antas
att gilla fran och med 2027-01-01.

Arendebeskrivning

Bakgrund

Den nuvarande policyn antogs i maj 2018, med senaste andring 2019. Policyn
har styrt forvaltningen sedan dess. Under den perioden har portféljens
marknadsvirde 6kat fran 182 miljoner kronor till 987 miljoner kronor till f6ljd
av positiv avkastning och avsittningar till pensionsmedelsférvaltningen. Detta
har i sin tur inneburit att konsolideringen, det vill siga andelen av
pensionsskulden som ticks av pensionsmedlen, 6kat fran cirka 5 procent till 25
procent. Sammantaget gOr detta att regionen nu har en markant bittre situation
jamfort med nér den nuvarande policyn antogs. Samtidigt har forutsittningarna
pa de finansiella marknaderna forindrats de senaste aren dar lingre borscykler
byts mot snabbare upp- och nedgingar pa aktiemarknaderna.

Overgripande forvaltningsmal

Region Gotland har ett pensionsatagande f6r nuvarande och tidigare anstilla
som uppgir till cirka 4,1 miljarder kronor. Cirka hilften av pensionsskulden
redovisas i balansrikningen och cirka hilften i en ansvarsférbindelse (avser
pensioner intjanade fére 1998). Pensionsskulden 6kar med nyintjanade
pensionsavsittningar for delar av regionens anstillda, och minskas i takt med
att pensioner betalas ut till tidigare anstillda. Ut6ver dessa pensionskostnader
gors aven arliga utbetalningar (som belastar resultat och likviditet) till
nuvarande anstillda med nyare pensionsavtal (primért personer fodda 1986
och senare).

Till £6]jd av utformningen av de olika kommunala pensionsavtalen finns det en
obalans mellan kostnad och likviditet som innebdr att kostnaden kopplat till de
férmansbestimda pensionerna for befintliga anstallda uppstar idag men
likviditetsbelastningen uppkommer foérst nir den anstéllde gar i pension lingre
fram i tiden. Skillnaden mellan kostnad och likviditet vintas 6ka kraftigt under
2040-talet.

I forslaget till policy sitts malet att kapitalet 1 pensionsmedelsforvaltningen
minst ska ticka hela pensionsskulden till 2042 £6r att kunna ticka
likviditetsbehovet kopplat till pensionerna efter det aret. Diarmed sikerstaller
regionen att ritt generation belastas av bade kostnad och likviditet samt att
likviditetsbehovet kopplat till pensionerna inte riskerar att tringa undan
investeringar under 2040-talet.

Forvaltningsstrategi

Den nuvarande pensionsmedelspolicyn styr portfoljens allokering utifran en
torvaltningsstrategi som ska sikerstilla att tillgangarnas marknadsvirde som
mest far falla med 20 procent vid en bérsnedgang. Detta efterlevs genom att
berikna hur stor andel aktier som placeringsportfoljen kan innehalla vid varje
tillfalle for att skydda portfoljens virde fran att falla mer 4n 20 procent. I
perioder da borserna 1 huvudsak stiger uppgar andelen aktier till runt 75
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procent. Men om boérserna faller mycket minskas andelen aktier. I ett kraftigt
borsfall kan andelen aktier successivt behova minskas till sa lite som 5—10
procent.

Strategin bygger pa antagandet om att borsen ror sig 1 cykler med linga
uppgangsperioder och korta perioder av mycket djupa nedgangar, vilket har
varit fallet under hela 1900-talet och f6rsta 15 aren av 2000-talet. Dock har de
senaste 10 dren praglats av snabbare och mindre djupa nedgangsperioder pa
grund av penning- och finanspolitiska interventioner, andrat
investerarbeteende och férindrad geopolitisk dynamik. Detta dr en miljé som
har missgynnat den nuvarande forvaltningsstrategin ur ett
avkastningsperspektiv samtidigt som behovet av den begrinsade
nedsidesrisken minskat. Mot bakgrund av detta foreslas det i den nya policyn
att regionen byter till en forvaltningsstrategi med 70 procent aktier och 30
procent rintor, samt att denna férdelning inte dndras for att begrinsa
virdefallet om borserna faller kraftigt. Portfoljens allokering rebalanseras nir
tillgdngsslagen nidrmar sig max- eller min-limiterna 1 policyn. Konsekvensen av
denna foérindring dr att maximal nedsidesrisk okar fran -20 procent till cirka -
25 procent, vilket motiveras med virdet av att kunna ha en konstant hog
aktieandel 6ver tid.

Avkastningsmalet 1 policyn foreslds vara oférindrat pa 4,0 procent realt (6
procent nominellt) per ar, vilket dr den avkastning som krivs tillsammans med
arliga nyavsittningar om 50 miljoner kronor per ar fram till 2040 for att na
malet om full konsolidering 2042.

Uppdaterade regler avseende hallbarhet i forvaltningen

Sedan pensionsmedelspolicyn uppdaterades senast har det skett relativt stora
torindringar av regelverket for finansbranschen vad giller hallbarhet i
kapitalf6rvaltning. Dessa forandringar dr drivet fran Europeiska unionen (EU)
och har mynnat ut i olika lagar, regler och férordningar. Fler forandringar
vintas dessutom som kommer att implementeras under 2027.

Dessa regler stiller krav pa hur olika finansiella aktérer ska agera. Bland annat

vilka krav det stills pa fondbolag och fonder for att de ska fa kallas etiska eller
hallbara. Det paverkar med andra ord utbudet av fonder som Region Gotland

kan placera i. For att sakerstilla att regionen har tillgang till ett rimligt utbud av
fonder att placera 1 ar det viktigt att anpassa dven regionens regler for hallbara

placeringar sa att de foljer praxis i marknaden.

Det uppdaterade avsnittet om hallbarhet i forvaltningen syftar till att anpassa
reglerna till de férindringar som skett och dr pa vig att genomfoéras 1 de
regelverk som giller inom EU.

Uppdateringen av reglerna for hallbarhet innebar ingen férindring f6r
torvaltningen i praktiken. I forvaltningen tillimpas redan dessa regler, vilket
innebar att befintliga fonder inte behover bytas ut utan kan behallas.
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Placering endast i fonder

I den nuvarande policyn ges i vissa fall méjlighet att placera direkt i enskilda
virdepapper, exempelvis obligationer inom tillgangsslaget rintebdrande
vardepapper. Att placera i enskilda virdepapper innebar en hogre risk dn att
placera i fonder. Mot bakgrund av detta foreslas att det endast ska vara tillatet
att placera i fonder, oavsett tillgangsslag.

Bedéomning

Regionstyrelseférvaltningen beddmer att ett byte av évergripande
forvaltningsstrategi fran en riskkontrollerande strategi till en rebalanserande
strategi ger battre forutsittningar att skapa god avkastning och na
torvaltningsmalet givet den marknadsmiljé som nu giller sedan ett antal ar
tillbaka. Pensionsmedelsforvaltningen har ett lingsiktigt perspektiv och en
nagot 6kad nedsidesrisk bedéms som godtagbar.

Regionstyrelseférvaltningen anser att reglerna for hallbarhet behéver
uppdateras sa att de anpassas till de forindringar som skett och dr pa vig att
genomforas 1 de regelverk som giller inom EU. Forslaget innebar en
ambitionshojning men ligger i linje med regler och praxis for ansvarsfulla
placeringar. De nya reglerna tillimpas redan i férvaltningen och foranleder
dirmed inte att nagra fonder behéver bytas ut.

Mojligheten att placera i enskilda virdepapper har anvants i mycket begrinsad
omfattning. Regionstyrelseférvaltningen anser att utbudet av fonder ar
tillrdckligt for att klara forvaltningsmalet. Mojligheten att placera i enstaka
vardepapper kan tas bort.

Regionstyrelseférvaltningen bedomer att en fortsatt avsittning till
pensionsmedel dr nddvindig for att likviditetsbelastningen fran 2040 inte ska ta
finansieringsutrymme och begrinsa investeringsverksamheten for framtida
generationer. En fortsatt avsittning bor ske I6pande med 50 miljoner kronor
per ar tills att ytterligare 450 miljoner kronor har avsatts och att sammanlagt 1
miljard kronor har avsatts enligt regionfullmaiktiges beslut

(RF §277, 2019-11-18). Ett alternativ till arlig avsittning ér att gora en
engangsavsattning med 450 miljoner kronor i samband med att
torsiljningslikviden fran den forestiende forsiljningen av aktierna i Gotlands
Energi AB erhills. En ytterligare férdel som pensionsmedelsplaceringarna ger
ar att Over tid generera avkastning som bidrar positivt till regionens

driftbudget.

Beslutsunderlag

Gallande Pensionsmedelspolicy for Region Gotland (beslutad RF 2019-11-18 § 277)
Forslag till ny Pensionsmedelspolicy fér Region Gotland

Tjansteskrivelse regionsstyrelseforvaltningen daterad 2026-10-15

Regionstyrelseférvaltningen

Stefan Hollmark
Regiondirektor
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Roger Sundholm
Ekonomidirektor

Skickas till
RSF Ekonomi
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