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Sammanfattning

Granskningen har kartlagt hur finansforvaltningen i landstinget fungerar, utvarderat nu
gédllande finanspolicy samt dversiktligt bedomt kvaliteten i den interna kontrollen.

| huvudsak beddms finansforvaltningen fungera tillfredsstéllande. Vissa brister har dock
konstaterats och foljande rekommendationer [amnas:

Géllande finanspolicy &r i vissa delar relativt versiktlig, vilket innebér att dess
styrande effekt begransas och ansvarsutkravandet forsvaras. Det sker framfor allt
genom att viss information saknas, men &ven genom att otydliga skrivningar ger
utrymme for tolkningar. Styrelsen bor ta initiativ till och for fullméktige foresla
forbéttringar av finanspolicyn inom nedan angivna omraden:

Avkastningskrav parorelsekapital

Uppdelning av avkastningskrav pa aktieforvaltning respektive rantefor-
valtning

Hantering av valutarisker

I nstruktioner kring aterlan

Riktlinjer for hur ranterisker ska hanteras om Landstinget behdver uppta
krediter

Koppling av avkastningskrav mot kalkylranta
Sékerstéllande att uppfdljning av etiska hansyn i placeringarna sker

Pensioner

En strategisk plan for framtida avsdttningar avseende pensioner intjanade
fore 1998 bor tas fram.

De analyser som erhdlls fran KPA bor kompletteras med egna
analyser/simuleringar for att kartlagga hur riskbilden ser ut.

Redovisningsfragor

En tydligare atskillnad mellan rorelsekapital och medel fér pensionsférvaltning
bor ske.
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2. Inriktning / Syfte

Syftet med granskningen har varit att kartldgga hur finansforvaltningen fungerar:
Oversiktligt analysera och utvérdera gallande finanspolicy.

Granska om géllande regelverk och faststalld finanspolicy foljs. Ar mixen av aktier,
storleken pa aktieportféljen, risknivan mmi linje med faststélld policy?

Bedbma om faststéllda rutiner, kontroller och system mojliggdr en god intern kontroll.
Granska om nuvarande arbets- och ansvarsférdelning & andamalsenlig och effektiv.

Granska hur rapportering till landstingsstyrelsen sker.

3. Genomforande / Avgransning

Granskningen har genomférts genom intervjuer med berérd personal pa centrala
ekonomiavdelningen. Intervju har &ven skett med foretradare for personalavdelningen nér det
gdller pensionsfragor. Granskning/analys av dokument hanforliga till finansverksamheten,
bl.a. policydokument, rapporter till landstingsstyrelsen avseende medelsforvaltning och
beslutsunderlag har genomforts.

| granskningen har ingétt en registeranalys (ACL) som visar utvecklingen av likvida medel
under 2003 och 2004.
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4, | akttagelser, kommentarer och rekommendationer

4.1 Finanspolicy

Finanspolicyn behandlar hur medelsforvaltningen ska ske for att uppna en effektiv hantering
och darmed en god hushallning av Landstingets resurser. Den innehdller hantering av
betalningsstrommar, likviditetsforvaltning (pensionsmedels- och rorelsekapital forvaltning,
riskhantering, redovisning) samt ansvar och befogenheter.

En ny finanspolicy godkéndes av landstingsstyrel sen 2004-09-28 och antogs av
landstingsfullméktige i oktober samma &r. Var analys har huvudsakligen baserats pa
innehdllet i denna policy. Vi vill dock inleda med nagra kommentarer till tidigare policy som
bakgrund.

4.1.1 Brigter i tidigare finanspolicy

Det fanns, enligt centrala ekonomiavdelningen, vissa oklarheter och problem i den tidigare
policyn. Dessa brister framgar nedan.

Policyn skiljde inte pa ett tydligt sétt fordelningen mellan de olika
medelsforvaltningarna (likviditets- och pensionsforvaltning).

Da globaliseringen okar borde ocksa riskerna i aktieportfoljen spridas globalt. Denna
inriktning saknades i policyn.

Erfarenhet visar att en aktiv forvaltning inte nbdvandigtvis skapar en hogre avkastning

an en passiv. Oftast innebar den aktiva forvaltningen hogre transaktionskostnader utan

att den kunde pavisa en hogre avkastning som kunde motivera tkade kostnader. Denna
erfarenhet delas med kollegor i andra landsting.

Det finns mdjlighet att reducera forvaltningskostnaderna genom att koncentrera
forvaltningen till endast en ranteférvaltare och en aktieforvaltare. En orsak till denna
instalining &r att det finns en risk att en forvaltare séljer en aktie nér en annan
forvaltare koper samma aktier. Landstinget har upptéckt att sa har skett vid flera
tillfallen till priset av skillnaden mellan kdp- och sdljkurs samt courtagekostnader.
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4.1.2 Ny finanspolicy

Den nya finanspolicyn som géller fr.o.m. 2005-04-01 innebéar bl aen &ndrad inriktning mot
global placering av aktier. Ranteforvaltningen sker som tidigare enbart i svenska vardepapper.
Aktie- och ranteportfoljen skall till stérstadelen forvaltas passivt, d v s en |ag omsattning med
fa kop och forsaljningar av tillgangar.

Fordelning (allokering) av pensionsmedel mellan rantemarknad och aktiemarknad ska inte
Overlatas pa extern forvaltare.

| policyn tydliggors kravet pa att erhdlla en genomsnittlig arlig avkastning pa pensionsmedel
som overstiger statdanerantan med 1 % -enhet sett 6ver en flerdrsperiod. Dock saknas
motsvarande krav for den egna férvaltningen av likvida medel.

Nedan beskrivs kortfattat hur placering i vardepapper ska ske enligt géllande policy.

Aktieforvaltning

Placering far endast ske i aktier som & borsnoterade och i aktiefonder som har
Finansinspektionens eller motsvarande tillstand. Max 10 % av aktieportfoljens varde far vara
placerat i en enskild aktie. Korrigering av regional allokering gors en gang per ar.

Av tabellen nedan framgar hur fordelningen mellan rantebérande vardepapper och aktier ska
ske samt hur dessa placeringar ska hanteras med hénsyn till forfallotid och aktiemarknad.

Tillgangsslag Andel |Max [Min |Varav

Rantebarande vardepapper |60% |65 % |55 % |50 % nominella med 3 ars duration

50 % realamed 11 ars duration

Aktier och aktierelaterade 40% |45% |35%

instrument Omrade Andel |Max |Min
Sverige 50% |60 % |40 %
Europa exkl. 15% [25%|5%
Sverige
USA 25% |35%|15%
Japan 10% [20% |0 %
Totalt 100 % 100 %
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Ranteférvaltning

Emittenter Max andel per emittent Max andel per kategori
Svenska staten, verk och 100 % 100 %

heldgda bolag

Svenska kommuner, landsting | 10 % 100 %

och helagda bolag

Svenska banker och helagda |10 % 60 %

bolag

Ovriga svenska emittenter

med rating av S & P éeller

Moody's

AAA/Aaa 10 % 50 %
AA/Aa 10 % 40 %
A/A 5% 20 %

Likviditetsforvaltningen (rorelsekapital férvaltningen) skall placeras pa penningmarknaden
genom bankinlaning och genom kdp av réntebarande vardepapper enligt ovan. Vid placering i
rantebérande vardepapper ska normalt 50 % av placeringarna ha forfallodag inom ett &r.

For att begransa valutarisken vid placeringar i utlandska vardepapper far utan valutasakring
maximalt 20 % placeras i vardepapper utstdldai utlandsk valuta. Derivatinstrument som
optioner, terminer och swapavtal &r tilldtnai de fall detta sker for att valutasskra en befintlig
placering.

4.1.3 Rorelsekapital / Medel for framtida pensionsutbetalningar

| den nya finanspolicyn stér det ” Landstingets tillgang pa likvida medel har huvudsakligen
singrund i ett sparande for infriande av framtida pensionsforpliktelser. Darutover har
Landstinget behov av en likviditet som matchar |8pande in- och utbetalningar och som utgor
buffert for kortfristigt negativa forandringar i penningstrommar. Landstingets likviditet
forvaltasi form av pensionsforvaltning och rorel sekapital forvaltning”

En av foréndringarnai den nya finanspolicyn var att tydliggora skillnaden mellan
rorelsekapital och medel for framtida pensionsutbetalningar. De framtida
pensionsutbetalningar som asyftas & de som har tjanats in for 1998 och redovisas som
ansvarsforbindelser i arsredovisningen. Per 2004-12-31 uppgdr detill 3.714 Mkr inklusive
|Gneskatt.

Landstingsfullmaktige beslutade, i samband med att finanspolicyn antogs, att upphandla
extern pensionsmedelsférvaltning omfattande 800 Mkr. Beloppet har faststéllts genom att en
uppskattning har skett av hur mycket rorelsekapital som behtver finnas kvar i verksamheten.
” Overskottet” har placeratsi pensionsmedelsférvaltningen.
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Kommentar:

Fordelningen mellan rorelsekapital och pensionsforvaltning & en central punkt i policyn. De
olika tidsperspektiven ger olika forutsétningar for och stéller olikakrav pa hur férvaltningen
ska ske.

4.1.4 Avkastningskrav

Det & endast pensionsforvaltningen som har ett avkastningskrav angivet i finanspolicyn.
Avkastningen ska vara statslanerantan + 1 % -enhet arligen i genomsnitt sett Gver en
flerarsperiod. Enligt uppgift fran centrala ekonomiavdelningen & startdatum for jamforelsen
den 1 maj 2005 da den nya policyn borjade att gélla.

Statlanerantan, som ofta anvands inom skattelagstiftningen, & en referensranta som utgors av
den genomsnittliga marknadsréntan pa statsobligationer med en dterstadende 16ptid pa minst 5
ar och den ska avspegla den riskfria langa rantan.

Enligt uppgift arbetar Landstinget internt med 5 % som kalkylranta.

Kommentar:

Eftersom medelsforvaltningen i den nya finanspolicyn & uppdelad pa tva forvaltningsslag,
rorelsekapital och pensionsmedel som har olika placeringshorisont kort respektive 1ang, sa bor
dessa ha olika avkastningskrav.

Avkastningskravet pa rorelsekapitalforvaltningen saknas i den nya policyn, vilket dock bor
finnas dar for att kunna erhdlla ett métbart mal.

Det framgar inte om det skall vara olika avkastningskrav pa aktieforvaltningen respektive
ranteforvaltningen och om statslaneréntan + 1 % - enhet & Landstingets 6verordnade
avkastningskrav pa hela pensionsforvaltningen.

| policyn definieras inte fran vilket datum bakat i tiden som statslanerantan skall bergknas.
Nér det gdller faststéllande av avkastningsnivan &r det viktigt att fa med en hel
konjunkturcykel i jamforelsen. (Se vidare i avsnitt 5.2 Utveckling av statlanerantan.)

Avkastningskravet pa pensionsforvaltningen bor ocksa relaterastill den kalkylranta for
forvaltningen som Landstinget anvander sig av. Vid en for hog kalkylranta gentemot en
"verklig avkastning” finns det risk for att ”bubbla’ uppkommer. D v s att forvantningarna pa
en hog avkastning inte infrias och det kan bli nddvandigt med extra avséttningar for att kunna
uppfylla de framtida dtagandena. Naturligtvis & det béttre tvartom d v s om den " verkliga
avkastningen” 6verstiger kalkylrantan, pa sa sétt uppkommer en ”dold reserv”, som minskar
behovet av framtida avsattningar.
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Rekommendation

Avkastningskrav pa rorelsekapital forvaltning bor faststéllas.

Okad tydlighet & onskvard gallande hur avkastningskravet pa
pensionsforvaltningen ska beréknas.

Policyn bor kompletteras med fran vilket datum statslanerantan ska beréknas.
Avkastningskravet bor aven relateras till landstingets kalkylranta.

415 Placeringsalternativ

Pa marknaden finns ett antal nya placeringsprodukter s.k. strukturerade produkter somt ex
aktieindexobligationer. Hur dessa ska klassificeras och behandlas framgar inte av
finanspolicyn.

Kommentar:
Darelationen mellan rantebarande papper och vardepappersfonder ska uppgatill eni forvag

bestdmd procentsats &r klassificeringen av dessa”blandade” vardepapper viktig for att man
ska kunna efterleva policyns fordelningsregler.

Rekommendation

- De nya produkterna bor behandlas och definieras tydligare i policyn.
Skall de ses som aktierelaterade eller ranterelaterade instrument?
Skall det ocksa vara majligt att placera en egenforvaltad overskottdikviditet i
dessa instrument?

4.1.6 Valutarisker

| och med att den nya policyn antogs dkade ocksa mojligheten att placerai utlandska
vardepapper. En stor del av dagens noterade bolag har verksamhet utomlands, varfor
svangningar i varldsekonomin paverkar aktiekursen redan idag. Det som férandras nar man
placerar i utlandska vardepapper &r att valutaexponeringen Okar.
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Kommentar:

| policyn behandlas valutarisken i en placering i ett utlandskt vardepapper. Aven omt ex en
utlandsk aktiefond &r uttryckt i SEK sainfaller sig fragestallningen om valutarisken ar
hanterad eller gj. Det vanligt forekommande &r att det utlandska vérdet réknas omtill SEK via
en aktuell valutakurs och pa sa sétt erhdlls ett varde i SEK. Det sager déremot ingenting om
huruvida valutarisken & hanterad eller ). Forandringar i valutakurser kan ge stora effekter pa
vardet av aktien utan att aktiekursen i sig har forandrats. (Se vidare avsnitt 5.3
Valutakursutveckling.)

Rekommendation

- Landstinget bor utreda om placeringen & valutasakrad, vem som i sa fall som
har ansvaret for detta och se till att ansvarfordelningen ar tydlig.

4.1.7 Etisk hansyn

| policyn framgar att etiska hénsyn skatas nar det géller direktagande av vardepapper.
Verksamheter som baseras pa produktion och/eller forsaljning av krigsmaterial, tobaksvaror
eller alkoholvaror far inte forekomma. Foretag som inte lever upp till internationella
konventioner om manskliga réttigheter och miljo far inte inga i aktieportféljen.

Kommentar:

Handel med vérdepapper ,vilka inte uppfyller de etiska héansyn som framgar av finanspolicyn
kan orsaka "fortroendeskada’ .

For att kunna leva upp malséttningen i policyn som finns i avsnittet " Etisk hansyn” bor det
finnas krav pa noggrann uppféljning i aktieférvaltningen samt att forvaltaren forbinder sig att
folja och folja upp dessa krav samt att rapporteraom man tvingats att séljaen aktiep g a
etiska hansyn.

Rekommendation

- Landstinget bor klarlégga hur uppfdljningen av etiska hansyn ska ske.
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4.1.8 Rapportering

Det dligger ekonomiavdelningen att kvartalsvis till landstingsstyrelsen avge en rapport 6ver
likviditetsforvaltningen innehallande uppgifter om kapitaltillgang, allokering och avkastning.

| granskningen har vi tagit del av den rapportering som har skett till landstingsstyrelsen.
Nedanstaende redogorelse & baserad pa rapporten ” Kapitalforvaltning under ar 2004 t.o.m.
kvartal 3 daterad 2004-10-21" . Dennarapport & uppréattad med utgangspunkt fran den
tidigare policy som davar géllande.

Rapporten behandlar utvecklingen pa kapitalmarknaden, utveckling och forvaltning av
Landstingets kapital samt erhallen avkastning.

| rapporten jamfors erhdllen avkastning mot de mal som har sattsi policyn. Egen forvaltning
har under perioden januari-september haft en avkastning uppgaende till 2,22% att jamfora
med avkastningskravet (statsskuldsvaxelrantan) pa 2,13%. Avkastningen for extern
forvaltning har uppgatt till 4,9% for de tre anlitade kapitalforvaltarna. Jamforelseindex som &r
avkastningskravet enligt den da gallande finanspolicyn uppgar till 5,8%.

Avkastningen presenteras for respektive externforvaltares portfoljer. Dessa redovisas uppdelat
patillgangsslagen (rantebédrande vardepapper, svenska aktier, utlandska aktier och
bankmedel) och totalt.

Kommentar:
Vid rapporteringen & det mottagarens behov och intresse av information som &r det centrala.
Det viktiga &r att se om det regelverk som anges i finanspolicyn efterlevs och om
avkastningskravet uppfylls.. Eventuella avvikelser bor tydligt framga.
Det som saknas i rapporteringen & exempelvis:
En total fordelning av tillgangsslagen samt hur denna stéammer Gverens med
begransningar i gallande finanspolicy utifran respektive forvaltare samt totalt,
d v s hur/om forvaltningen haller sig inom beslutade begransningar.
Avkastningen ar ocksa bergknad fore avdrag for forvaltningskostnader. Det kunde
ocksa varaintressant att se vad forvaltningen kostar, d v svad nettoavkastningen
blir efter forvaltningskostnader.
Det kan ocksa konstateras att inget & namnt om eventuella valutarisker.

En ansatsi en framtida rapportering kan vara att det forvaltade pensionskapitalet " raknas upp”
med avkastningskravet och kalkylrantan for att kunna gora en jamforelse mot den verkliga



12(23)

avkastningen. Da skulle man fa en tydlig avstdmning av om avséttningarna kommer att récka
till eller om det kan behdvas framtida extraavsattningar.

For att kunna gora en bra rapportering av rorelsekapitalforvaltningen sa behovs ett tydligt mal
for dennasomt ex kan besta av i policyn angivet avkastningskrav och budgeterade
ranteintakter.

Rekommendation

- Landstinget bor stréva efter att utforma rapporter som pa ett kortfattat och
informativt sétt avrapporterar huruvida de krav och forutséttningar som anges i
finanspolicyn efterlevs.

419 Ranterisker

| finanspolicyn saknas hur eventuellt kommande rénterisker skall hanteras om/nér Landstinget
avser att uppta krediter.
Kommentar:

Tanken med en policy &r att den skall forsbka vara heltackande och utgora en vagledning for
att &ven kunna fatta snabba bes|ut.

Rekommendation

- Den nya policyn bdr kompletteras med ett ranteriskavsnitt onvnér krediter skall
upptas.

4.1.10 Aterlan

Landstingen har mojlighet at salvakunna”lana’ av avsatta pensionsmedel, sk aterlan.
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Kommentar:
| finanspolicyn behandlas inte fragan om aterlan.

Det finns en risk att Landstinget kan komma att betala en hogre ranta for dessa aterlan an vad
man kan behova erlaggartill en extern kreditgivare. Jamfor dettaresonemang med att
aterlanerantan baseras pa statslanerantan, som & en lang réanta, mot att uppta krediter mot en
kort réntamed t ex tantetak for att reducera ranterisken. Dessutom finns ett avkastningskrav
pa pensionsférvaltningen pa statslanerantan + 1 % -enhet och for at inte urholka
avkastningen bor Landstinget lagst "betala’ denna ranta for &erlan. (Se vidare avsnitt 5.1
Avkastningskurvor.)

Rekommendation

- Det bor definierasi en instruktion eller i Finanspolicyn hur eventuella aterlan
skall ske och till vilkavillkor.

4.2 Organisation - Forvaltning av likvida medel

Rorel sekapitalforvaltningen hanteras av Landstinget gélva. Under 2005 kommer en
finanschef att anstéllas. En huvuduppgift for den nya finanschefen blir att hantera
rorelsekapital forvaltningen. Pensionsforvaltningen kommer att skotas av externa forvaltare
med en uppdelning pa aktie- respektive ranteforvaltning. Affar som genomforsi

rorel sekapitalforvaltningen av Landstinget foljer gangse rutiner att den tjansteman som gor
avslut med t ex bank inte bokfor affaren.

Kommentar:

Det &r sdledes alltid minst tva personer inblandade i en affar vilket innebér att god intern
kontroll genom arbetsfordelning uppnas.

4.3 Pensioner

Den o6vervdgande delen av finanspolicyn behandlar medel som & avsedda for framtida
pensionsutbetalningar.

| "Budget 2005, Driftsbudget — Landstingsgemensamma kostnader”, & 100 Mkr upptagna
som pensionskostnader for 2005. Det noteras ocksa i dokumentet att ” Fran och med 2007
Okar pensionsavgangarna och under de nastkommande aren kommer cirka 300 personer att
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ga i pension varje ar.” samt ” Pensionsavgangarna Okar patagligt fran 2007, men en ny
tendens &r att allt fler anstallda bedlutar sig for att arbeta efter det att de fyllt 65 ar.”

De pensioner som & intjanade efter 1998 redovisas som skuld, totalt 580 Mkr. Resultatet i
Landstinget paverkas vid den tidpunkt da intjanandet sker. De &liga utbetalningarna minskar
skulden.

Pensioner intjanade fore 1998 redovisas som en ansvarsforbindelse och resultatet paverkas da
pensionen betalas ut. Utbetalningens storlek & beroende av summan av inbetalda avgifter
samt vardetillvaxten. Da kommuner och landsting har haft en delvis anstrangd ekonomi har
ett generellt sparande for att sikra framtida utbetalningar inte skett. Istéllet har ofta” &erlan”
till I6pande verksamhet skett av pengar som borde sparats.

Arligen bestéller Landstingets ekonomiavdelning en berékning frén KPA. KPA bergknar
aktuell skuld samt kan lamna prognoser for ett antal & framét. Berékningarna &r baserade pa
vissa parametrar som &r generellt satta for att kunna anvandas for samtliga kommuner och
landsting. De innebar att KPA i den prognos som lamnades i slutet av december 2004
bergknar att antalet anstallda kommer att vara konstant, att inflationen for 2005 beréknas
uppgatill 0,3% (2006 1,8%), statdlanerantan kommer att vara 5,5% (2006 5,5%) och att
reall6nedkningen bedoms vara 1,8% (2006 1,6%).

Kommentar:

Salangt det & majligt bor det verkliga behovet av framtida avséttningar beréknas och
dokumenteras. Detta &r en forutsdttning for att kunna avsétta tillréckliga belopp for framtida
pensionsavsattningar.

Det &r viktigt att Landstingets pensionsatagande, enligt de gamlareglerna, tydliggors. Detta
kan ske genom att stélla det prognostiserade dtagandet mot medel avsatta for &tagandet samt
att ocksa beskriva hur den uppkomna mellanskillnaden skall finansieras. 2004-12-31 var
mellanskillnaden 2.926 Mkr. En strategisk plan bor uppréttas avseende hur mellanskillnaden
skall finansieras. T ex en planerad arlig avséttning med X mkr samt en &rlig genomsnittlig
forvantad avkastning pa'Y % pa pensionsforvaltningen.

Vi kan konstatera att de prognoser som KPA |amnar avseende pensionsatagandets storlek &r
behaftade med relativt stor osdkerhet. | december 2002 berdknades ansvarsforbindelsen exkl
|6neskatt per 2005-12-31 uppgatill 3.134 Mkr, i januari 2004 réknades den om till 3.118 Mkr
och i december 2004 prognostiserades den till 3.026 Mkr. Forandringarna i parametrarnat ex
inflationsbeddmningen har stor betydelse for utfallet i berdkningarna

Vi kan &aven se att det finns oklarheter i underlaget fran KPA nar det géller analysen av hur
forandringen mellan dren av beloppet som redovisas bland ansvarforbindelserna. Som
exempel kan namnas att ansvarsforbindelsen (exkl 16neskatt) vid arets ingang 2004 angavs till
2.960 Mkr och vid arets utgang uppgick den till 2.989 Mkr. Forandringen &r alltsa 29 Mkr.
Denna specificeras enligt foljande: rénteupprékning 103 Mkr, basbeloppsupprakning 81 Mkr,
utbetalningar 96 Mkr och 6vrig post 60 Mkr. Vad posten 6vrigt innehdller framgar inte. En
fylligare information fran KPA & onskvard for att analyser ska kunna ske av
pensionsatagandets utveckling.
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Det finns mojlighet for landstingets ekonomiavdelning att lagga in egna varden pa
parametrarnai berékningarna fran KPA. Man kan pa detta sétt simulera olika scenarios for att
se hur dndrade forutséttningar paverkar Landstingets ekonomi och déarmed gora en
riskbedémning av de framtida kostnaderna. Genom att aktivt anvanda denna mojlighet kan
riskbedémningen forbéttras samt en handlings- och betalningsberedskap sékerstéllas.

Rekommendation

- Entydligare avgrénsning bor ske mellan hantering av rorelsekapital och medel
for pensionsforvaltning.

- Behovet av avséttningar for framtida pensionsutbetalningar bor analyseras och
utmynnai att en strategisk plan tas fram.

- Analyser bor ske av hur riskbilden ser ut ett antal & framét genom att anvanda
de simuleringsmdjligheter som KPA erbjuder.

- Landstinget bor arbeta med att fa fram ett material fran KPA, som pa ett béttre
sétt an idag, belyser de olika komponenter som ingar i forandringarna av
pensionsatagandena mellan aren.

4.4 Redovisningsfragor

| balansrékningen redovisas kapital och pensionsskulder enligt féljande (Mkr):

2004-12-31 2003-12-31

Omséttningstillgadngar

Kortfristiga placeringar 867 809
Kassa och bank 501 147
Avséttningar for pensioner

(skuldforda) 579 506
Eget kapital 2.476 2.241

Ansvarsférbindelse
Pensionsdtagande 2.989 2.752
LOneskatt pension 725 718
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Posterna” Kortfristiga placeringar” och ”Kassa och bank” innefattar béde rérelsekapital och
pensionsforvaltning.

Kassalikviditeten berdknas pa den totala summan av rorelsekapital och pensionsforvaltning.

Om samtliga pensionsataganden skulle bokforas enligt de regler som géller fér pensioner som
tjanats in efter 1998 skulle hela det egna kapitalet i Landstinget vara forbrukat.

Kommentar:

Medel for pensionforvaltning &r till sin natur en langsiktig placering, da de skafinansiera
utbetalningar som kommer att ske senare an ett ar efter balansdagen.

Radet for Kommunal Redovisning behandlar klassificering av finansiellatillgangar i en
séarskild rekommendation. Dér framgar att " Utgangspunkten ar att vardepapper som
kontinuerligt &r foremal for kdp- och forsaljning skall klassificeras som omsattningstillgang.
Enbart det faktum att kommunen eller landstinget bestamt att medlen skall anvandas for att
finansiera pensionsutbetalningar ar alltsa inte en grund for klassificering som
anlaggningstillgang.

Det finns dock en mojlighet att anda redovisa medien som anléggningstillgangar.” En
forutsattning for att klassificera finansiella tillgangar som anlaggningstillgangar ar att syftet
med innehavet av den enskilda tillgangen ar |angsiktigt. Ett exempel &r placeringsmede i
form av en vardepapper sportfolj, som enligt beslut av fullmaktige avses att behallas under en
langre tid, med dar relativt tdta omplaceringar i form av kdp och férsaljningar inom
portfoljen kan ske” .

Ovanstéende visar att klassificeringsfragan inte & sjalvklar. Landstingets redovisning
uppfyller de krav som rekommendationen stéller. For att Oka informationsvardet i
arsredovisningen bor dock en tydlig &tskillnad ske mellan rorelsekapital och medel for
pensionsforvaltning.

Berakningsmodellen for kassalikviditeten ger en nagot missvisande bild av verkligheten
eftersom pensionsforvaltningen inte ar/skall varatankt att utgora roérelsekapital och darmed
anvandas for [6pande betalningar.

Rekommendation:

- Okad tydlighet av fordelningen mellan kassa, bank och egen férvaltning
(rérelsekapital) och medel for pensionsforvaltning bor ske i arsredovisningen.

- Berakningen av kassalikviditeten bor forandrastill att endast omfatta
rorelsekapitalet (kassa, bank och egenforvaltade medel) i berakningen.
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4.5 Likviditetsplanering

| budgetplaneringen gors en kassafl6desanalys pa arshasis. Denna ligger sedan till grund for
en rullande 12-manaders intern likviditetsbudget som revideras en gang per kvartal. De
ordinarie in- och utfloden, t ex I6ner, leverantorsbetalningar, skatteinbetalningar etc. har man
bra kontroll éver. Det som & svarare att kontrollera & storre utbetalningar for investeringar
som kan ske bade tidigare och senare &n planerat. God kontakt med forvaltningarna & en
forutsdttning for att klara likviditetsflodet. For att ha en extrabuffert for dessa utbetalningar sa
har Landstinget en beviljad checkkredit pa 200 mkr.

Vi har gjort en registeranalys avseende den totala nivan av de konton som avser likvida medel
(¢ placeringar i aktier och réntebarande papper). Analysen omfattar perioden januari 2003 till
december 2004.

Saldo 2003 - 2004 (tkr)

700 000

600 000 \

500 000

L N
LA o

decembx februari poril juni 2003 augusti oktober  defember  februari april juni 2004 augusti oktober  december
2002 2003 4003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2004

Kommentar:

Av analysen kan man se hur nivan pa likvida medel féljer samma monster manadsvis med
nagra avvikelser i samband med storre utbetalningar. Under 2003 har kontona vid négra
tillfallen tomts helt och vid nagra kortare tillfallen har checkkrediten utnyttjats. For 2004 ar
"|agstanivan” betydligt hdgre, genomsnittligt ca 200 tkr. Med utgangspunkt fran ovanstaende
bild bor det finnas ett ytterligare utrymme for att dverfora pengar till ett langsiktigt sparande
med hogre avkastning.
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Rekommendation:

- Landstinget bor dvervaga om det finns utrymme for att avsétta ytterligare medel
till Iangsiktigt sparande med hdgre avkastning.
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5. Bilagor

51 Avkastningskurva statsskuldsvéxlar och statsobligationer

Avkastningskurva statsskuldsvéxlar och statsobligationer
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Diagrammet visar hur avkastningen varierar mellan olika |6ptider vid olika valdactillfallen.

Riksbankens reporanta styr de korta rantorna medan inflationsforvantningarna styr de langa.
Exempelvis sa & avkastningen pa en tremanaders placering per 2005-04-29 1,99% medan en

10-arig placering ger 3,42%.
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5.2 Utveckling av statdanerantan

Riksgaldskontoret har pa uppdrag av regeringen faststallt statslanerantan sedan den 5
december 1986. Statslanerantan sétts varje torsdag och galler frén fredag till och med nasta
torsdag. Fran och med den 1 januari 2004 beréknas statslanerantan som ett viktat medelvarde
dér storleken pa obligationslanen beaktas. Tidigare beréknade rantan som ett oviktat
medelvarde. Fran dren 1993 och tidigare redovisades statslanerantan baserad pa ett
veckogenomsnitt av 10-driga statsobligationer. Landstinget har valt att i finanspolicyn relatera
avkastningskravet pa pensionsférvaltningen till statslanerantan +1%-enhet.

Statslanerantans utveckling fran 1992
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12
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Genomsnittlig statslaneranta 1992 - 2005
(Snitt for perioden 1992 - 2004 = 6,67 %)
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53 Valutakursutveckling

Valutakursutveckling for EUR, GBP, USD och JPY fran 1998-12-31
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Diagrammet illustrerar valutakursutvecklingen under perioden 1 januari 1999 — 31 december
2004. Basdret & valt pga Att Euron introducerades som elektronisk valuta. Noterbart & stora
procentuella svangningar i valutorna USD och JPY . Dessa valutakursforandringar har med
stor sakerhet haft storre effekt pa vardet av placeringar i amerikanska och japanska
vardepapper an véardepapperens egen borsutveckling.

TCM-index & en av Riksbanken viktad valutakorg baserad pa hur svensk export férdelar sig
paolika valutor. Den svenska kronan méts mot denna valutakorg.
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Hogsta och lagsta kurs under aret samt skillnad mellan hégsta och

lagsta valutakurs i %
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Diagrammet beskriver htgsta respektive lagsta valutakurs under respektive ar. Staplarna visar

hur stor skillnaden har varit mellan dessa kurser angivet i %.

Valutakurser per 31.12 samt forandring fran foregaende ar
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Diagrammet beskriver problematiken kring vardering av tillgangar i utlandsk valuta per
bokslutsdatum 31 december. Staplarna visar aktuell valutakurs och linjerna skillnaden i %

jamfort med foregéende &r.




