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1 INLEDNING

1.1 Bakgrund och syfte med investeringsriktlinjerna

Dessa investeringsriktlinjer har upprattats for att beskriva de regler som galler for placering av VFF
Pension Tjanstepensionsforenings (VFF Pension eller foreningen) tillgdngar. Ytterst styrs
forvaltningen av att tillgdngarna skall investeras i 6verensstammelse med bestammelserna i lagen
(2019:742) om tjanstepensionsforetag (TPL). Placeringar ska ocksa ske i enlighet med den sa kallade
aktsamhetsprincipen. Det betyder att tillgangarna ska investeras pa det satt som pa bade kort och
lang sikt bast gagnar VFF Pensions medlemmars intressen och att de inte utsatts for alltfor stora
risker.

Investeringsriktlinjerna utgor styrinstrument for VFF Pensions kapitalférvaltningsverksamhet.
Riktlinjerna skall bl a:

e Faststalla mal och strategi for kapitalférvaltningen.

e Faststalla den strategiska fordelningen mellan olika tillgangar i férhallande till
pensionsatagandenas art och l6ptid.

e Precisera strategiska beslut och utgora riktlinjer kring den langsiktiga forvaltningsinriktningen.

e Faststalla riskaptit och risktoleranser for kapitalforvaltningen inklusive risklimiter for respektive
tillgangsslag.

e Innehalla uppgifter om vilka metoder som anvands for att méata investeringsrisker.

e Tydliggora roller och ansvarsfordelning mellan styrelse, arbetsutskott (AU), verkstallande
direktor, kapitalforvaltningschef och anlitade externa forvaltare.

e Faststalla riktlinjer for hur hansyn ska tas till miljofaktorer, sociala faktorer och
foretagsstyrningsfaktorer i investeringsverksamheten.

e Beskriva VFF Pensions processer for riskhantering.

e Fungera som vagledning i det dagliga arbetet for ansvariga personer inom VFF Pension och for
externa kapitalforvaltare.

1.2 Uppdatering av investeringsriktlinjerna

Investeringsriktlinjerna ska I6pande hallas uppdaterade med hansyn till aktuella férhallanden inom
VFF Pension samt med beaktande av utvecklingen pa de finansiella marknaderna.

Investeringsriktlinjerna skall arligen faststallas av styrelsen.

2 MAL OCH STRATEGI FOR KAPITALFORVALTNINGEN
Stabil, ansvarsfull och hallbar avkastning &r ett av de prioriterade verksamhetsmal som VFF Pensions
styrelse lagt fast i féreningens verksamhetsstrategi. For att sakerstalla verksamhetsmalet har

styrelsen beslutat att de 6vergripande malen for kapitalforvaltningen ar att,

e se till att tillgangarnas varde alltid tacker pensionsatagandena, bade pa lang och kort sikt
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e se till att kunna erbjuda en sa konkurrenskraftig aterbaring som mojligt, over tid.

e strdva efter att ha en portfdlj i linje med Parisavtalet och FN:s globala hallbarhetsmal.

For att kunna uppna ovan mal har styrelsen beslutat att kapitalforvaltningens strategi ska bygga pa
e att maximera avkastningen utifran beslutad riskaptit
o sakerstédlla en fortsatt valdiversifierad portfolj.

e fortsitta att integrera hallbara investeringar i forvaltningen som stravar mot att vara i linje
med Parisavtalet och FNs globala hallbarhetsmal.

Vidare dr malsattningen aven att avkastningen for forvaltningen totalt samt for dess olika
delportféljer ska overtraffa avkastningen for respektive jamforbara index dar detta ar relevant och
matbart. Detta forvantas uppnas genom en professionell hantering av de finansiella riskerna i den
I6pande forvaltningen, innebarande i forsta hand en god diversifiering inom och mellan tillgangsslag
och marknader.

3 RISKAPTIT OCH RISKTOLERANSNIVAER

3.1 Beskrivning av riskaptit och risktoleranser

Riskaptit &r den risk som man ar beredd och ta i kapitalférvaltningen. VFF Pensions langsiktiga
riskaptit aterspeglas i vald l1angsiktig strategisk normalportfolj. Riskaptiten i kapitalférvaltningen styrs
ytterst av beslutade risktoleransnivaer for den s.k. Riskkapitalkvoten (RKK) som definieras som
kapitalbasen genom det riskkansliga kapitalkravet. Det betyder att risknivan i totalportféljen inte ska
vara hogre an det som anges i TPL, vilket innebar att storleken pa kapitalbasen ska minst uppga till
det riskkansliga kapitalkravet plus en marginal. Storleken pa det riskkénsliga kapitalkravet motsvarar
det som kravs for att tjanstepensionsforetaget med 97 procents sannolikhet ska ha tillgdngar under
kommande tolv manader som tacker vardet av pensionsatagandena gentemot de forsdkrade
(skyddsniva).

Styrelsen har beslutat nedan risktoleransnivaer for riskkapitalkvoten och atgarder som ska vidtas om
avvikelser fran risktoleransnivaerna uppstar.

Risktoleransnivaer Riskkapitalkvot Atgird

Ovre risktoleransniva >1,5 AU ska informeras.

Nedre risktoleransniva <1,15 AU ska sammankallas och
Styrelsen informeras.

Lagsta risktoleransniva <1,0 Styrelsen ska sammankallas.

Vid en riskkapitalkvot lagre dn 1 ska Finansinspektionen informeras och atgardsplan ska tas fram
enligt TPL 15 kap 5-78§8.
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4 ROLLER & ANSVAR

4.1 Styrelsen

Styrelsen ar ytterst ansvarig for kapitalférvaltningen och investeringsriskerna. Det ar styrelsens
ansvar att:

e Faststalla foreningens riskaptit och risktoleransnivaer.

e Faststalla investeringsriktlinjer och besluta om eventuella avvikelser fran dessa.

e Faststalla strategisk allokering och limiter.

e Besluta om forvarv eller avyttring av fast egendom.

e Besluta om investering i andra tillgangsslag &n de som ingar i den strategiska normalportféljen.

e FoOlja upp resultatet av forvaltningen, taktisk allokering och risk.

4.2 Arbetsutskottet (AU)
Det ar AUs ansvar att:

e Besluta om forandringar av strategisk allokering och limiter inom de av VFF Pensions styrelse
faststallda ramarna (taktisk allokering) i enlighet med pkt 5.3.3.

e Besluta om forvaltningsstruktur, val och avveckling av forvaltare.

e Besluta om att inga pa marknaden sedvanliga ramavtal for derivattransaktioner i enlighet med
pkt 5.8.10.

e Besluta om att inga derivatavtal inom spannet 500-1500 MSEK (underliggande nominellt varde) i
enlighet med pkt 5.8.10.

e Lopande utvardera kapitalférvaltningen.
e Bereda drenden och rapportera till styrelsen da sa ar pakallat.
e Foresla forandringar av investeringsriktlinjerna for beslut i styrelsen.

e Beslut om eventuell exkludering av forvaltare enligt pkt 5.2.1.

4.3 Verkstéllande direktor (VD)

VD &r ansvarig for den l6pande verksamheten. Det ar VDs ansvar att:

e Sakerstélla att forvaltningen sker i enlighet med lagar, féreskrifter, stadgar och styrdokument.
e Faststalla regler och rutiner for intern styrning och kontroll.

e Rapportering till Finansinspektionen sker.

e Tillse att det finns resurser, kompetens och system som majliggor att kapitalforvaltningen kan
ske enligt dessa investeringsriktlinjer.

e Ansvara for att likviditetsprognos upprattas.
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4.4 Kapitalforvaltningschef

Det ar Kapitalférvaltningschefens ansvar att:

e Folja upp efterlevnaden av investeringsriktlinjerna.

e Initiera och utarbeta forslag till uppdatering av investeringsriktlinjerna.

e Lopande folja upp forvaltares verksamhet och resultat.

e Lopande folja upp finansiella riskerna i portfoljen inklusive stresstester.

e Lopande folja upp forandringar av allokering inom mjuka granser, se definition i pkt 5.3.3.

e Besluta om forandring av allokering inom mjuka granser for den av VFF Pensions styrelse
faststallda strategiska normalportféljen, i enlighet med pkt 5.3.3.

e Besluta om att ingd derivatavtal upp till 500 MSEK (underliggande nominellt varde) i enlighet
med 5.8.10.

e Bereda arenden och rapportera till styrelsen da sa ar pakallat.

e Sammanstalla rapporter infor rapportering till Finansinspektionen.
e Ansvara for hanteringen av likviditet.

e Manatligen uppratta en portféljrapport.

e Regelbundet uppdatera och rapportera ALM-analyser till styrelsen.

e Uppratta och I6pande uppdatera motpartslista.

4.5 Placeringsrad

Placeringsradets roll ar att verka som stdd och radgivare till Kapitalforvaltningschefen och VD samt
bereda underlag till AU moten.

5 INVESTERINGSFORESKRIFTER

5.1 Forvaltningsformer

VFF Pensions medel ska investeras och administreras genom egen eller extern kompetens, sa att den
administrativa risken minimeras. VFF Pensions har bestamt att forvaltningen av placeringstillgangar
ska ske huvudsakligen genom investering i externa fonder

5.1.1 Intern férvaltning

Finansiella risker i kapitalforvaltningen och likviditet hanteras och férvaltas internt.
5.1.2 Extern forvaltning
Extern forvaltare ska utses i noggrann urvalsprocess, i syfte att i varje enskilt fall pa objektiva grunder

utse mest lamplig leverantor.

Diskretionar forvaltare eller fondforvaltare ska vara vardepappersinstitut, fondbolag eller AlF-
forvaltare och ha erforderliga tillstand for sin verksamhet enligt lag (2007:528) om



Investeringsriktlinjer 8 (21)

vardepappersmarknaden, lag (2004:46) om vardepappersfonder respektive lag (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Utlandsk forvaltare skall ha tillstand motsvarande de som anges ovan och sta under tillsyn av
myndighet eller annat behérigt organ.

Vid beslut att anlita extern diskretionéar forvaltare av hela eller delar av portféljens tillgangar ska
sadant uppdrag grundas pa skriftligt avtal och placeringsdirektiv. Férvaltaren skall ata sig att folja
investeringsriktlinjerna.

Fondbestammelserna och investeringsstrategi i fonden ska i allt vasentligt 6verensstimma med
dessa investeringsriktlinjer och VFF Pensions hallbarhetsmal. Fonder skall sta under tillsyn av
Finansinspektionen eller motsvarande utlandsk myndighet.

5.2 Ansvarsfulla och hallbara investeringar

VFF Pension stravar efter att ha en balans mellan ekonomiska, miljomassiga och sociala varden i
kapitalforvaltningen. Utover finansiella kriterier utgér darmed miljo-, sociala- och
foretagsstyrningsfaktorer (ESG faktorer) en sjalvklar del i kapitalforvaltningen.

VFF Pension definierar hallbarhetsrisk i kapitalforvaltningen som en miljorelaterad, social eller
foretagsstyrningsrelaterad handelse eller omstdandighet som, om den skulle intraffa, skulle ha en
faktiskt eller potentiell betydande negativ inverkan pa tillgangens varde.

VFF Pension stravar efter att investera i bolag som tar miljohdansyn och socialt ansvar och foljer
internationella normer for manskliga rattigheter, arbetsvillkor, miljé och antikorruption. Dessa
normer ar uttryckta i FN:s deklarationer och konventioner och deras relevans for foretag
sammanfattas i FN:s Global Compacts tio principer samt OECD:s riktlinjer for multinationella féretag.
VFF Pension stravar ocksa efter att investera i bolag som bidrar till att Parisavtalet och FNs globala
hallbarhetsmal nas.

VFF Pensions inriktning ar att inte gora investeringar i bolag som inte lever upp till internationella
normer eller som upprepat eller medvetet bryter mot dessa normer. VFF Pensions inriktning ar ocksa
att inte gora investeringar i bolag som &r involverade i kontroversiella vapen, sasom klustervapen,
anti-personella minor, kemiska vapen, biologiska vapen samt karnvapen. VFF Pensions inriktning ar
ocksa att inte gbra investeringar i bolag vars omsattning till 5% eller mer kan héarledas fran
produktion av tobak och pornografi, da denna verksamhet inte ligger i linje med VFF Pensions
varderingar. Vidare ar VFF Pensions stravan att inte gora investeringar i bolag vars intakter till 5%
eller mer kan hérledas fran fossila branslen inklusive kol. VFF Pension ska pa sikt mata och folja upp
portfoljens koldioxidavtryck.

VFF Pension integrerar hallbara investeringar i investeringsprocessen genom att vid val av externa
kapitalforvaltare, ska VFF Pension ta in information om vilka etiska kriterier som kapitalforvaltaren
tillampar, hur kapitalférvaltaren arbetar med att integrera miljo-, sociala- och foretagsstyrnings-
faktorer och finansiella faktorer i sin investeringsprocess.

5.2.1 Uppfoljning och hantering

Via en tredjepartsleverantor av ESG tjanster granskas samtliga fonder i totalportféljen utifran VFF
Pensions kriterier for hallbarhet och ansvar i kapitalférvaltningen. | uppdraget ingar ocksa
paverkansarbete genom dialog. Granskningen genomfors tva ganger per ar och enligt (1) Norm-
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based Reserch (2) Controversial Weapons Screening och (3) Sector-based Screening.
Granskningsresultatet ligger till grund for VFF Pensions paverkansarbete som innebér att dialog tas
med kapitalforvaltare i syfte att i forsta hand paverka bolagen, via kapitalforvaltarna, till en
forandring snarare an att exkludera bolagen. | de fall dar paverkansarbetet inte ar tillfyllest &r det VFF
Pensions AU som ska besluta om ett bolag/fond/forvaltare ska exkluderas eller inte. En eventuell
forsaljning bor ske successivt for att undvika en negativ paverkan pa VFF Pensions tillgangar.

5.3 Langsiktig strategisk allokering

5.3.1 Pensionsatagandenas art och 16ptid

VFF Pensions pensionsataganden bestar av fyra forsakringsprodukter, Volvo Foretagspension,
PLUSpension, Avtalspension SAF-LO och Alternativ ITP T10. Det dr endast Volvo Féretagspension som
ar oppen for nyteckning. Vid varderingen av forsdkringstekniska avsattningar, FTA, for produkterna
tillampas ett antal antaganden sasom diskonteringsranta, dodlighet, driftskostnader, skatt och
eventuella optioner. Antagande om diskonteringsranta har stor paverkan pa storleken pa FTA
eftersom diskonteringsrantan anvands for att nuvardesberakna framtida kassafloden. Forandring i
FTA som beror pa férdndringar i niva pa diskonteringsrianta ger upphov till en ranterisk i FTA.
Rénterisken i FTA kan variera pa grund av fordndrad diskonteringsrdnta och férvantade framtida
utbetalningar, men variation forvantas att vara liten fran kvartal till kvartal under normala
omstandigheter. Ranterisken i termer om duration i FTA uppskattas ligga runt 13 ar. VFF Pensions
hantering av ranterisken i FTA beskrivs under avsnitt 5.6 och 5.8.

Diskonteringsrantan tas fram i enlighet med Finansinspektionens foreskrifter FFFS 2019:21.

5.3.2 Tillatna tillgangsslag
Portféljens medel far investeras i féljande tillgangsslag:
e Réantebéarande vardepapper (se vidare 5.6.1)
e Likvida medel (se vidare 5.6.1)
e Aktier och aktierelaterade vardepapper (se vidare 5.6.2)

e Alternativa investeringar (se vidare 5.6.3)

Operativa riktlinjer for tillgangsslagen ges nedan.

5.3.3 Langsiktig strategisk normalportfolj

VFF Pension genomfor arligen en ALM-studie (Asset and Liability Managment). ALM-studien syftar till
att identifiera den langsiktiga strategiska normalportfélj som ar bast anpassad for att uppna de
overgripande malen i kapitalforvaltningen, angivna under avsnitt 2, med hansyn taget till VFF
Pensions riskaptit och risktoleranser, angivna under avsnitt 3. Den langsiktiga strategiska
normalportféljen anger portféljens strategiska och langsiktiga fordelning mellan tillgangsslagen.

Vid berdkning av vikterna skall tillgangarnas aktuella marknadsvarde utgora utgangspunkt.
Totalportféljen skall normalt vara fullinvesterad. Vid tillfallen da likvida medel finns i forvaltningen (ej
transaktionslikviditet inom respektive forvaltningsmandat) hanfors dessa till tillgangsslaget
rantebdrande vardepapper.

Derivatinstrument ska hanforas till respektive underliggande tillgangsslag
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Intervallen i tabellen nedan anger normalvikt samt de skarpa respektive mjuka granser inom vilka
tillgangsslagen far variera.

Tillgangsslag Normalvikt, portféljen totalt, %
min — min — max — max —
skarp mjuk normal mjuk skarp
(limit) (observa- (observa- (limit)
tion) tion)
Rantebarande virdepapper* 33 39 48 67 86
Aktier — noterade 14 24 34 40 44
varav svenska aktier 4 6 9 11 15
varav utldndska aktier 10 16 25 29 29
Alternativa investeringar 0 9 18 21 23

Mjuk grans - observation

Observationslinjen dr en mjukare grans for 6vervakningen av allokeringen mellan tillgangsslagen. VD
har mandat att besluta om férandringar av allokering inom mjuka observationslinjer. Vid over- eller
underskridande av den mjuka observationslinjen ska Kapitalforvaltningschefen informera AU som
maste ta ett aktivt stdllningstagande, att rebalansera eller inte. Rebalansering kan ske tillbaka till
normalvikterna alternativt till annan férdelning som reducerar de samlade avvikelserna mot
normalpositionerna.

Skarp grans - limit

Limiten ar en skarp grans for tillgangsslagen. Om limiten 6verskrids skall tillgangar avyttras sa snart
det lampligen kan ske, varvid skalig hansyn ska tas till den risk som dverskridandet innebar for
portfoljen som helhet. Motsvarande géller om limit underskrids, varvid tillgangar ska anskaffas sa
snart det lampligen kan ske. Vidare ska over- respektive underskridande rapporteras av
Kapitalférvaltningschef till styrelsen, med beskrivning av orsaken samt forslag till atgard.

Arsvis rebalansering

Anpassning av jamforelseindex sker pa arsbasis. Styrelsen ska i samband med anpassning av
jamforelseindex aktivt ta beslut om att eventuellt rebalansera portféljen vid samma tidpunkt.
Beslutet kan vara att rebalansera portféljen eller att lata fordelningen ligga orord.
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5.4 Jamforelseindex for den strategiska normalportféljen

Tillgangsslag

Jamforelseindex

Vikt i
totalindex, %

Svenska nominella OMRX Total Bond 39
Réntebdrande
FT-obligations index 5% Bloomberg Barclays Global Corporate Bond 9
Index 1-10 year (hedged SEK) + 4 % Bloomberg
Barclays Global Aggregate Corporate index TR
(hedged SEK)
Svenska aktier SIX-PRX 9
Utlandska aktier MSCI All Country Net Total Return (uttryckt i 25
SEK)
Alternativa investeringar 8% 3M SSVX + 4%2 + 4,25%% Reala fastigheter 18

7%2 + 4,25%" Infrastruktur 6%2 + 1,5%% PE 0%2?

1) Anger vikten for tillgingsslaget. 2 Anger avkastning

5.5 Jamforelseindex for den strategiska ranteportfdljen

Tillgangsslag

Jamforelseindex

Vikt i totalindex,

%
Svenska nominella OMRX Total Bond 81
Rantebdrande
FT-obligations index 11% Bloomberg Barclays Global Corporate 19

Bond Index 1-10 year (hedged SEK) + 8 %
Bloomberg Barclays Global Aggregate
Corporate index TR (hedged SEK)

OMRX Total Bond innehaller statsobligationer utgivna av svenska staten och sakerstéllda
bostadsobligationer utgivna av Stadshypotek bostadsinstitut.

Bloomberg Barclays Global Corporate Bond index 1-10 year (hedged SEK) fangar utvecklingen av
globala foretagsobligationer, Investment grade for I6ptider 1-10 ar.

Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate index (hedged SEK) fangar exponering mot
foretagsobligationer med investment grade som rating.

SIX-PRX &r ett kapitalviktat svenskt aktieindex vilket aterspeglar marknadsutvecklingen pa
Stockholmsbérsen, med begrdansningen att inget bolag far vaga mer an tio procent. | indexet ar

utdelningar aterinvesterade.
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MSCI ACWI Net Total Return &r ett kapitalviktat globalt aktieindex och fangar stor- och medelstora
bolag i 23 lander i utvecklade marknader och 26 outvecklade marknader (Emerging markets).
Utdelningar ar aterinvesterade efter avdragen kallskatt.

SSVX 3 M + 4 procentenheter avspeglar den genomsnittliga rantan pa 3 manaders statsskuldvaxlar,
med ett paslag om fyra procentenheter pa arsbasis.

Totalindex ar en sammanvagning av delindexen, med den procentandel som anges i tabellen.
Totalindex rebalanseras pa arsbasis vid kalenderarsskiften.

5.6 Begransningar per tillgangsslag

| detta avsnitt anges regelverket for investering i enskilda vardepapper och vardepappersfonder.

5.6.1 Rantebdrande vardepapper och relaterade instrument

Tillatna investeringar i rantebarande vardepapper och relaterade instrument omfattar vardepapper
som ar emitterade av:

e Svenska staten (eller garanterade av svenska staten)

e Utlandska stater

e Foretag, kommuner, och landsting med sate inom EU/EES
e Svenska banker, kredit- och bostadsinstitut

e Utlandska banker, kredit- och bostadsinstitut

e Derivatinstrument utfardade av ovanstaende motparter

5.6.1.1 Begrdnsningar fér den réintebédrande portféljen

For investeringar inom den rantebarande portféljen galler féljande begransningar.

Emittent /Vardepapper Max andel per Max andel per
emittentkategori, % emittent, %
Svenska staten eller av svenska staten

garanterat virdepapper 100 100

Utlandska stater som ingar i EU eller OECD med

rating om lagst A (S&P) eller A3 (Moody’s) 70 30

Kommuner och landsting med s&te inom EES
med genomsnittlig rating -A (S&P) eller A3 25 10
(Moody’s) lagst investment grade

Svenska banker, kredit- och
bostadsfinansieringsinstitut med genomsnittlig
rating -A (S&P) eller A3 (Moody’s) lagst
investment grade

70 30

Foretag med sate inom EES med genomsnittlig
rating -A (S&P) eller A3 (Moody’s) lagst 25 10
investment grade
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Utlandska banker, kredit- och
bostadsfinansieringsinstitut med sate i EU eller
OECD-land genomsnittlig rating -A (S&P) eller A3
(Moody’s) lagst investment grade

40 10

Vid investering i fond skall det kapitalvdgda genomsnittliga kreditbetyget i fonden huvudsakligen
motsvara ratingen som avses i tabellen ovan.

Hégavkastande obligationer, High Yield

High Yield obligationer med en kreditvardighet motsvarande BB+ enligt Standard & Poor eller Bal
enligt Moody’s kreditbetyg eller lagre. Investering i High Yield obligationer far endast goras via
vardepappersfonder.

| den internt forvaltade likviditetsportfoljen far inga vardepapper emitterade av ovanstaende dock
med en genomsnittlig 16ptid pa 3 manader och hogsta 16ptid pa 12 manader.

5.6.2  Aktier och aktierelaterade instrument
Tillatna investeringar i aktier och aktierelaterade instrument:

e  Bdérsnoterade aktier
Med borsnoterade aktier menas aktier som ar foremal for regelbunden handel pa auktoriserad
marknadsplats som ar 6ppen for allméanheten och som star under tillsyn av Finansinspektionen
eller motsvarande utlandsk myndighet eller annat behoérigt organ. Vid nyintroduktioner kan
avsteg fran borsnotering goras under forutsattning att aktierna enligt introduktionsprospektet
har for avsikt att omgaende, inom sex (6) manader, borsnoteras.

e Aktierelaterade instrument avseende bérsnoterade aktier
Med aktierelaterade instrument avses teckningsratter, konvertibla skuldebrev, konvertibla
vinstandelsbevis, depabevis, preferensaktier, etc.

5.6.2.1 Begrdnsningar for aktieportféljen

Minst 50 % ska vara investerade i passiva strategier. Avvikelse ar tillatet under en begransad tid med
AU godkannande.

VFF Pensions innehav i ett enskilt foretag far maximalt utgdra 10 % av den totala aktieportféljen.
Ingen blankning eller utlaning ar tillaten.

5.6.3 Alternativa investeringar

Med alternativa tillgangar avses investeringar som inte ryms inom 6vriga tillgangsslag, ex vis
hedgefonder, onoterade fastighets -och infrastrukturinvesteringar och private equity. Syftet med
placeringar i alternativa tillgangar ar att skapa riskspridning i totalportféljen i syfte att minska den
totala risken och hoja den riskjusterade avkastningen.

En generell regel for investering i alternativa tillgangar, liksom for portfoljen i sin helhet enligt ovan,
ar att VFF Pension skall efterstrdava en god diversifiering genom placeringar hos flera férvaltare och
genom att sdkerstalla en bred exponering mot flera olika marknader, segment och strategier.
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Investeringar som goérs inom tillgangsslaget alternativa investeringar bor uppvisa lag korrelation till
de traditionella tillgdngsslagen, d v s aktier och/eller rantebarande tillgangar.

Inom ramen for VFF Pensions portfolj far investeringar géras inom alternativa investeringsfonder
som exempelvis, hedgefonder, alternativa riskpremier, onoterade fastighets- och
infrastrukturinvesteringar, alternativa krediter och private equity.

Onoterade fastighets- och infrastrukturinvesteringar

Placeringar i onoterade fastigheter och infrastruktur maste ske via foretag/fonder som investerar i
onoterade fastigheter och infrastruktur, direkt eller indirekt. VFF Pension far ej investera i fastigheter
eller infrastruktur genom ett direkt dgande av enskilda fastigheter.

Placeringar i fastigheter och infrastruktur maste sammantaget uppvisa en god diversifiering éver
sektorer (bostader, kontor, kommersiella lokaler etc) och geografiska marknader.

Hedgefonder

Hedgefonder ar ett samlingsnamn pa fonder som anvdander en kombination av olika tillgangsslag,
finansiella instrument och strategier i syfte att pa medellang till lang sikt skapa en positiv
absolutavkastning. Hedgefonder uppvisar ofta en lag korrelation med traditionella langa
investeringar pa rante- och aktiemarknader.

Private Equity
Private equity ar ett samlingsnamn for placeringar i onoterade foretag som kan befinna sig i olika
utvecklingsstadier.

De underliggande onoterade foretag som ingar i portfoljens totala exponering skall ssmmantaget
uppvisa en god diversifiering 6ver branscher, geografiska marknader och féretagens utvecklingsfaser.

5.7 Ovriga begransningar

5.7.1 Motparter
Motpartsrisk regleras i limiterna for respektive tillgangsslag. Vid valet av investering i fonder i stallet
for enskilda finansiella instrument har VFF Pension inga direkta emittentrisker eller dylikt.
Godkanda motparter vid transaktioner med portféljernas noterade tillgangar ar:

1. Vardepappersinstitut som har Finansinspektionens tillstand for utférande av order avseende
finansiella instrument pa kunders uppdrag enligt 2 kap 1 § p 2 lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

2. Annan svensk juridisk person som enligt lag har tillstand for handel med finansiella instrument
for annans rakning i eget namn.

3. Utlandska institutioner som har tillstand liknande det som anges i ovanstaende punkter och som
star under tillsyn av myndighet eller annat behorigt organ.

5.7.2  Forvar
Portfoljens tillgangar skall forvaras hos:

1. Vardepappersinstitut som har Finansinspektionens tillstand att ta emot vardepapper for
forvaring, enligt 2 kap 2§ p 1 lag (2007:528) om vardepappersmarknaden.
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2. Utléndska institutioner som har tillstdnd motsvarande det som anges i punkt 1 och som star
under tillsyn av myndighet eller annat behérigt organ.

Andelar i viardepappersfonder registreras dock normalt hos fondbolaget. Tillgdngarna férvaras hos
ett forvaringsinstitut, vanligen en bank.

5.7.3 Belaning

Portfoljens tillgangar far ej belanas med undantag fér sadan tillfallig belaning som féljer av gallande
likvidschema i samband med vardepappersaffarer.

5.8 Riskhantering

5.8.1 Definition av risk

Risk dr osdkerhet om kommande utfall av forvaltningen. Pa kort sikt ar risken relaterad till olika
benchmark eller kortfristiga mal. Pa langre sikt &r risk att inte klara de ataganden som finns gentemot
de forsakrade. Placeringstillgangarna ar exponerade mot investeringsrisker av olika slag, eftersom
verksamheten per definition gar ut pa att hantera osdkerheter och skapa mervéarde. Val av riskniva
avgor dven pa sikt avkastningens storlek. Investeringsrisker forknippade med VFF Pensions
placeringstillgangar ar ranterisk, aktiekursrisk, fastighetsprisrisk, ranteskillnadsrisk, likviditetsrisk och
koncentrationsrisk. Utover investeringsrisker utsatts verksamheten for ett antal andra typer av risker
sasom matchningsrisker, forsakringsrisker och verksamhetsrisker. Fér definition och hantering av
hallbarhetsrisker i kapitalforvaltningen se avsnitt 5.2 och VFF Pensions Hdllbarhetspolicy.

5.8.2 Ansvar

VFF Pensions styrelse ar ytterst ansvarig for att féreningen har ett val fungerande
riskhanteringssystem. Styrelsen faststaller arligen ett styrdokument for riskhantering, i vilken de yttre
ramarna for féreningens riskhantering framgar.

VD &r operativt ansvarig for VFF Pensions riskhanteringssytem och att det efterlevs. VD faststaller en
instruktion for foreningens Riskkommitté som ska verka for god riskhantering.

5.8.3 Hantering av risker inom kapitalforvaltningen

Riskhanteringen inom VFF Pension ar val integrerad i féreningens kapitalforvaltningsprocess.
Hantering av risker inom kapitalforvaltningen innefattar identifiering, matning, hantering,
overvakning och rapportering. Syftet med hantering av investeringsriskerna ar att begransa paverkan
av potentiella negativa effekter pa VFF Pensions finansiella stallning, kapitalbas, som kan leda till att
uppsatta mal for kapitalforvaltningen angivna i avsnitt 2 inte uppnas.

Framtradande risker forknippade med VFF Pensions kapitalbas ar kortsiktiga och langsiktiga
forandringar i marknadsrantor och aktiekurser. Riskaptiten inom kapitalforvaltningen styrs ytterst av
nivan pa RKK kvoten och beslutade toleransnivaer angivna i avsnitt 3. For att sdkerstélla att
riskaptiten i totalportféljen ar i linje med de uppsatta toleransnivaerna fér RKK kvoten genomfors
matningar av ranterisk och aktiekursrisk samt scenarioanalyser.

Risk i externa portféljen mats som avvikelse mot den strategiska normalportféljen och mot valda
benchmark.
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Styrande dokument kopplade till riskhanteringen inom kapitalforvaltningen ar Styrdokument fér
riskhantering, Instruktion fér Riskkommitté och Hdllbarhetspolicy.

5.8.4 Ranterisk

Rénterisk avser risken for att marknadsvardet pa foreningens rantebarande tillgangar sjunker da
marknadsrantorna stiger, och risken for att marknadsvardet pa foreningens FTA stiger om
marknadsrantorna sjunker. Eftersom bade rantebarande tillgangar och skuldvardefordandring
paverkas av forandringar i marknadsrantor kommer den sammantagna ranterisken att paverka
kapitalbasen i stor utstrackning. Detta ger upphov till matchningsrisk for ranterisk.

For att begransa matchningsrisken for ranterisk har Styrelsen beslutat att den totala portféljens
ranterisk i termer om modifierad duration ska normalt uppga till 5 ar, min 3,5 ar och max 10 ar.

Undantag fran durationsbegransning ar moijlig nar ranteriskmattet duration, som ar ett linjart
riskmatt och inte fangar upp konvexiteten i icke linjara instrument (swaptioner), inte ger en tillracklig
bra approximation om ranterisken pa total portféljen. | en sadan situation anvands hedgegraden som
ett matt pa ranterisk. Styrelsen har beslutat att den totala portféljens rénterisk i termer om
hedgegrad ska normalt uppga till 50% +/-10%.

For matning av storleken pa matchningsrisken for ranterisk mellan tillgangar och skuld anvands
indikatorer modifierad duration eller rénterisk per baspunkt och hedgegrad. Modifierad duration ar
ett linjart matt och mater ranterisken vid 1 procent parallellférskjutning av marknadsrantor.
Hedgegraden mater ranterisken vid parallellférskjutning av marknadsrantorna och hur stor andel
rénterisk pa skulden som motverkas av rénterisken pa tillgangarna. For att fanga upp konvexiteten
fran icke linjara instrument tas hedgegrad fram for olika parallellférskjutningar av marknadsrantor.
Framtagna hedge grader stélls i relation till VFF Pensions olika riskkapitalskvotsnivaer. Modifierad
Duration och hedgegrad féljs upp manadsvis.

Nedan tabell anger scenarion som tillampas for scenarioanalys pa hedgegrad for rénterisk och
paverkan pa RKK-kvot vid férandringar av marknadsrantor.

Scenarier ranterisk

+/- 1 baspunkt

+/- 25 baspunkter

+/- 50 baspunkter

+/- 75 baspunkter

+/- 100 baspunkter

For matning av storleken pa matchningsrisk for ranteriskpaverkan pa kapitalbas och kapitalkrav
genomfors scenarioanalyser dar man antar att forandringar av marknadsrantor och aktiekurser ar
lika stora. Majlig forandring av storleken pa kapitalbasen och kapitalkrav foljs upp minst kvartalsvis
genom att ta fram en scenarioanalysmatris.

Nedan tabell anger scenarier som tillampas for scenarioanalys pa avkastning, kapitalbasen
riskkapitalkvot.
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Scenarier ranterisk

+/- 25 baspunkter

+/- 50 baspunkter

+/- 75 baspunkter

+/- 100 baspunkter

5.8.5 Aktiekursrisk

Med aktiekursrisk avses risken for att marknadsvardet pa en aktieplacering féréandras pa ett
ofdrdelaktigt satt till foljd av forandringar i aktiekurser. Aktiekursrisk uppkommer framst genom
placeringar i noterade och onoterade aktiefonder.

Aktiekursrisken hanteras genom limiter angivna under avsnitt 5.3.3 som begransar
aktieexponeringens storlek i férhallande till totala tillgangar. Aktiekursrisken hanteras ocksa genom
att teckna aktiederivat som reducerar aktiekursrisken.

For matning av storleken pa aktiekursrisk anvands indikatorn hedgegrad for aktiekursrisk.
Hedgegraden for aktiekursrisk mater procentdeltat for aktiederivat genom procentdeltat for
aktieexponering. Procentdeltat ar vardeférandringen nar aktier ror sig en procent.

Nedan tabell anger skiften som tillampas for scenarioanalys pa hedgegrad och paverkan pa RKK-kvot
vid fordandringar av aktiekurser.

Scenarier aktiekursrisk

+/-10%

+/-20%

+/-30 %

+/-40 %

+/-50 %

For méatning av aktiekursriskens paverkan pa riskkapitalkvoten genomférs scenarioanalyser dar man
antar att forandringar av marknadsrantor och aktiekurser ar lika stora. Mojlig forandring av storleken
pa kapitalbasen och kapitalkrav f6ljs upp minst kvartalsvis genom att ta fram en
scenarioanalysmatris.

Nedan tabell anger scenarier som tillampas for scenarioanalys pa avkastning, kapitalbasen och
riskkapitalkvot.

Scenarier aktiekursrisk

+/-0%

+/-5%

+/-10%

+/-15%

+/-20%
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5.8.6 Valutarisk

Med valutarisk avses att investeringar i utlandska valutor sjunker i varde vid férsvagning av
investeringsvalutan, eller vid en forstarkning av den svenska valutan. VFF Pensions hantering av
valutakursrisken sker genom att valutakursrisken i totalportféljen ska hallas pa aktsamma nivaer och
enligt nedan begransningar.

1. Innehavirantebarande vardepapper noterad i annan valuta dan SEK skall valutasakras till 100 %.

2. Innehav i aktier, aktierelaterade vardepapper, noterade och onoterade fastigheter och
infrastruktur noterade i annan valuta an SEK skall i normalfallet inte valutasakras.

3. Ovriga alternativa investeringar noterad i annan valuta dn SEK skall i normalfallet valutasakras.

5.8.7 Ranteskillnadsrisk

Rénteskillnadsrisk &r risken att priset pa rantebarande tillgangar med kredit- eller motpartsrisk
sjunker pa grund av 6kade sa kallade kreditspreadar. Med kreditspread avses skillnaden i ranta
mellan den rdntebarande tillgangen och den riskfria rantan, oavsett om den skillnaden ar en premie
for kreditrisk, motpartsrisk, likviditetsrisk eller ndgot annat. Hanteringen av rdnteskillnadsrisken gors
framst genom att begrdnsa exponeringen mot enskilda emmittenter och total exponering mot lag
kreditvardighet. Se avsnitt 5.6.11 for begransningar. Storleken pa ranteskillnadsrisken beaktas i
berakningen av det riskkansliga kapitalkravet.

5.8.8 Likviditetsrisk

Likviditetsrisk innebar att ett finansiellt instrument eller annan tillgang ej kan avyttras eller férvarvas
vid avsedd tidpunkt utan storre prisreduktion eller att transaktionen medfor stora kostnader.
Likviditetsrisken forekommer framst i icke-standardiserade finansiella instrument som inte ar
foremal for clearing via clearingorganisation.

VFF Pensions hantering av likviditetsrisk ska ske genom att tillgangarna till vervdagande del ska vara
noterade, det vill sdga vara féremal for regelbunden handel pa bors eller annan reglerad
marknadsplats som ar 6ppen for allmanheten och som star under tillsyn av tillsynsmyndighet.
Fonder, som i sig ar noterade eller registrerade som vardepapper, far investera i onoterade tillgangar
om fonden i stort anses folja riktlinjerna i dessa investeringsriktlinjer.

Fonder ska vara prissatta och foremal for handel med jamna intervall. Normalfallet ska vara daglig.
For vissa fonder kan mindre frekvent handel tillatas. Vid investering i alternativa investeringsfonder
regleras handeln i separata avtal och hansyn ska alltid tas till att VFF Pension uppfyller vid var tid
gallande regelverk.

5.8.9 Koncentrationsrisk

Koncentrationsrisken ar risken for forlust till f6ljd av att exponeringen mot en enskild kredittagare,
emittent eller motpart inte kan fullgora sina forpliktelser, kreditrisk, i kombination med att
exponeringen mot en enskild kredittagare, emittent eller motpart ar hog. Emittentrisker ar
forknippad med innehav i rantebarande vardepapper och definieras som risken for att en emittent av
ett vardepapper inte kan betala kuponger eller nominellt belopp. Motpartsrisk ar risken for forlust till
foljd av att en finansiell motpart inte kan fullgora sina ataganden i finansiella kontrakt. VFF Pensions
hantering av kreditrisk begransas genom att hogsta exponering tillats per kreditvarderingskategori.
Kreditrisken regleras inom limiterna for den rantebarande portféljen pkt 5.3.3. For att sdkerstalla att
kreditrisken ar inom limiter genomfors en utvardering en gang om aret. Vid den arliga utvarderingen
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anvander VFF Pension kreditvarderingsinstituten Standard & Poor’s och Moody’s bedomning av
kreditvardighet.

Forvaltningen av VFF Pensions tillgangar sker uteslutande genom olika fondstrukturer. Det aligger
fondforvaltaren, i tillampliga fall, att efterleva kraven i TPL och EU-férordningarna gallande egen
beddmning av externa kreditvarderingar.

Vid handel med icke bdrshandlade (OTC) derivat uppstar motpartsrisk som hanteras genom att
uppratta ISDA-och CSA-avtal samt genom daglig 6verforing av sdkerheter.

5.8.10 Derivatinstrument

Derivatinstrument far endast anvandas i VFF Pensions interna forvaltning i syfte att anpassa
investeringsriskerna, matchningsrisken for ranterisk och/eller vid rebalansering av totalportféljen.

Tillgangarna i portféljen far anvandas som sakerhet foér derivatavtal. | sadant fall kan tillgdngarna inte
anvandas for skuldtackning.

Dock tillats investeringar i vardepappersfonder som anvander, eller far anvanda, derivatinstrument i
sin férvaltning. Inom hedgefonder och andra alternativa investeringar ingar derivatinstrument som
en naturlig och sjalvklar del av forvaltningen.

Vid investering i fonder som tillater derivat i sin forvaltning ar det viktigt att bedéma att forvaltarna
har erforderlig kompetens, erfarenhet, system och resurser for att hantera dessa.

Riskhantering och kontroll av derivat ska ske med samma rutiner som for 6vriga instrument och
tillgangar. Féljande derivatinstrument far ingas,

e Rantederivat
o Ranteswaps
o  Swaptioner

e Aktiederivat
o  Aktieterminer
o  Aktieoptioner

5.8.11 Oberoende riskkontroll

For att sdkerstalla en fullgod och oberoende riskkontroll har VFF Pension organiserat sin interna
styrning och kontroll utefter tre ansvarslinjer enligt nedan.

1. Forsta ansvarslinjen ar verksamheten som ansvarar for att identifiera, hantera och mata
risker.

2. Andra ansvarslinjen ar de centrala funktionerna Riskhantering, Regelefterlevnad samt
Aktuariefunktionen.

3. Tredje ansvarslinjen ar Internrevision.

Funktionen for riskhantering dr outsourcad och dess ansvar och arbete regleras i Instruktion fér
riskhantering. Riskhantering ar direkt understalld VD och oberoende fran verksamheten.
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6 RAPPORTERING & UPPFOLINING

6.1 Rapportering

6.1.1 Rapporteringens syfte

Rapporteringens syfte dr att mota interna behov och externa krav pa insyn i och kontroll av
kapitalforvaltningsverksamheten.

6.1.2 Onormala handelser och avvikelser fran investeringsriktlinjerna

Forvaltare skall omedelbart rapportera till VFF Pensions kapitalforvaltningschef om handelser som
inte kan betraktas som normala i kapitalférvaltningsverksamheten.

Vidare skall samtliga 6vertradelser av investeringsriktlinjerna omedelbart rapporteras av
Kapitalférvaltningschef till VFF Pensions VD. Rapporten skall innehalla typ av 6vertradelse, atgard for
att ratta till 6vertradelsen samt vidtagna atgarder for att forhindra att liknande 6vertradelser
upprepas.

6.1.3 Manadsrapportering
Rapporteringen fran de enskilda férvaltarna skall ske senast fem bankdagar efter manadens utgang,

med undantag for de investeringar dar sadan rapportering inte ar mojlig.

VFF Pension sammanstaller varje manad en portféljrapport med utfallet i kapitalforvaltningen for
internt bruk.

Foljande skall inga i rapporteringen:
o Tillgangsportfoljens totala avkastning under perioden, under aret, 12 manader och 3 ar.
e Procentuell férdelning pa olika tillgangsslag jamfort med faststallda limiter.

e Utvardering av total- och delportfoljer/férvaltare mot jamforelseindex, med tillampning av
vedertagna nyckeltal.

e Bidragsanalys pa externportféljen.
e Hedgegrad (rapporteras separat).

Rapporterna ska distribueras till VFF Pensions styrelse, AU, placeringsrad, VD, aktuarie,
funktionen for riskhantering och revisorer. Kanslighetsanalyser pa kapitalbasen och hedgegrad
ska rapporteras till VFF Pensions styrelse, AU, placeringsrad och VD.

6.1.4 Kvartal- och arsrapportering

Utover analyser som ingadr i manadsrapporteringen ska foljande rapporteras:

Kvartalsvis:
e Bidragsanalys for aret
e Tre ars utveckling pa RKK kvoten
e Senaste rapporterade kapitalbas och riskkansliga kapitalkrav till Finansinspektionen
e Scenarioanalysmatris med avseende pa ranterisk och aktiekursrisk
e Procentuell valutakursrisk



Investeringsriktlinjer 21 (21)

Arsvis:
e Avkastning sedan start och riskjusterade avkastningsmatt
e Motpartslista pa fondniva

Rapporterna ska distribueras till VFF Pensions styrelse, AU, placeringsrad, VD, funktionen for
riskhantering, aktuarie och revisorer.

6.1.5 Ovrig rapportering
Rapporteringen till Finansinspektionen ar en separat rapportering som sker enligt vid var tid gallande
regler och foreskrifter.

7 Offentliggorande av investeringsriktlinjerna

De huvudsakliga principerna for VFF Pensions investeringar som anges i dessa Investeringsriktlinjer
ska offentliggdras enligt TPL 9 kap 78§. Publicering ska ske pa VFF Pensions hemsida under omradet
Kapitalférvaltning.
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