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Forord

Antalet hedgefonder pa den svenska marknaden 6kar snabbt och vid utgang-
en av 2006 fanns femtio fonder registrerade i Sverige. Private equity foreta-

gens aktiviteter blir allt mer omfattande och vacker allt stérre uppmarksam-

het.

I denna rapport redovisas en kartlaggning av de svenska bankernas och for-
sékringsforetagens engagemang i hedgefonder och private equity-foretag.
Mot bakgrund av Finansinspektionens ansvar for tillsynen av stabiliteten i
det finansiella systemet analyserar vi bankernas och forsakringsforetagens
exponeringar. Administration och riskhantering inom dessa omraden be-
handlas ocksa.

Var undersokning baseras pa data per arsskiftet 2006/07 och pa intervjuer
och enkatsvar insamlade under forsta halvaret 2007. Men hansyn till den
fortsatta expansionen inom de undersokta omradena kan var bild dndras
snabbt. Darfor fortsatter Finansinspektionen att félja bankernas och férsak-
ringsforetagens engagemang.

Under det senaste aret har nagra stora internationella hedgefonder misslyck-
ats. | USA tog hedgefonden Amaranth stora spekulativa positioner i naturgas
som blev forlustbringande och framtvingade en stangning av fonden. Tva
amerikanska hedgefonder startade av investmentbanken Bear Sterns och
inriktade pa bostadslan med samre sékerheter (sub-prime mortgages) har
behovt stora dgartillskott for att 6verleva. Den svenska hedgefonden Latitude
stangdes som ett resultat av att marknadsutvecklingen gatt emot tagna posi-
tioner.

Sadana handelser kan ha betydelse bade for den finansiella stabiliteten och
for konsumenterna. Rapporten tar dock inte upp hedgefonder och private
equity-foretag ur ett konsumentskyddsperspektiv. Information om enskilda
hedgefonder eller private equity-foretag lamnas darfor inte i rapporten.

Rapportforfattare: Marcus Tretow och Jens Eriksson
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Sammanfattning

Sa kallade hedgefonder och private equity har vuxit i betydelse pa den
svenska finansmarknaden pa senare ar. De vécker ocksa allt storre uppmark-
samhet. Det galler sarskilt affarsmisslyckanden bland hedgefonder och spek-
takuldra foretagsaffarer med private equity-kapital. Mot denna bakgrund har
FI undersokt bankernas och forsakringsforetagens exponeringar. Vi har ock-
sa oversiktligt undersokt administration och riskhantering av engagemangen
i hedgefonder och private equity-foretag. FI foljer upp de foretag som har en
betydande exponering i forhallande till sin kapitalbas. Dessutom féljer Fl
upp indikationer om vissa brister i hanteringen hos nagra av foretagen.

For de sex bankerna visar undersdkningen att:

De hade en sammanlagd exponering pa cirka 120 miljarder kronor
mot hedgefonder och private equity vid utgangen av 2006. Deras to-
tala limiter fér samma exponeringar var 270 miljarder kronor.
Afférer med private equity-foretag ar viktigare an hedgefonder. Stor-
bankernas exponeringar mot hedgefonder motsvarade i genomsnitt
0,5 procent av balansomslutningen. Motsvarande siffra for expone-
ringar mot private equity var 0,9 procent. Om man relaterar expone-
ringarna mot kapitalbasen far man 10,0 procent for hedgefonder och
18,2 procent for private equity.

Storbankernas exponeringar mot hedgefonder och/eller private equi-
ty utgor inte ett hot mot stabiliteten i det finansiella systemet. Kre-
ditgivning inklusive motpartsexponeringar i finansiella instrument ar
mycket viktigare an direktinvesteringar. Intjaningen fran de tva af-
farsomradena bedéms som god. Det finns inga storre koncentratio-
ner av kredit- och innehavsrisker &n i 6vriga verksamheter.
Administrationen och riskhanteringen i bankerna ar tillfredsstallan-
de.

For forsakringsforetagen visar undersékningen:

Nastan 60 procent hade vid utgangen av 2006 placeringar i antingen
hedgefonder eller private equity. Ytterligare en fjardedel hade, enligt
sina regelverk, mojlighet att placera men @nnu inte gjort det. Foreta-
gen Okar sina placeringar i hedgefonder och private equity bade i ab-
soluta och relativa tal.

Hedgefonder &r vanligare an private equity som placeringsform. Be-
loppsméssigt &r dock private equity storre, 21 miljarder kronor mot
17 miljarder kronor for hedgefonder vid utgangen av 2006.
Sammantaget skulle inte omfattande stangningar av hedgefonder
och/eller affarsmisslyckanden i private equity hota foretagens for-
maga att fullfolja sina garanterade ataganden mot pensionssparare
och andra kunder. Livbolag och understédsféreningar visar hogre
tal &n skadebolagen for placeringar i hedgefonder som andel av tota-
la placeringstillgangar eller i relation till kapitalbasen. Spridningen
mellan enskilda foretag &r stor.

Administration och riskhantering i forsakringsforetagen sasom ruti-
nerna for placeringar och uppféljningar ar tillfredsstéllande.
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1. Utgangspunkter

1.1 Sarskilda risker i hedgefonder och private equity?

Hedgefonder kan ha betydelse for den finansiella stabiliteten i flera avseen-
den. A ena sidan bidrar de genom sin aktiva portfoljférvaltning till att skapa
likviditet paA marknaden och forbéttra prissattningen. Samtidigt kan hedge-
fonder skapa problem om de drabbas av stora forluster. Hedgefondernas
afféarsrelationer med olika typer av finansiella féretag kan medféra att fore-
tagen paverkas kraftigt om en hedgefond stanger sin verksamhet eller om
hedgefonden skulle fallera. Hedgefonders illikvida positioner och tidvis hdga
skuldséttning gor att problem i enstaka storre fonder kan sprida sig och leda
till stora likviditetspafrestningar.

Den framsta risken med private equity-foretagen och for den finansiella sta-
biliteten ar hog belaningsgrad vid forvarv och den allt hégre vérderingen av
deras sa kallade malbolag. Vissa bedomare i de svenska bankerna menar att
en vikande konjunktur kan innebéra att malbolag slas ut och att effekterna
kan sprida sig till hela private equity-branschen. Detta kan i sin tur sla hart
mot private equity-foretagens kreditgivare och investerare, som banker och
forsakringsforetag.

For finansiarer av bade hedgefonder och private equity-foretag finns tre om-
raden som &r viktiga att folja och analysera:

= risken med att fonder och foretag arbetar med litet eget kapital och
hoga belaningsgrader

= effekterna av bristande transparens i vissa fonder och féretag
= riskerna med lag likviditet i placeringar och investeringar

En kort bakgrundsinformation om hedgefonder och private equity finns i
bilaga.

1.2 Undersokningens syfte

Syftet med undersokningen var att kartlagga bankernas och forsakringsfore-
tagens exponeringar mot hedgefonder och private equity-foretag. Kartlagg-

ningen skulle ligga till grund for en bedémning om riskerna i verksamheten
kan paverka den finansiella stabiliteten. Kartlaggningen syftade dven till att
belysa kredit- och investeringsprocessen och den interna kontrollen.

1.3 Metoder

Kartlaggningen omfattade sex banker: Handelsbanken, Nordea, SEB, Swed-
bank, Carnegie och Kaupthing Bank Sverige. Redovisade uppgifter avser
koncernerna utom for Kaupthing dar siffrorna avser enbart den svenska
verksamheten. Inom férsakringssektorn omfattar kartlaggningen 38 livbolag
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och understodsforeningar samt de fem storsta skadeforsékringsféretagen
(Trygg-Hansa, Folksam 6msesidig sakforsakring, If Skadeforsékring, Lans-
forsékringar och AFA Sjukforsakring).

I undersokningen har FI gjort platsbesok hos bankerna for att fa en 6verblick
oOver relationerna med hedgefonder och private equity-foretag. Bankerna har
intervjuats om storleken pa exponeringarna och hanteringen av dessa. For-
sakringsforetagen har enbart besvarat en enkat. Enkaten har innehallit fragor
av bade kvalitativ och kvantitativ karaktar med sérskilda fragor for hedge-
fonder och private equity.

I denna rapport beskrivs exponeringarna separat for hedgefonder och for
private equity. | bada fallen analyseras exponeringar i form av direkt dgande
(exempelvis i placering i fondandelar), kreditgivning och motpartsexpone-
ringar i finansiella instrument. | analysen gor vi ocksa en uppdelning pa ban-
kernas exponeringar och forsékringsforetagens exponeringar.

Eftersom de flesta foretagen i undersékningen betraktar mycket av informa-
tionen om sina exponeringar som affarshemligheter redovisas i denna rap-
port inga siffror som kan knytas till ett visst foretag.

1.4 Definitioner

I unders6kningen har bankerna och forsakringsforetagen svarat utifran sina
egna definitioner av hedgefonder och private equity. Vi kan konstatera att
man har ganska likalydande definitioner. Hedgefonder ar exempelvis en
"fond som ar absolutavkastande” och ”med friare placeringsreglemente”.
Med private equity avses private equity-foretag och fonder och de malbolag
som foretagen/fonderna investerar i. Se dven bilaga.
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2. Bankernas exponeringar

2.1 Allmant

Alla sex bankerna i undersokningen &r inte aktiva inom alla delomraden.
Aktiviteterna kan sammanfattas pa féljande sétt:
= 4 banker har direktdgande i hedgefonder
= 5 banker har kreditgivning till hedgefonder (inklusive motpartsex-
poneringar i finansiella instrument)
= 4 banker har direktdgande i private equity
» 6 banker har kreditgivning till private equity (inklusive motpartsex-
poneringar)

2.2 Den totala exponeringen mot hedgefonder och private
equity

Den sammanlagda exponeringen mot hedgefonder och private equity for de
sex bankerna &r cirka 120 miljarder kronor per den 31 december 2006, vilket
motsvarar 2,1 procent av bankernas totala utlaning till kreditinstitut och all-
manheten.

Bankernas totala limiter fér samma exponeringar &r cirka 270 miljarder kro-
nor. Det betyder att limitutnyttjandegraden i genomsnitt &r cirka 44 procent.
Skillnaderna i limitutnyttjande mellan de olika bankerna &r betydande.

Av de sex bankerna i undersokningen svarar Carnegie och Kaupthing Bank
Sverige gemensamt endast for 2-3 procent av de ovanndmnda sammanlagda
exponerings- och limittalen. For Carnegie och Kaupthing ar dock dessa tva
affarsomraden mer betydelsefulla &n for storbankerna. Detta géller trots att
de tva bankerna inte ar aktiva 6ver hela faltet hedgefonder och private equi-
ty. Relationstal som exponering/balansomslutning blir betydligt hégre én for
storbankerna. Detta ar naturligt med tanke pa dessa bankers stora inriktning
mot corporate and investment banking. Med hansyn till Carnegies och
Kaupthings begrénsade betydelse for det finansiella systemet, och att rela-
tionstalen inte blir jAmférbara med storbankerna, analyseras framst expone-
ringarna i de fyra storbankerna.

Genom att stalla de enskilda bankernas sammanlagda exponeringar mot hed-
gefonder och private equity i relation till respektive banks balansomslutning
far man ett matt pa exponeringarnas relativa betydelse. Alla fyra bankerna
visar upp relationstal som ligger under 2 procent. Om man i stéllet for ute-
staende exponeringar méter total limit for hedgefonder och private equity i
relation till balansrdkningen 6kar andelen till 2-5 procent for var och en av
de fyra bankerna.

Ett annat relationsmatt &r att satta exponeringar mot hedgefonder och private
equity i relation till respektive banks kapitalbas. Bankerna visar da relations-
tal som varierar mellan knappt 20 procent och cirka 40 procent. Som ndmnts
ovan ar totalt beviljade limiter betydligt strre an utestdende exponeringar

(270/120 miljarder kronor = 2,3 ganger i genomsnitt). Det finns en viss vari-
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ation mellan de enskilda bankerna. En bank visar en total limit som i relation
till kapitalbasen &r 1,2 ganger storre &n exponeringen. En annan bank visar

2,8 ganger. For de fyra bankerna varierar total limit i forhallande till kapital-
basen mellan cirka 30 och cirka 100 procent.

2.3 Intjaning fran hedgefonder och private equity

FI har stallt fragor om bankernas intjaning fran affarer med hedgefonder och
private equity-foretag. Svaren indikerar att den sammanlagda arliga intja-
ningen for de sex bankerna dr knappt 2,5 miljarder kronor. Private equity &r
en mycket viktigare intjaningskalla an hedgefonder och star for mer an 90
procent av beloppet. Inte i ndgon bank svarar hedgefonder for mer an 15
procent av de tva omradenas sammanlagda intjaning.

2.4 Uppdelning av exponeringen mot hedgefonder och mot
private equity

Om man delar upp de sex bankernas totala exponering mot hedgefonder och
private equity for att se hur stor del varje omrade svarar for far man féljande
bild. Bankernas sammanlagda exponering mot hedgefonder ar cirka 42,8"
miljarder kronor och limiten ar 125,8 miljarder kronor. Det ger en ganska lag
limitutnyttjandegrad, cirka 34 procent.

Om man istéllet ser till exponering och limit for private equity kan man kon-
statera att den totala exponeringen ar 78,2 miljarder kronor, vilket &r nastan
dubbelt s3 mycket som exponeringen mot hedgefonder. Den totala limiten &r
146,5 miljarder kronor. Limitutnyttjandet for private equity ar i genomsnitt
drygt 53 procent hos bankerna, men det finns en betydande spridning. En
anledning till det hoga utnyttjandet av limiter inom private equity i vissa av
bankerna ar att det ofta saknas en fast limit for sddana investeringar. Inve-
steringarna gors efter analys av nya projekt och da omprévas ocksa limiten.
For hedgefonder halls ett betydande limitutrymme for att snabbt kunna géra
affarer i exempelvis finansiella instrument.

De fyra storbankernas genomsnittliga exponeringar och limiter for hedge-
fonder (HF) respektive private equity (PE) i relation till balansomslutningen
framgar av foljande tabell.

Tabell 1- Medelvarde av storbankernas exponeringar och limiter i relation till
balansomslutningen

Exponering Limit Exponering Limit
HF/BO HF/BO PE/BO PE/BO
Genomsnitt 0,5% 1,5% 0,9% 1,8%

Strategierna och affarsrelationerna skiljer sig mellan bankerna. Storbankerna
ar aktiva inom bada omradena men betydligt mer inom private equity, vilket
framgar av exponeringstalen i tabellen ovan. Dar framgar ocksa att - trots
skillnaden i storlek mellan exponeringarna mot hedgefonder och private

! Beloppet ar delvis skattat med utgangspunkt fran information om limitutnyttjande
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equity - ar de totala limiterna lika stora. Jamfor diskussionen om limitsatt-
ning i styckena ovanfor tabellen.

Om man istallet satter exponeringar och limiter i relation till kapitalbasen far
man ett likartat ménster med dubbelt sa stora exponeringar mot private equi-
ty som mot hedgefonder men ungefér lika stora limiter mot de bada omrade-
na. Se foljande tabell.

Tabell 2- Medelvérde av storbankernas exponeringar och limiter i relation till

kapitalbasen

Exp. Limit Exp. Limit
HF/Kapitalbas | HF/Kapitalbas | PE/Kapitalbas | PE/Kapitalbas
Genomshnitt 10,0% 29,6% 18,2% 34,4%

2.5 Uppdelningen av exponeringarna i direktinnehav och
kreditgivning

Bade for hedgefonder och private equity kan man dela upp bankernas expo-
neringar i direktinnehav (4gande av fondandelar och aktier) och kreditgiv-
ning. | kreditgivning har vi ocksa raknat in vardet av motpartsexponeringar i
finansiella instrument. Sadana motpartsexponeringar ar vanligt forekom-
mande i affarer med hedgefonder. | tabell 3 visas hur de undersokta storban-
kerna har valt att fordela sina exponeringar respektive limiter pa direktinne-
hav och kreditgivning. Siffrorna i tabellen innehaller alltsa procenttal dar
varje rad summerar till 100 procent.

Tabell 3 - Fordelning av exponering och limit pa direktinnehav och kreditgiv-

ning
Direktinnehav Kreditgivning
HF PE HF PE
Exponering 0,8% 2,2% 34,0% 63,0%
Limit 0,7% 2,3% 44,0% 53,0%

Som tydligt framgar galler att direktinnehaven &r obetydliga i férhallande till
kreditgivningen. Aterigen framtrader bilden av att private equity betyder mer

&n hedgefonder.

2.6 Koncentrationer i kreditportfoljen

FI har stallt fragor till bankerna om eventuella koncentrationer i kreditport-
foljen. I undersékningen finns information om de fem storsta krediterna i
varje banks portfolj for bade hedgefonder och private equity. Foér hedgefon-
der svarar de fem stdrsta innehaven for normalt mellan 30 och 45 procent av
den totala kreditgivningen till sadana fonder.

For private equity ar spridningen storre. Har svarar de fem storsta innehaven,
matt som bruttoexponering for varje innehav, for mellan 10 och 60 procent
av den totala private equity-kreditgivningen. En viktig aspekt pa fragan om
eventuella koncentrationer ar att det sannolikt finns en 1ag korrelation mellan



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2007:13

de olika hedgefonderna och mellan de olika private equity-exponeringarna.
Det ar alltsa inte sannolikt att en banks fem storsta hedgefondsexponeringar
alla har tagit likartade positioner eller att de fem storsta private equity-
engagemangen dr verksamma inom samma bransch.

Vi har ocksa jamfort storleken pa de fem stérsta hedgefonds- respektive
private equity-exponeringarna med de fem storsta krediterna i annan kredit-
givning utan att finna ndgot anmarkningsvart. Generellt kan vi inte séga att
det finns koncentrationer av besvérande storlek av exponeringar eller limiter
mot hedgefonder eller private equity foretag.

10
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3. Forsakringsforetagens exponeringar

3.1 Syftet med placeringarna

De forsakringsforetag som tillfragades i Fl:s undersékning hade olika skl
for sina placeringar i hedgefonder eller private equity. Av de 20 foretag som
hade exponering i relation till hedgefonder angav 13 portfoljdiversifiering
som ett skal (flera skal maojliga). Att fa en absolutavkastande tillgang angavs
av 11 foretag. Lika manga angav 6ka avkastningen och tio svarade lag kor-
relation med andra placeringar.

Av de tio foretag som svarade pa fragan i relation till private equity angav
alla hég avkastning. Atta av dem svarade ocksa riskspridning i portféljen.

3.2 Placeringsriktlinjer

| figurerna nedan visas en sammanstéllning av enkatsvar om forsékringsfore-
tagens placeringsriktlinjer och huruvida de har mojlighet att placera i hedge-
fonder eller private equity. 58 procent av de tillfragade forsakringsforetagen
hade vid utgangen av 2006 placeringar i antingen hedgefonder eller private
equity. Det var ytterligare 26 procent som hade mojlighet till att placera,
men &nnu inte gjort det. Endast 16 procent hade inte mojlighet enligt sina
placeringsriktlinjer att géra denna typ av placeringar.

I den andra figuren delar vi upp de foretag som idag har investerat i hedge-
fonder och/eller private equity, och ser pa vilken typ av placering man har
gjort. Av den del som idag har placerat en del av sina tillgangar i dessa pla-
ceringsformer sa ar uppdelningen féljande mellan hedgefonder och private
equity: 48 procent har placerat i hedgefonder, 20 procent har placerat i priva-
te equity och 32 procent har placerat i bada alternativen. Det ar med andra
ord nagot vanligare att placera i hedgefonder. De placeringar i private equity
som finns bland forsakringsforetagen ar mestadels i fond-i-fond.

26%

‘Placeringar i Hedgefonder och Private equityl Varav placerat i -

16%

20%

48%
58%

B Placeringar idag @ Tillatelse - &nnu inga placeringar @ § mojlighet att investera ‘ @ Hedgefonder @ Private equity @ Bada alternativen

Figur 1 - Méjlighet till placeringar

11




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2007:13

3.3 Utveckling

Placeringar i hedgefonder och private equity har under de senaste tva aren
okat. Summan av placeringarna for de i undersokningen ingaende forsak-
ringsforetagen har stigit fran 27,5 miljarder kronor ar 2004 till 38,3 miljarder
kronor ar 2006. Det &r en 6kning pa cirka 40 procent under tva ars tid. Den
storsta forandringen &r placeringar i hedgefonder, som har 6kat med drygt 50
procent under samma tid. Placeringar i private equity har samtidigt 6kat med
cirka 30 procent.

Eftersom forsakringsforetagens totala placeringstillgangar under den senaste
tvadrsperioden jamforelsevis bara 6kat med 20 procent kan man konstatera
att placeringar i hedgefonder inte bara okar i absoluta tal utan att de ocksa
okar sin andel av de totala tillgangarna. Placeringar i private equity okar
ocksa sin andel av totala tillgangar men i langsammare takt.

Placeringar i hedgefonder och Private Equity

22 000

20 000

18 000 -

16 000 /

14 000 +

mkr

12 000 +

10 000 T T
2004 2005 2006

——— HEDGEFONDER PRIVATE EQUITY

Figur 2 - Forandringar i placeringar 2004-2006

3.4 Placeringar i hedgefonder i relation till totala placer-
ingstillgangar

De belopp som placeras i hedgefonder &r av olika storlek beroende pa vilken
typ av forsakringsforetag som placerar och hur stor det enskilda foretagets
placeringskapacitet ar. Livbolagen placerar de stérsta beloppen med ett me-
delvérde av placerat kapital pa cirka 1,1 miljarder kronor. Det finns dock en
ganska stor spridning dar lagsta placerat belopp bara ar nagra miljoner kro-
nor och hégsta belopp flera miljarder. Medianvardet hos livbolagen &r 162
miljoner kronor. Livbolagen foljs av understddsforeningarna som i genom-
snitt placerat drygt 600 miljoner kronor (median=545 miljoner kronor). Ska-
deforsakringsbolagen har placerat cirka 280 miljoner kronor i genomsnitt i
hedgefonder.

Tabell 4 visar att intervallen for placeringar i hedgefonder skiljer sig at bero-

ende pa vilken typ av forsékringsforetag placeringarna géller. Skadeforséak-
ringsforetagen ligger i denna grupp lagst, med ett placerat belopp gentemot

12
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totala placeringstillgangar pa 0-2 procent. Understodsforeningarna har déar-
emot en storre tilltro till detta placeringsslag, och har 0,5-20 procent av sina
totala placeringstillgangar i hedgefonder. Livbolagen har en spridning pa 1-7
procent, men medianen &r relativt 1ag och i liknar skadeforsakringsforeta-

gens.

Placeringsbeloppen i livbolag och understédsforeningar &r storre an i skade-
bolagen. Ett intressantare matt for den finansiella stabiliteten (och for foreta-

gen) ar relationstalet placeringstillgangar/kapitalbasen. | detta nyckeltal

sticker understodsforeningarna ut med ett nagot bredare intervall, men fram-
forallt med en hdgre median. Hedgefondsexponeringarna skulle vid fallisse-
mang kunna resultera i att ndrmare 20 procent av kapitalbasen skulle forlo-

ras. Se tabell nedan.

Tabell 4 - Forsakringsforetags placeringar i hedgefonder som andel av totala

placeringstillgangar respektive kapitalbasen

Hedgefonder/ | Median |Hedgefonder/ | Median
Tot. plac. tillg. Kapitalbas
Livbolag 1-7% 1,81% 3-55% 10,48%
Skadeférsakringsbolag 0-2% 1,38% 0,5-11% 4,88%
Understodsféreningar 0,5-20% 5,25% 2-65% 18,43%

3.5 Placeringar i private equity i relation till totala placer-

ingstillgangar

Placeringsbeloppen i private equity skiljer sig starkt mellan de olika forsak

ringsforetagen. Livbolagen star for 75 procent av dessa placeringar. Sprid-
ningen ar stor bland livbolagen. Den minsta placeringen &r har tre miljoner
kronor och de storsta ar drygt sex miljarder kronor. Medelvéardet av placer-
ingar i private equity, hos livbolagen, &r cirka 650 miljoner kronor. De fa
skadeforsékringsbolagen som anvénder sig av denna placeringsform har en
stor spridning i storleken pa placeringarna. Endast en understodsforening har
placeringar i private equity. Den placeringen &r under avveckling och darfor
inte medraknad i tabellen nedan.

Sett till placeringar gjorda i private equity-foretag kan vi konstatera att pla-
ceringarna som andel av totala placeringar eller som andel av kapitalbasen &r
lagre &n i hedgefonder. | vissa fall kan dock de faktiska belopp som investe-
ras vara storre. Har &r det i stort sett bara de storre livbolagen som investerar,
och da ar relationen till de totala placeringstillgadngarna ganska lag. Private
equity-placeringarna bestar framst i sa kallade fond-i-fond.

Tabell 5 - Forsékringsforetags placeringar i private equity som andel av totala
placeringstillgangar respektive kapitalbas

Private equity /| Median | Private equity /| Median
Tot. Plac. Tillg. Kapitalbas
Livbolag 0,2-5,6% 0,69% 0,5-21,5% 5,16%
Skadeférsakringsbolag 0,0-1,5% 0,76% 0-6% 2,92%
Understodsféreningar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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4. Administration och riskhantering

4.1 Kreditgivning och investeringsbeslut
Banker

Merparten av bankerna uppger att syftet med kreditgivningen till hedgefon-
der och private equity-foretag &r att etablera en Iangsiktig relation med sada-
na kunder.

Bilden av vilken vikt bankerna faster vid kreditgivningen till hedgefonder
och private equity-foretag ar nagot olika. Nagra av bankerna har mer inga-
ende instruktioner som belyser hedgefonder och private equity. Ovriga ban-
ker har inte sarskilda instruktioner utan menar att kreditgivning till dessa
ryms inom den ordinarie kreditgivningen med tillhérande policys.

Kreditprocessen for hedgefonder och private equity skiljer sig inte markant
fran processen for annan kreditgivning. Sarskilt vid kreditberedningen av
private equity-foretag sker dock en extern genomgang av stallningen (due
diligence) som enligt bankerna &r mycket omfattande. Den information som
kunden lamnar kan innefatta sddant som investeringsstrategi, organisation,
forvaltare/ledning, riskkontroll, IT-system och compliance.

Vi har inte undersokt hur kravande lanevillkor som tillampas i form av ex-
empelvis amorteringsvillkor, sakerheter och sarskilda avtalsvillkor (sa kalla-
de covenants). | nuvarande situation med goda mdojligheter att ordna ny fi-
nansiering skulle det kunna uppsta en utveckling mot formanligare villkor
for lantagarna. Det finns darfor anledning for FI att félja utvecklingen av
lanevillkoren framover.

Bankerna tar stéllning till individuella affarsforslag nar de blir aktuella. Man
har inte i forvag uppsatta begrénsningar for affarsvolymen eller antalet affa-
rer i en viss bransch eller visst geografiskt omrade. For att hantera koncen-
trationsrisken finns dock en manuell bevakning for att undvika alltfor stora
koncentrationer inom exempelvis vissa branscher, sektorer eller geografiska
omraden.

Limiter &r satta for varje motpart och for varje affarsrelation. Dessa utnyttjas
séllan fullt ut.

Forsékringsforetag

Forsakringsforetagens placeringsbeslut grundar sig enligt flertalet foretag pa
forvaltarens historiska avkastning, fondens historiska avkastningsmonster,
intervjuer med forvaltaren och forvaltarorganisationen samt vilka strategier
som anvands. Manga forsakringsforetag undersoker aven vilken korrelation
som fonden har gentemot olika index. Vissa forsakringsforetag tar aven ex-
terna radgivare till hjalp i placeringsprocessen. Fondens storlek ar en aspekt
som beaktas liksom hur 1ange fonden har funnits. For vissa placeringar kravs
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specifika styrelsebeslut om beloppet som ska investeras ar strre och inte
ryms inom placeringspolicyn eller kapitalférvaltningens mandat.

4.2 Uppfoéljning och rapportering av kreditgivnings- och
investeringsbeslut

Banker

Uppfdljningen av kreditgivningen kan ske bade dagligen, veckovis och ma-
nadsvis. Det sker en daglig métning av exponering mot kundens limit. For de
banker som har motpartsrisker i finansiella instrument sker en daglig varde-
ring av instrumenten. Samtliga banker har fullt sékerstéllda motpartsrisker i
finansiella instrument. Det sker en daglig berdkning for att sakerstélla att
motparten har tillrackliga sékerheter pa plats. Den vanligaste formen av sé-
kerhet &r kontobehallningar men dven aktier och obligationer anvéands. Det
tillampas avdrag (sa kallade haircuts) for vardepapperen men det finns ingen
enhetlig bild mellan bankerna hur stora dessa avdrag bor vara.

Eventuella dvertradelser av limiter rapporteras pa daglig basis till kundan-
svarig, kreditkommittén och ledningen. Det sker dven en manatlig samman-
stéllning av limitovertradelser.

Uppfoljningen innehaller for hedgefonderna riskmatt och resultat for fonden.
For private equity-foretagen innehaller uppféljningen information som ba-
lansrékning, resultatrakning, kassaflddesprognos och avstdmning mot sér-
skilda avtalsvillkor (sa kallade covenants) for att se att det inte genomforts
brott mot dessa.

I bankerna forekommer rapportering till den kundansvarige och ledning pa
daglig, vecko- och manadsbasis for hedgefonderna. Den téta rapporteringen
forklaras av det stora inslaget av affarer i finansiella instrument som innebér
dagliga marknadsvarderingar och darigenom justeringar av stallda sakerhe-
ter. FOr private equity sker rapportering kvartalsvis. Styrelsen informeras
I6pande om bankens risker. Fér en av bankerna kan dock rapporteringen inte
alltid specifikt visa exponeringen for segmenten hedgefonder och private
equity utan exponeringen ar istéllet inkluderad i stocktal for total kredit-
riskexponering.

Forsakringsforetag

Det finns skillnader mellan frekvensen i forsakringsforetagens uppféljning
av placeringarna. Manga forsakringsforetag foljer upp innehav i private
equity manadsvis och kvartalsvis med en 6vervikt for kvartalsvis. Det sker
aven arliga genomgangar med forvaltarna. Den information som erhalls ar
I6pande information om fondens utveckling. FOr hedgefondsplaceringarna
sker uppféljningen mer frekvent. Har ar det snarare veckovis och manadsvis
uppfoljning med en arlig utvardering av forvaltaren. Det finns dock ytterlig-
heter pa bada hall.

Vid eventuella limitdvertradelser rapporteras dessa i regel till styrelsen eller

till av styrelsen utsedda personer. Samtliga livbolag foljer i stort sett detta
forfarande forutom ett par som i enkéten uppger att rapporteringen beror pa
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den enskilda dvertradelsen. Vissa understodsforeningar uppger att vid limi-
tovertradelser ska justering av risknivan genomforas (uppat) for att expone-
ringen ska komma ned under limiten. Om en sadan justering av risknivan
inte férenas med en ordentlig analys och ett aktivt ledningsbeslut sa ar detta
inte tillfredsstéllande. En annan metod som tilldmpas &r att rapportering till
styrelsen sker om positionen inte kommit ned under limiten efter 10 dagar.

Rapportering om avkastning och risk sker i regel till styrelsen pa kvartalsba-
sis men det kan dven ske oftare om det skulle vara pakallat.

Forsakringsforetagens rapportering i FI:s trafikljusmodell

Vid rapportering i trafikljuset for de placeringar hanforliga till private equity
utfors detta av forsakringsforetagen sjalva med information fran respektive
fond. Rapporteringen hanfors till respektive tillampliga riskslag; aktier, réan-
tepapper med flera. Detta ar viktigt for att kunna genomfora stresstesterna i
trafikljusrapporteringen.

Vid rapportering av hedgefonder i trafikljuset uppger 17 av 20 foretag att
rapportering sker i respektive kategori som ar tillamplig. De flesta hedgefon-
der anvénder sig av derivat for att genomfora sin placeringsstrategi. For att
ge en rattvisande bild av forsakringsforetagens riskbild maste dven derivaten
beaktas, men endast nio forsakringsforetag uppger att derivat &r inkluderade
i rapporteringen. For de forsékringsforetag som har placeringar i hedgefon-
der som anvander sig av derivat, men sedan inte tar upp det i trafikljusrap-
porteringen, finns risken att rapporteringen till FI inte alltid &r korrekt.

Sex foretag uppger att det &r fonderna som tar fram materialet for rapporte-
ringen. Elva féretag uppger att de genomfor stressimuleringen och tre
genomfor stressimuleringen tillsammans med fonderna.

Vi kommer inom var I6pande tillsyn att folja upp dessa iakttagelser av bris-
ter och svagheter hos vissa forsékringsforetag.

4.3 Riskmatning
Banker

Exponeringar mot hedgefonder och private equity mats i regel i bankerna pa
samma sdtt som andra typer av exponeringar. Det finns véletablerade model-
ler for att berdkna den risk man har i alla typer av exponeringar.

Bankerna uppger sig méta risken genom en mangd olika riskmatt och stress-
tester, och nagra av de vanligaste forekommande riskmatten &r volatilitet,
Value-at-Risk (VaR) och avkastning, detta trots att avkastning knappast kan
ses som ett riskmatt. Men det férekommer dven en méangd andra riskmatt
ofta beroende pa vilken typ av tillgang som ska analyseras.

Forsakringsforetag
Forsakringsforetagen i undersokningen &r av olika storlek och har darfor

ocksa ofta olika forutsattningar for att hantera och mata sina risker. De stora
forsékringsforetagen har normalt en vél kvalificerad riskfunktion inom fore-
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taget. Manga mindre foretag behover ofta ta hjalp av andra mer specialkun-
niga aktorer pa marknaden for att kunna berakna alla sina risker. For att méata
risken i ett foretags placeringar kan man anvénda sig av en mangd olika
matt. Det finns f& méatt som beskriver allt, och ofta kan en kombination av
olika matt och/eller tester vara nodvandiga for fa en helhetsbild av placer-
ingarna.

I undersékningen uppgav de forsakringsforetag med placeringar i antingen
hedgefonder eller private equity vilken/vilka typer av riskmatt de anvande
for att berdkna risken i placeringarna. Ett axplock ur detta &r; volatilitet, im-
plicit volatilitet, Beta mot olika index, Value-at-Risk (VaR), Sharpekvot,
Sortinokvot, Downside risk och korrelationssamband. Vissa forsékringsfore-
tag anger aven avkastning som riskmatt. Vissa foretag genomfor stresstester
och faktoranalyser.
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5. Slutsatser

5.1 Exponeringarnas omfattning
Banker

Exponeringen mot hedgefonder och private equity ar forhallandevis liten i
jamforelse med annan verksamhet och darmed i relation till bankernas stor-
lek. Métt bade som andel av balansomslutningen och i relation till kapitalba-
sen ar exponeringarna begransade. Aven om respektive banks sammanlagda
exponeringar &r betydande i absoluta tal finns det en god riskspridning inom
portféljerna. Engagemang i hedgefonder innebar exponering mot manga
olika kapitalmarknader och olika strategier. Engagemang i private equity
medfor exponeringar mot foretag verksamma i olika branscher och i skilda
lander. Dessutom &r exponeringarna av olika slag som direktinnehav, kredit-
givning och i form av avtal om finansiella instrument.

Intjaningen beddms vara god. Sammantaget bedomer vi att risknivan inte &r
signifikant hogre inom hedgefonder och private equity an i annan féretags-
kreditgivning

Storre fallissemang for hedgefonder och/eller private equity-foretag hos en
svensk storbank skulle sjalvklart innebara forluster men anda begransade.
Det ar foga troligt att bade verksamheten mot private equity och verksamhe-
ten mot hedgefonder skulle drabbas samtidigt. Det ar inte heller troligt att ett
mycket stort antal engagemang skulle fallera samtidigt mot bakgrund av
beskrivningen ovan av diversifieringen av portféljerna. Stdngningarna av
hedgefonder har inte, enligt bankerna, lett till nagra forluster. Mot denna
bakgrund bedémer vi att storbankernas exponeringar mot hedgefonder
och/eller private equity inte utgor ett hot mot stabiliteten i det finansiella
systemet.

Forsakringsforetag

Av de forsakringsforetag som har svarat pa Fl:s enkat sa har drygt halften
uppgivit att de placerar i hedgefonder och/eller private equity. Den éver-
vagande delen av antalet placeringar ar hedgefonder medan det sammanlag-
da beloppet for private equity ar stdrre &n for hedgefonder. Placeringarna har
oOkat betydligt de senaste tre aren. Mellan 2004 och 2006 har dessa placer-
ingsformer 6kat med 40-50 procent i forsakringsforetagen, om an ofta fran
laga nivaer.

Livbolagen och understédsforeningarna ar mer aktiva an skadebolagen sett
till andelen placerat i hedgefonder som andel av totala placeringstillgangar.
Understddsforeningarna placerar mindre belopp men har samtidigt storre
andel av sina placeringstillgangar i hedgefonder. Private equity-placeringar
ar farre till antalet och gors i nagra fall till storre belopp. Sadana finns i for-
sta hand hos de storre livforsakringsforetagen.

Vi beddmer att omfattande stangningar av hedgefonder och/eller misslyck-
anden i private equity-foretag inte skulle hota forsakringsforetagens formaga
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att fullfolja sina ataganden mot pensionssparare och andra kunder. Nagra
forsakringsforetag som i relation till sin kapitalbas har betydande expone-
ringar kommer att bli foremal for Fl:s tillsyn.

5.2 Kuvaliteten pa administration och riskhantering
Banker

FI bedomer efter den Oversiktliga kartldggningen att bankerna i undersok-
ningen har goda rutiner for kreditgivning och andra affarsbeslut. Bankerna
gor grundlédggande analyser av kundens finansiella stallning och betalnings-
formaga. Aven i 6vrigt bedomer vi att det sker en tillfredsstallande hantering
av engagemangen i hedgefonder och private equity-foretag.

For att en bank ska ha en fullstandig bild 6ver motpartens totala exponering
mot banken maste samtliga exponeringar laggas ihop till en totalexponering.
En viktig information for banken for att hantera motpartsrisken ar att ha vet-
skap om den totala exponeringen. | en av bankerna i undersékningen har det
funnits vissa svarigheter med att sammanstalla respektive exponering och att
lagga ihop dem till en total exponering per motpart.

Alla bankerna anvéander sékerheter men har inte samma uppfattning om vilka
sékerheter som ar godtagbara. De gor inte heller samma beddmning av hur
stora avdrag (haircuts) som man bor géra vid varderingen av de godtagna
sakerheterna. Skillnaderna &r inte sa stora att FI anser att nagon bank inte
skulle vara tillrackligt forsiktig i sin sékerhetsvérdering.

Forsakringsforetagen

Enkaten till forsakringsforetagen innehdll fa fragor om administration och
riskhantering. Utifran svaren bedémer FI att forsakringsforetagen i huvudsak
har goda rutiner vid placeringar i hedgefonder och private equity. F6ljande
noteringar kan dock goras.

De stora forsékringsforetagen har béttre resurser for att genomfora en mer
ingaende placeringsbedémning an vad de sma foretagen har.

Forsakringsforetagens placeringsprocess ar i de flesta fall vara tillrackligt
djupgéaende och innehaller de delar som behdvs for att skapa ett bra underlag
for placeringsbeslut. Det &r vart att notera &r att understédsforeningarna inte
beskrivit syftet med placeringarna lika ingaende som de évriga forsakrings-
foretagen. Denna grupp har dock relativt stora innehav i forhallande till kapi-
talbasen och det finns skal for FI att folja upp hur placeringsprocessen ser ut
i dessa foretag.

Samtliga forsakringsforetag har nagon form av periodisk uppféljning av
placeringen dér fokus &r avkastning och risk.

Vilken tidshorisont som forsékringsforetag har pa placeringarna framgar inte
av kartlaggningen da fokus enbart ar aktuella innehav. Klart &r att manga
forsékringsforetag har placerat i fond-i-fond, vilket &r ett satt att sprida ris-
ken mellan fler olika hedgefonder.
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FI kommer att granska de forsakringsforetag som visar brister i administra-
tion och riskhantering kommer att foljas upp i var I6pande tillsyn.
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Bilaga
Definitioner

Hedgefonder

Hedgefond &r ett ssmmanfattande begrepp for manga olika typer av invester-
ingsfonder. Det finns ingen juridisk definition eller entydig definition av
begreppet. Daremot brukar ett antal karaktaristika vara aterkommande vid
beskrivning av hedgefonder.

I Sverige regleras investeringsfonder av lagen (2004:46) om investerings-
fonder (LIF)® och i Finansinspektionens foreskrifter om investeringsfonder
(FFFS 2004:2). | lagen delas investeringsfonder upp i tva kategorier, varde-
pappersfonder och specialfonder.

Hedgefonder klassificeras som specialfonder vilket innebér att det ar mojligt
for FI att medge vissa undantag fran ovan namnda lag. Vilka undantag som
tillats bestams av FI fran fall till fall. De vanligaste undantagen fran placer-
ingsreglerna i lagen framgar av forsta punkten nedan.

» Hedgefonder lyder under ett friare regelverk an andra investerings-
fonder vilket bland annat innebar att de kan ha tillatelse till blank-
ning, belaning och utékad anvandning av derivat jamfort med en
traditionell fond.

= De har vanligtvis ett absolut avkastningsmal oberoende av mark-
nadsutvecklingen till skillnad fran en traditionell fond som (oftast)
har ett relativt avkastningsmal matt mot ett index.

= Forvaltningsavgiften har historiskt varit prestationsbaserad, ofta ut-
formad enligt principen high watermark®. Avgiftsstrukturen har pa
senare ar gatt mot en fast avgift kompletterad med en prestationsba-
serad del.

= Forvaltaren investerar ofta eget kapital i fonden.

De tva sista punkterna kan sagas vara en signal till investerare att fondens
mal harmoniserar med investerarens.

Avgiftsstrukturen &r dock inte utan problem. En prestationsbaserad ersatt-
ningsstruktur enligt high watermark-principen innebar att det kan ta lang tid
innan fondbolaget far erséttning vid kraftig nedgang i fondens avkastning.
Bolaget kan da bestamma sig for att stanga fonden med realiserade forluster
for investerarna som foljd.

Ytterligare ett antalegenskaper som k&nnetecknar hedgefonder &r att inve-
steringen &r inlast under en viss period. Detta medger fonden att placera i
mindre likvida marknader. I manga fall har fonden ocksa ett krav pa minsta
investerat belopp.

2 Vilket ar en tillampning av EU:s UCITS-direktiv
® High watermark innebér forenklat att den prestationsbaserade avgiften endast faller ut om
fondens avkastning 6verstiger en i férvag angiven niva, till exempel ett index eller korta rantan
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Marknadsutveckling

For tio ar sedan forvaltade varldens samlade hedgefonder sammantaget cirka
250 miljarder US dollar. Idag forvaltar hedgefonder varlden over cirka 1 500
miljarder US dollar férdelat pa cirka 10 000 fonder.* Under samma period
har andelen kapital som forvaltas av hedgefonder i forhallande till kapital
som forvaltas i traditionella fonder vuxit fran cirka 2 till 8 procent.

Inflodet till hedgefonder har vuxit med drygt 15 procent per ar det senaste
artiondet och tillvaxten berdknas av branschen att fortsitta i samma takt de
narmaste aren.

I Sverige introducerades de forsta hedgefonderna i mitten av 90-talet. For
den svenska marknaden har forvaltat kapital vuxit kraftigt de senaste fem
aren men som andel av den totala fondférmdgenheten har nivan legat relativt
stabil sedan 2002. Mellan 40 och 50 hedgefonder har varit registrerade i
Sverige de senaste aren.

Fondférmdgenhet i svenska hedgefonder och andel av total
fondfdrmogenhet placerad i hedgefonder
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Figur 1 - Antal hedgefonder och fondférmégenhet (Fondbolagens férening,
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Figur 2 - Sverigeregistrerade hedgefonder (Fondbolagens forening, 2007-03-25)

* www.greenwichai.com
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Private equity-foretag

Private equity-investeringar &r ett samlingsbegrepp for olika typer av inve-
steringar i onoterade foretag dar investeraren gar in i ett foretag med ett ak-
tivt engagemang. Engagemanget kan innebéra olika handlingar for olika
foretag i olika branscher och i olika miljéer. Exempelvis kan engagemanget
besta i exempelvis bidrag med bredare kontaktnat, kompetens till foretagets
ledning, branschkunskap, synergieffekter genom sammanslagningar och
skapa nya strategier for foretaget.

For foretaget innebér en private equity-investerare en finansiering eller refi-
nansiering, och ses ofta som ett alternativ till att borsintroduktion eller vanlig
lanefinansiering. Dessa typer av finansiering skiljer sig dock at i olika avse-
enden. Finansiering via exempelvis bank ar alltid foljd av ett engagemang
som ar oberoende av foretagets framgang, men foretaget forblir sjalvstan-
digt. En borsintroducering kan ge nytt kapital, men innebar dven manga
skyldigheter (storre Gppenhet, ytterligare rapportering, hardare medial be-
vakning etcetera). Private equity-finansiering innebér ett uppgivande av en
del i foretaget men medfér mindre rantebetalningar och amorteringar till
bank. Avkastningskrav finns sjélvklart hos dgaren, men man slipper de
publika kraven som kommer med en bérsintroduktion.’

Private equity &r manga ganger direkt forknippat med riskkapital (venture
capital), men venture capital ar egentligen bara en del av private equity.
Venture capital (VC) &r ofta en investering i ett nystartat foretag med ett mer
langsiktigt agarperspektiv, en riskfylld investering med forvantan av en av-
kastning dver det normala. Tva andra typer av private equity star sa kallade
affarsanglar (business angels) och sa kallade buyouts. Det forsta ar ofta pri-
vatpersoner utan direkt koppling till féretaget som investerar i foretag av
olika anledningar. Det andra ar som namnet avsldjar utkp av hela eller en
betydande del av foretag som ofta ses ha en potentiell vardedkning. Pa sa
sétt skapas varde for képaren. Det finns &ven stora private equity-fonder,
eller syndikat mellan olika privat equity-bolag, som kdper ut redan bérsnote-
rade foretag och gor de privata igen for att skapa mervarde och/eller for att
slippa publika krav.

Enligt Svenska Riskkapitalféreningen sker dessa typer av private equity-
investeringar i olika faser av ett foretags livscykel. Affarsanglar och VC-
bolag investerar ofta i sadd & start-up och expansionsfasen, medan buyouts
sker i ett senare skede nar foretaget mognat mer och kommit langre i sin
utvecklingsfas.®

Marknadsutveckling

Den svenska utvecklingen av private equity har gatt snabbt de senaste aren,
&ven ur ett internationellt perspektiv. Under 2005 stod private equity-
investeringar for drygt 1 procent av BNP, vilket &r en stor andel internatio-
nellt sett. | andra nordiska lander star private equity manga ganger bara for
en tiondelsprocent eller liknande av BNP. Utvecklingen har under de senaste
aren oOkat forsiktigt men stadigt avseende VC-investeringar. Utvecklingen for
sa kallade buyouts har 6kat desto kraftigare. De 6kade med narmare 300
procent fran 2004 till 2005 med en ytterligare 6kning under 2006. Det finns

® British Private Equity & Venture Capital Association, www.bvca.co.uk
® Svenska Riskkapitalforeningen, www.svca.se
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inga direkta tecken pa att investeringarna ska minska under 2007. Se utveck-
lingen fér VC och Buyouts i Figur 3 nedan.
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Figur 3 - Investeringar i private equity (SVCA & Nutek, 2007-04-10)
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