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Slutsats

Tjanstepensionskassorna® har i de flesta fall inga stora innehav eller kon-
centrationer av komplicerade finansiella instrument, se bilaga. Kassornas
hantering av denna typ av innehav ser enligt deras svar ut att vara tillfreds-
stéllande Overlag. Vissa kassor uppger dock att deras riskkontroll &r liten och
att personalen har relativt kort yrkeserfarenhet. En majoritet av kassorna har
ocksa hela eller stora delar av sitt kapital utlagt pa extern forvaltning. Och
vissa av dessa kassor saknar ett eget kapitalférvaltningssystem.

Undersokningen har véckt nya fragor om tjanstepensionskassornas bestallar-
kompetens och formaga att kontrollera, samt utvérdera externa forvaltare.

FI vidtar foljande atgarder

Finansinspektionen kommer att folja upp det fatal tjanstepensionskassor vars
svar vackt fler fragor eller kan tyda pa brister i organisationen. Det som hu-
vudsakligen f6ljs upp &r om en liten och kanske oerfaren riskkontrollfunk-
tion har tillracklig kontroll 6ver riskerna och Over de externa forvaltarna.

Undersokningen

En tidigare undersdkning (FI 2007:13) har bland annat indikerat att tjanste-
pensionskassor i hdgre utstrackning placerar i komplicerade finansiella pro-
dukter. Dessa produkter kan stélla storre krav pa riskhanteringen an mer
traditionella placeringar. For att kartlagga omfattningen och kassornas han-
tering, har FI skickat en enkét till samtliga tjanstepensionskassor, se bilaga
Kassorna forvaltar mellan 700 miljoner och 30 miljarder kronor. Totalt upp-
gar det forvaltade kapitalet till knappt 100 miljarder kronor och antalet kun-
der (formanstagare) till Gver 800 000.

Granskningen av hanteringen fokuserar huvudsakligen pa hedgefonder och
aktieindexobligationer eftersom endast ett fatal kassor har exponeringar mot
andra komplicerade finansiella instrument.

' En tjanstepensionskassa bedrivs 6msesidigt och far inte bedriva aktiv forsaljning.
Verksamheten avser framst avgifts- och formansbestamd traditionell pensionsférsakring. Tjans-
tepensionskassorna har cirka 5 procent av livférsakringsmarknaden.
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FI har daremot inte foljt upp placeringarna mot de placeringsriktlinjer som
kassorna ar skyldiga att rapportera in till Finansinspektionen.

Undersokningens resultat

Exponering

Undersdkningen visar att en majoritet av tjanstepensionskassorna saknar
exponering mot de flesta komplicerade finansiella instrument. Manga kassor
placerar dock i hedgefonder och aktieindexobligationer. Den totala expone-
ringen mot de komplicerade finansiella instrumenten varierar mellan 0 och
43 procent av forvaltat kapital. Den genomsnittliga exponeringen &r 15 pro-
cent av forvaltat kapital.

Exponering mot komplicerade finansiella instrument (procent av férvaltat kapital)

Tillgangs- Antal kas- Snitt expo- Min/max expo- Kommentar

slag sor (av 13) nering, % nering, %

Hedgefon- 10 9 0/39 De som uppger en hdg expo-

der nering har fond-i-fond I8sning-
ar och ar val diversifierade.

Aktieindex- 8 10 0/33 De som uppger en hdg expo-

obligationer nering ar val diversifierade nar
det galler emittentrisken.

Onoterade 4 2 0/9 -

aktier

Ovriga 1-2 - - -

komplicera-

de instru-

ment

Hantering

Antal personer som arbetar med riskkontroll och personernas erfarenhet
varierar. | vissa fall bestar denna riskkontrollfunktion av en enstaka person
som &r relativt oerfaren. | samtliga kassor rapporterar riskkontrollfunktionen
till vd eller styrelsen. Endast fyra av kassorna forvaltar hela sitt kapital i
egen regi. Ovriga kassor har lagt ut hela eller stérre delen av férvaltningen
externt.

Tjanstepensionskassorna anvander allt fran avancerade kapitalforvaltnings-
system till Excel eller inget system. De kassor som uppger att de inte har
nagot finansiellt system eller att de anvander Excel har hela eller merparten
av forvaltningen utlagd pa externa forvaltare. Detta kan forsvara kontrollen
Over riskerna och &ven dver de externa forvaltarna.

Fl:s beddmning &r att tjanstepensionskassornas hantering i de flesta fall ar
tillfredstallande nar det galler de komplicerade finansiella instrumenten och
hur investeringsbesluten fattas, samt hur och hur ofta vardering samt risk-
matning gors.
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Bilaga

Komplicerade finansiella instrument

I den hér undersokningen avses med komplicerade finansiella instrument:
onoterade aktier, hedgefonder, private equity, rdntebarande véardepapper med
hdg kreditrisk (speculative grade eller utan rating), rantebarande vardepapper
med samre ratt vid emittentens konkurs (t.ex. forlagslan), rantebarande var-
depapper dar avkastningen ar knuten till avkastningen for nagot prisindex,
réntebdrande vardepapper som saknar andrahandsmarknad eller dar prissatt-
ningen &r dalig, andra strukturerade produkter som bestar av ett eller flera
vardepapper och ett eller flera derivatinstrument, utstélida optioner, infla-
tionsswappar, kreditderivat (CDS), derivat pa ravaror.

Tjéanstepensionskassor

Pensionskassan SHB, Forsakringsforening, PP Pension Forsékringsférening,
Pensionskassan PSA, forsékringsforening, Pensionskassan PSF, forsékrings-
forening, Sparinstitutens Pensionskassa, forsakringsforening, Férsakrings-
branschens Pensionskassa — forsakringsforening, Svensk Handel Pensions-
kassa, forsékringsforening, Arkitekternas Pensionskassa, forsékringsfore-
ning, Volvoresultats Forsakringsforening, Kapan pensioner forsakringsfore-
ning, Optimalia, Apotekskoncernens Forsékringsforening, Svenska kyrkans
pensionskassa, forsakringsforening, Postens forsékringsforening.

Tva sma kassor som tillsammans forvaltar mindre an 150 000 kronor ingar
inte i undersokningen.
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