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Slutsatser och sammanfattning

Finansforvaltningen inom Landstinget Dalarna ar under utveckling. Arbetet med att utveckla fi-
nansforvaltningen har pagatt sedan den nuvarande finanshandlaggaren rekryterades 2008. Det kan
forvantas att finansforvaltningen nar en niva under 2011 som kan bedémas som fullt fardig att
utvérderas ur alla aspekter.

Finansforvaltningens malsattningar ar andamalsenliga och ambitionerna rimligt hdga. KPMG har
dock funnit ett antal brister i genomférandet under 2010. De vasentligaste iakttagelserna ar fol-

jande:

lakttagelser rérande avvikelser fran gallande regelverk

Vissa placeringar ar inte tillatna enligt antag-
na placeringsriktlinjer (avsnitt 7.2)

Rekommendation: Analysera portfoljer-
na och tillse att alla innehav foljer an-
tagna regler

Det finns en risk for avvikelser mot limiter,
eftersom det saknas en fullstandig uppfolj-
ning (avsnitt 7.2 och 7.6)

Rekommendation: Etablera en heltack-
ande uppfoljning gentemot limiter som
tar hansyn till bade egna innehav och
innehav som ingar i de fonder landsting-
et ager

lakttagelser rérande brister gentemot god praxis i jaAmforbar verksamhet

Géllande finanspolicy uppfyller ej god stan-
dard (avsnitt 7.1)

Rekommendation: Uppdatera finanspo-
licyn

Ansvarsfordelningen mellan olika tjansteman
ar otydlig (avsnitt 7.4)

Rekommendation: Tillse att ansvar och
befogenheter i policyer, placeringsdirek-
tiv och fullmakter ar samstdmmiga och
tydliga

Rapportering av finansverksamheten sker
oregelbundet och ar av lag kvalitet (avsnitt
7.5 0ch 7.6)

Rekommendation: Etablera en periodisk
rapportering som inkluderar vasentliga
avkastningstal, nyckeltal och jamforel-
ser med index

lakttagelser rorande brister gentemot best p

ractice inom finansverksamhet

Det finns ett stort nyckelpersonsberoende ro-
rande kunskap och kompetens inom det fi-
nansiella omradet (avsnitt 7.4)

Rekommendation: Tillse att fler perso-
ner inom Landstinget Dalarna besitter
grundlaggande kunskap inom finansiell
ekonomi
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Det saknas en sjalvstandig uppfoljning av | Rekommendation: Etablera en gentemot
risktagandet inom finansforvaltningen (av- | finansforvaltningen sjélvstandig risk-
snitt 7.4) kontrollfunktion som rapporterar till
ekonomidirektoren.

En placering har diskuterats sarskilt i granskningen. Det ar en strukturerad produkt arran-
gerad av Svenska Garantiprodukter och emitterad av Xelo plc. KPMGs bedémning, base-
rad pa finansforvaltningens pm, ar att placeringen bryter mot gallande finanspolicy, da
det ar en strukturerad produkt som inte enbart ar baserad pa aktier och att dess kapitalga-
ranti inte ar utformad enligt gangse praxis®. Placeringsprodukten ar komplex och riskni-
van i produkten har kraftigt 6kat under senare tid. (Se vidare avsnitt 7.2 och bilaga 1.)

Under granskningen har det framkommit att det pagar ett flertal aktiviteter, varav vissa
har som malsattning att atgarda ovan beskrivna brister. | detta sammanhang kan foljande
vara vart att namna.

Landstinget Dalarna har paborijat ett arbete med en i princip helt ny finanspolicy, som ska
ersdtta den for narvarande géllande finanspolicyn som har stora brister och inte ar dnda-
malsenlig. Forvaltningen av pensionsmedel och donationsmedel har Gverlag betydligt
mindre brister i de direktiv som galler for var och av dessa forvaltningar. Vi ser dock
anda forbattringsbehov i vissa avsnitt i direktiven.

Slutsatsen av ett flertal iakttagelser ar att den interna kontrollen inom finansforvaltningen
bor forbattras. En tydligare ansvarsfordelning mellan landstingsrad, ekonomidirektor och
finanshandlaggare ar onskvérd, vilket ar en uppfattning som verksamheten delar. Det
finns ett stort nyckelpersonsberoende, och den finansiella kompetensen bor breddas till
fler personer. Ett satt att motverka risken med nyckelpersonsberoende &r att ha god do-
kumentation pa verksamhetens processer och rutiner, vilket idag overlag saknas dven om
vissa initiativ har tagits. Det nyligen anskaffade IT-stodet for finansforvaltningen har
funktioner for intern kontroll som &nnu inte utnyttjas fullt. Slutligen finns ingen sjélv-
standig riskkontroll som skulle kunna ge en oberoende rapportering pa Landstinget Dalar-
nas risktagande.

Vi har konstaterat att uppféljning och rapportering behdver utvecklas, da den under 2010
varken har foljt de egna riktlinjerna eller god standard. Finansforvaltningen uppger att det
pagar aktiviteter for att etablera en rapportering.

! Finanspolicyn staller dessa krav p strukturerade produkter.
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Uppdrag

KPMG har av Landstinget Dalarnas (LD) revisorer fatt i uppdrag att granska landstingets
finansforvaltning. Granskningen har utforts i enlighet med den projektplan som utgick
ifran revisionskollegiets projektbeskrivning.

Bakgrund

Landstinget Dalarna hanterar arligen stora summor likvida medel. Landstinget har ocksa
haft en jamforelsevis god likviditet vilket majliggjort mer langsiktig kapitalplacering.

LD star infor investeringar i nytt vardblock och behover finansiera detta externt. Sedan
tidigare finns langtidsleasing av ett antal lokaler, tidigare dgda av LD.

Finansforvaltningen omfattar saledes bade tillgangs- och skuldsidan.

Landstingets kapitalforvaltning &r viktig ur flera olika perspektiv och det &r av stor bety-
delse att den centrala politiska ledningen tagit tydlig stallning till hur och pa vilka villkor
placeringar far ske och i forekommande fall ocksa kapitalanskaffning. Det kan gélla ac-
ceptabla risker, vilka typer av instrument som far anvandas, vid placering i aktier om un-
dantag ska goras fran t ex vissa branscher eller vissa t ex mindre listor. Samtidigt sker
utvecklingen pa de finansiella marknaderna snabbt vilket staller stora krav bade pa upp-
dateringar av policydokument och pa de personer som faktiskt hanterar placeringsverk-
samheten vare sig detta sker internt i organisationen eller gors av externa upphandlade
forvaltare.

Syfte och sarskilda fragestallningar

Syftet med granskningen &r att bedéma andamalsenligheten i Landstinget Dalarnas finansforvalt-
ning.

Den 6vergripande granskningen syftar till att ge svar pa foljande sarskilda fragestallningar:

. Ar antagna placeringsregler och placeringsdirektiv andamalsenliga med avseende pa aktua-
litet, innehall etc?

° Foljer befintliga placeringar antagna regler och direktiv?
. Regleras i regler och direktiv avkastning och risker (rénterisker, likviditetsrisker, kreditris-
ker och eventuella valutarisker och administrativa risker) i olika tillgangsslag pa ett a&nda-

malsenligt sétt?

° Ar organisation och praktiskt tillampade rutiner for kapitalforvaltningen andamalsenliga
och &r den interna kontrollen tillracklig?
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o Anvénds jamforelseindex och riskjusterade nyckeltal etc och &r dessa i forekommande fall
andamalsenliga?

. Finns en tillracklig uppféljning och rapportering saval till landstingets tjanstemannaledning
som till den politiska ledningen?

. Finns pa motsvarande satt som for kapitalplaceringar regler, organisation, rutiner etc for
kapitalanskaffning (t ex lan)?

Denna rapport ar disponerad utifran dessa fragestallningar.

Metod

Granskningen har genomforts genom intervjuer, dokumentstudier och analyser. Intervjuer
har genomforts med ekonomidirektéren, finanschefen, redovisningsekonom fér finans-
forvaltningen och placeringsradets ordférande.

Projektet inleddes med en kartldggning av LDs egen dokumentation i form av placerings-
riktlinjer, presentation av finansférvaltningen m m.

Pa en overgripande niva har centrala processer kartlagts for att ge underlag till en bedom-
ning av den interna kontrollen.

LDs olika tillgangsportfoljer har studerats i syfte att kontrollera att de olika innehaven
och fordelningen foljer relevanta placeringsriktlinjer.

Slutligen har en analys gjorts av landstingets beredskap for att klara sina pensionsatagan-
den, resultat- och likviditetsmassigt.

En kort beskrivning av finansverksamheten

Finansforvaltningen lyder under ekonomidirektéren. Det finns en ansvarig handlaggare
inom finansférvaltningen. Finansforvaltningen lanar en person fran Redovisningen for
finansiella fragor, som arbetar cirka 75 — 80 procent av sin arbetstid for finansforvalt-
ningen. Ekonomidirektoren har upprattat ett placeringsrad med tre externa ledmaéter, som
utgor en radgivande funktion. Aven finanshandldggaren ingér i placeringsradet.

Finansforvaltningen omfattar foljande omraden:

. Landstingets internbank. Denna omfattar all upplaning i landstinget som ska ske via
finansforvaltningen. Vidare ingar att internbanken upphandlar banktjanster och till-
handahaller en koncernkontostruktur som forvaltningen och bolag ska utnyttja. Till
koncernkontot pa banken finns en lanelimit (“checkrdkning”) pa 200 mkr kopplad.
Vid tidpunkten for intervjuer med finansférvaltningen uppgick saldot till cirka mi-
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nus 100 mkr. Variationen pa koncernkontot ar relativt hog beroende pa nar skatt in-
betalas och framst Ioner utbetalas.

. Forvaltning av landstingets skulder, for narvarande leasing och fastighetsrenting
(som en foljd av den ’sale-lease-back” transaktion avseende verksamhetslokaler
som landstinget genomforde) pa totalt ca 525 mkr.

o Forvaltning av landstingets Overskottslikviditet, for narvarande cirka 430 mkr. Med
overskottslikviditet avses landstingets egna medel som inte ar fonderade fér nagot
sérskilt syfte (jamfor pensionsfonden) och som inte behdvs i nartid enligt de likvidi-
tetsprognoser som upprattas.

. Forvaltning av landstingets pensionsmedel, baserat pa ett politiskt beslut att sarskil-
ja i ett forsta steg 100 mkr och i ett andra steg 100 mkr fran landstingets 6vriga me-
del for att i framtiden kunna méta 6kande pensionsutbetalningar. For nérvarande &r
cirka 145 mkr placerade i finansiella instrument.

. Forvaltning av landstingets donationsmedel, for narvarande cirka 296 mkr. Notera
att donationsstiftelserna inte ar en del av landstingets verksamhet, men att lands-
tinget forvaltar dessa medel och hanterar administration inklusive stipendier utifran
stiftelseurkunder.

Resultat av granskningen

Ar antagna placeringsregler och placeringsdirektiv andamalsenliga med
avseende pa aktualitet, innehall etc?

Den for néarvarande géllande finanspolicyn (“Regler for kapitalanvindning och finansie-
ring”’) avseende landstingets Overskottslikviditet adr beslutad av fullmiktige i augusti
2001. Policyn ér relativt allmant hallen och ger inte den styrning som vi bedémer lamplig
for ett landsting. Pa en dvergripande niva bedomer vi att den har stora brister och inte &r
andamalsenlig. LD har dock paborjat ett arbete med en i princip helt ny finanspolicy. Av
detta skal valjer vi att kommentera det aktuella utkastet pa finanspolicy, istallet for att i
detalj diskutera motiven till varfor den gallande policyn inte ar andamalsenlig.

Finansforvaltningen har tagit fram ett forslag pa ny finanspolicy som ska ersétta den ald-
re. Avsikten dr att fullméktige ska kunna besluta om denna i april 2011. Nagra kommen-
tarer rorande utkastet pa ny finanspolicy (pa en relativt hog niva, ytterligare detaljer skul-
le kunna kommenteras, men begransas till denna niva med anledning av rapportens syfte
och omfattning):

o Policyn bor kopplas till den aktuella finansplanen for LD.
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Policyn kommenterar olika former av finansiella risker, dessa ar dock ej definierade
i utkastets utformning. | brist pa definition kan riskerna tolkas pa olika satt inom
landstinget.

Identifieringen av beslutsinstanser och ansvarsfordelning stimmer ej med de gal-
lande placeringsdirektiven for pensionsfond och donationsmedel. Aven inom for-
slaget till policy ar ansvaret for beslut om avtal med extern forvaltare oklart visavi
ansvaret for att besluta om val av kapitalforvaltare och upphorande av forvalt-
ningsmandat.

Enligt punkterna 4.6 respektive 4.7 ska forvaltning/bolag placera eller lana medel
av Internbanken till s k marknadsmaéssiga villkor. LD bor precisera vad som avses
med marknadsmassiga villkor.

Avsnitt 5 om upplaning och skuldférvaltning bor referera till beslutade laneramar
av fullmaktige.

| avsnitt 6.2.6 rorande alternativa tillgangar ar limiter pa risknivan i detta tillgangs-
slag svagt definierade. Visserligen stélls krav pa lag korrelation till respektive lagre
risk an aktiemarknader, men olika aktiemarknader har olika risknivaer. Risken i al-
ternativa placeringar bor definieras narmare och godtagna risknivaer preciseras
kvantitativt.

Det stalls inga krav pa rating eller motsvarande kvalitetsbedomning pé “husbank”,
d v s den bank som tillhandahaller koncernkonto, vilket sarskilt bor beaktas efter-
som obegransat med medel far sta pa koncernkontot.

Policyn saknar information om hur rapportering och uppféljning ska ske.

Policyn medger placering i s k strukturerade produkter, men stéller inga krav pa
kapitalgaranti.

Avseende de géllande “Placeringsdirektiv for férvaltning av pensionsfond” (beslutade i
november 2009 av fullmaktige) samt “’Placeringspolicy for forvaltning av Donationsme-
del” (beslutade i november 2009 av fullmaktige) lamnas foljande kommentarer®.

Definitioner av olika former av finansiella risker vavs samman med hur dessa ska
hanteras. | vissa fall saknas definition. I vissa fall hidnvisas till ”vedertagna princi-
per” eller dylikt, vilket kan forsvara tolkningen av vad som &r beskrivande text och
vad som &r LDs regler.

2 Notera att de olika riktlinjerna innehallsmassigt liknar varandra, och att ett antal formuleringar forekommer i bada.

Dock &r det olika risknivaer m m.
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. Den strategiska allokeringen tillater alternativa tillgdngar inom samma limit som
rantebarande tillgangar. Visserligen stélls krav pa lag korrelation till respektive lag-
re risk an aktiemarknader, men olika aktiemarknader har olika risknivaer. Risken i
alternativa placeringar bor definieras narmare och godtagna risknivaer preciseras
kvantitativt.

. Den strategiska allokeringen tillater aktier generellt, utan specificering av land, re-
gion eller annan inriktning. Visserligen &r det i allmanhet hog korrelation mellan
aktiemarknader i stort, men risken matt som volatilitet varierar anda stort, en allmén
beddmning &r att den kan variera mellan 12 och 40 procent mellan olika regioner
och inriktningar. LD bor ange den onskade risknivan inom aktier pa ett lampligt
satt.

. Det framgar inte hur sasmmanvéagningen av olika index ska ske for att kunna utvar-
dera forvaltningen.

Foljer befintliga placeringar antagna regler och direktiv?

KPMG har gatt igenom portfoljernas innehav och jamfort dessa med géallande regler och
direktiv. Nedan redovisas de avvikelser som vi har funnit.

o Det finns tva strukturer i portfoljen for 6verskottslikviditet som vi bedomer inte fol-
jer gallande policy. Antingen &r avkastningen inte relaterad till aktier, alternativt
saknas kapitalgaranti.

o AIOBL 424 151222
o CMS 523 Twister

. Det finns en rantebérande placering i portféljen for dverskottslikviditet som vi be-
domer inte foljer gallande policy. Bolaget ar ej borsnoterat pa Stockholmbarsen.

o) Fortum FRN

. Inom portféljen for donationsmedel bedémer vi att forvaltningen sker mycket nara
eller strax Over limiterna. Vi beddmer att det troligen saknas en genomlysning av
hela portfoljen avseende limiterna, dvs en sammanrakning av direktdgda innehav
och indirekt &gda innehav som ingar i de fonder LD &ager.

o) Rantefond SEB Short Bond Fund; svarbedémd rating i fonden. Det finns en
risk att ratinglimiter dvertrads.
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o Ratos, en andel inom aktier pa 9,8 procent jamfort med en limit pa 10 pro-
cent. Donationsmedelsportfoljen innehaller dven aktiefonder, om de har inne-
hav i Ratos finns risk att limiten dvertréads.

AIOBL 424 151222 har diskuterats sérskilt i granskningen. Det ar en strukturerad pro-
dukt arrangerad av Svenska Garantiprodukter och emitterad av Xelo plc. Ursprungligt
investeringsbelopp var 20 mkr. KPMGs beddmning &r att placeringen bryter mot gallande
finanspolicy, da det ar en strukturerad produkt som inte enbart ar baserad pa aktier och att
dess kapitalgaranti inte ar utformad enligt gangse praxis®. Placeringsprodukten ar kom-
plex, och den information som gavs av SGP vid koptillfallet &r svartolkad. Xelo plc ar ett
SPV* organiserat av Barclay Capital plc. Syftet ar, om det foljer normal praxis, att dverta
en portf6lj av engagemang av en viss karaktar av Barclay Capital. Xelo plc finansierade
sedan kopet av dessa genom att emittera obligationer. Svenska Garantiprodukter férmed-
lade dessa obligationer i Sverige. | samband med att Xelo plc arrangerades gavs obliga-
tionerna en rating pa AAA, dvs i princip basta mojliga rating. | sparen av finanskrisen
under 2008 och 2009 har emellertid ratingen kraftigt sdnkts under senare tid, och enligt
ndmnda pm till nivan CCC minus i juli 2009. I samband med LD’s kop av AIOBL 424
151222 var saledes inte den implicita risknivan orovackande hég, men placeringen brot
4nd& mot finanspolicyn vid den tidpunkten®. Ytterligare information om AIOBL 424
151222 aterfinns i bilaga 1.

Utover detta noterar vi foljande, som i sig inte innebdr att befintliga placeringar inte foljer
antagna regler, men som vi anda bedomer vara en brist.

. Det finns ett beslut pa att 200 mkr ska avsittas till pensionsfonden. | den interna
uppfoljningen betraktas dock endast medel som investerats i finansiella instrument
som en del av pensionsfonden. Cirka 55 mkr som inte har investerats &r en del av
saldot pa koncernkontot. Om dessa medel inte avskiljs och registreras i pensions-
fonden finns det en risk att beslutet inte fullféljs, och att férdelningen av intékts- re-
spektive kostnadsrantor (mellan pensionsfonden och dverskottslikviditet) inte foljer
beslutet.

Regleras i regler och direktiv avkastning och risker i olika tillgangsslag
pa ett andamalsenligt satt?

Finansforvaltningen saknar 6verlag dokumenterade processer och rutiner, vilket dkar de
administrativa riskerna. Dock ar en handbok for finanssystemet under framtagande.

I Gvrigt, se ovan under 7.1.

3 Finanspolicyn staller dessa krav pd strukturerade produkter.
4 Special purpose vehicle
® Samma policy som fortfarande galler, och som antogs av fullmaktige i augusti 2001.
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Ar organisation och praktiskt tillampade rutiner for kapitalforvaltning-
en andamalsenliga och &r den interna kontrollen tillracklig?

Kvaliteten pa den interna kontrollen i en organisation utgar i hog grad fran befintliga
styrdokument och ansvarsférdelning. Dartill bor olika funktioner uppratthallas och i viss
man kunna agera sjalvstandigt. Inom LD regleras ansvaret med stod av policies, direktiv
samt fullmakter till ansvarig finanshandléggare. Vi har féljande kommentarer.

Finansforvaltningen ar en liten organisation med hogt nyckelpersonsberoende.
Kompetensbehovet hanteras med stod av placeringsradet (vilket dock endast i be-
gransad man kompenserar for nyckelpersonsberoendet). Det bor ga att i vissa avse-
enden forbattra den administrativa personalens kunskap om finansiella risker och
hur dessa hanteras.

Givna fullmakter &r generella och ger, atminstone formellt, finanschefen ett stort
mandat (med undantag for donationsmedel, vars forvaltning inte omfattas av full-
makterna). Ansvarsfordelningarna i olika policies &r delvis motségelsefulla (se
ovan). De kan ocksa tolkas som att de inte ger ekonomidirektor eller finanshand-
laggare lika stort mandat som givna fullmakter. Slutsatsen &r att ansvar och befo-
genheter bor ses over.

Finansforvaltningen har nyligen implementerat ett finanssystem Twin

o  Implementeringen &r inte slutford och personalen &r annu inte fullard i sy-
stemfunktioner.

o  Slutlig behorighetsstruktur ar inte upplagd, vilket innebér att systemet for
néarvarande ger begransat stod for dualitet i transaktionsprocesser.

o  Twin har en koppling till en varderingstjanst, men alla innehav kan inte var-
deras pa detta satt. Finansforvaltningen saknar rutiner for uppfoljning av var-
deringen av olika innehav.

o  Bankmedel och leasing &r inte registrerade i Twin, vilket 6kar den administra-
tiva risken.

Det saknas en funktion for sjalvstandig riskkontroll som skulle kunna ge en obero-
ende rapportering pa landstingets risktagande till ekonomidirektor och/eller lands-
tingsrad.
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Anvands jamforelseindex och riskjusterade nyckeltal etc och &ar dessa i
forekommande fall andamalsenliga?

Inom rapporteringen under 2010 férekommer nyckeltal endast i begransad man. | en rap-
port till AU for 2010 redovisas avkastning pa nagra index i rapporten som en jamforelse.
Dock &r inte nagot av dessa index i sig representativa for portféljerna, utan méjligen en
mix av dem. Vidare angaende index, se ovan under 7.1.

Finns en tillracklig uppféljning och rapportering saval till landstingets
tjanstemannaledning som till den politiska ledningen?

Uppfdljning och rapportering har under 2010 varken foljt de egna riktlinjerna eller god
standard.

. Rapporteringen har inte varit periodisk (annat an pa ett hogt plan, dvs nagon form
av rapport i samband med del- eller helarsbokslut).

. Rapporteringen har bestatt av muntliga presentationer pa en 6vergripande niva med
stod av power point-bilder.

. Ingen utvérdering av finansforvaltningen har skett.

. Ansvarig finanshandlaggare uppger att det pagar ett projekt for att mojliggora peri-
odisk rapportering av vasentliga nyckeltal som baseras pa information fran systemet
Twin.

. Vidare uppger finansforvaltningen att man valkomnar utvarderingar av verksamhe-
ten 2011.

Finns pa motsvarande sétt som for kapitalplaceringar regler,
organisation, rutiner etc for kapitalanskaffning (t ex 1an)

Ovan givna kommentarer avser bade kapitalplaceringar och kapitalanskaffning, i tillamp-
liga delar.

Bo Adel Sven Hoglund
Auktoriserad revisor Senior Manager, Finansiell risk
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