N S
%X IJ@

5 7
< =
Z —
- o
¢ +

NS

Konsekvensanalyser vz
for pensionsstiftelser

— en vagledning




INNEHALL

VAGLEDNING FOR PENSIONSSTIFTELSER FOR ATT TA FRAM
KONSEKVENSANALYSER ENLIGT FFFS 2005:32
Inledning
Finansinspektionens foreskrift FFFS 2005:32
Placeringsriktlinjerna och konsekvensanalysen
Konsekvensanalysens innehall
Bakgrund till kravet pa konsekvensanalyser for pensionsstiftelser

WN R R



FINANSINSPEKTIONEN

2006-12-22

Végledning for pensionsstiftelser for att ta
fram konsekvensanalyser enligt FFFS 2005:32

Inledning

Denna vagledning vander sig till de pensionsstiftelser som star under Finans-
inspektionens tillsyn enligt 9 a § lagen (1967:531) om tryggande av pen-
sionsutfastelse m.m. (tryggandelagen). Den kan anvandas nar konsekvens-
analyser ska upprattas enligt Finansinspektionens foreskrifter och allménna
rad (FFFS 2005:32) om placeringsriktlinjer och konsekvensanalys for insti-
tut som driver verksamhet avseende tjanstepension. | vagledningen anges
vad en konsekvensanalys bor innehalla. Det finns inga krav pa analysens
omfattning och detaljeringsgrad och véagledningen &r inte en mall for hur en
konsekvensanalys ska utformas.

Finansinspektionen ger ut denna végledning darfor att vi har fatt manga fra-
gor om vad en konsekvensanalys bor innehalla, samtidigt som vi har kunnat
konstatera att de konsekvensanalyser som har skickats in till oss skiljer sig at
vasentligt.

Finansinspektionens foreskrift FFFS 2005:32

Den del av texten i FFFS 2005:32 som behandlar konsekvensanalyser for
pensionsstiftelser lyder i sin helhet:

3 kap. Konsekvensanalysens innehall

2 § Konsekvensanalysen for pensionsstiftelser ska innehalla

1. en beskrivning av stiftelsens tillgangar, och

2. en kvantifiering av den avkastning och risk som den valda placer-
ingsstrategin forvantas innebara samt de berdkningar som kvantifie-
ringen grundar sig pa.

Placeringsriktlinjerna och konsekvensanalysen

Med anledning av att en del pensionsstiftelser l&gger in konsekvensanalysen
som en del av placeringsriktlinjerna vill FI framfora att vi ser dessa som tva
skilda beskrivningar som gors vid olika tillfallen och for olika syften, och att
dessa tva darfor tydligt bor skiljas at.

Placeringsriktlinjerna &r styrelsens Overgripande styrdokument som pen-
sionsstiftelsen anvander som grund for sina placeringar. Placeringsriktlinjer-
na ska, enligt foreskrifterna, innehalla bestammelser om placeringsstrategi,
organisation for riskstyrning, matning av placeringsrisker och riskuppfolj-
ning, se 2 kap 1 - 11 88 i foreskrifterna.

Konsekvensanalysen &r en redogorelse for vilka ekonomiska konsekvenser
som uppstar for stiftelsen och de som omfattas av stiftelsens &ndamal som ett
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resultat av den placeringsstrategi' som stiftelsen foljer. Konsekvensanalysen
utgar lampligen fran pensionsstiftelsens tillgangar vid en viss tidpunkt. Mot
bakgrund av att foretagets pensionsataganden vanligen ligger langt fram i
tiden har stiftelsens kapitalférvaltning en viss, oftast lang, placeringshori-
sont. Konsekvensanalysen blir da en framatriktad redogérelse for vilken
effekt den forda placeringsstrategin forvantas fa for tillgangarnas framtida
vérde.

Placeringsriktlinjerna ar alltsa ett dvergripande styrdokument medan konse-
kvensanalysen ska kunna tas fram fran tid till annan for att fa en beskrivning
av hur radande marknadsforhallanden och antaganden om framtida mark-
nadsforhallanden paverkar stiftelsens tillgangar.

Konsekvensanalysens innehall
Allmant

Konsekvensanalysen bor utformas sa att den blir till nytta for styrelsens egen
uppfoljning av den forda placeringsstrategin. Konsekvensanalysen behéver
inte beslutas eller tas fram av styrelsen, utan den kan goras av anlitad kapi-
talforvaltare, annan uppdragstagare eller av anstélld personal.

Fl:s foreskrifter saknar bestammelser om hur aktuell den konsekvensanalys
som skickas in till oss maste vara. Behovet hos pensionsstiftelsens styrelse
bor styra hur ofta man gor nya konsekvensanalyser. Vid avgérande forand-
ringar i placeringsstrategin bor en ny konsekvensanalys gdras. Om storre
forandringar sker i stiftelsens ataganden eller avseende gottgérelser ur stif-
telsen bor ocksa en ny konsekvensanalys goras.

Fl:s foreskrifter saknar ocksa krav pa information om den aktuella tillgangs-
portfoljens avkastning och de risker stiftelsen har tagit for att uppna denna
avkastning. For att underlatta forstaelsen ar det av varde om sadan informa-
tion finns i konsekvensanalysen.

Beskrivning av stiftelsens tillgangar (2 § 1)

Pensionsstiftelsens tillgangar ska beskrivas pa ett Gvergripande sétt sa att
man far en god uppfattning om placeringsverksamhetens inriktning. Darfor
bor tillgangarna delas upp pa de tillgangsslag som portfoljen innefattar (t.ex.
aktier, rantebarande papper, fonder etc.). Om stiftelsen har tillgangar, t.ex.
aktier, i utlandsk valuta bor det anges. Information om réntepappersportfol-
jens genomsnittliga réantebindningstid eller duration bor Idmnas. Normalt &r
det inte nédvandigt att inkludera listor Gver innehavet av enskilda vardepap-
per, om inte portféljen & mycket koncentrerad. Med den information som
anges i detta stycke far man av konsekvensanalysen kunskap om hur pen-
sionsstiftelsens portfolj ar uppbyggd och hur tillgangarna ar forvaltade.

! Placeringsstrategin ska vara beskriven i placeringsriktlinjerna eller &tminstone rymmas inom
de ramar och begransningar som anges i placeringsriktlinjerna.
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Kvantifiering av avkastning och risk (2 § 2)

Konsekvensanalysen ska enligt FFFS 2005:32 innehalla information, i kvan-
titativa termer, om den avkastning som den forda placeringsstrategin forvén-
tas ge. Om t.ex. den forda placeringsstrategin innebdr att stiftelsen fortsatter
med den aktuella tillgangssammanséttningen ska, enligt foreskrifterna, in-
formation lamnas om den forvantade framtida avkastningen pa dessa till-
gangar. Den forvantade avkastningen bor belysas for varje vasentligt till-
gangsslag.

En pensionsstiftelses forvantade avkastning ar i de flesta fall mgjlig att be-
rékna. Risk i foreskrifternas bemarkelse ar att den forvéntade avkastningen
inte uppnas. Konsekvensanalysen ska darfor innehalla ett kvantitativt matt
pa hur stor denna risk ar. Risken bor anges for alla vasentliga tillgangsslag i
portféljen. Konsekvensanalysen bor innehalla berakningar av vad den totala
avkastningen kan komma att bli vid olika, sarskilt samre, avkastningsnivaer
for de enskilda tillgangsslagen. Pa detta satt visar konsekvensanalysen de
risker styrelsen tar med stiftelsens tillgangar for att uppna den avkastning
man siktar pa.

Vidare ska konsekvensanalysen enligt foreskrifterna innehalla de berakning-
ar som kvantifieringen av avkastning och risk grundar sig pa, dvs. en forklar-
ing till hur dessa matt pa avkastning och risk har beraknats for respektive
placeringsslag. FI har inga krav pa vilka matt eller scenarioanalyser som
stiftelsen anvénder i konsekvensanalysen. Pensionsstiftelsens styrelse avgor
sjalv vilka berakningar man behdver gora for att fa en tillrackligt god bild av
sin forvantade avkastning och av den aktuella risknivan.

Fl:s foreskrifter innehaller inga krav pa att kapitalforvaltningens forvantade
avkastning och riskniva ska stéllas mot pensionsataganden. Skalet for det ar
att det ar arbetsgivaren som star for atagandena och stiftelsens tillgangar
endast ska ses som en pant for atagandena. Det 6kar dock vardet av konse-
kvensanalysen om den innehaller en koppling till stiftelsens andamal eller
till en berdkning av de delar av foretagets pensionsskuld som stiftelsen &r
avsedd att finansiera.

Bakgrund till kravet pa konsekvensanalyser for pensionsstif-
telser

Enligt 10 b § i tryggandelagen ska en sadan pensionsstiftelse som definieras
i 9 a 8 isamma lag till Finansinspektionen Idmna in en redogdrelse for de
konsekvenser som placeringsriktlinjerna far for stiftelsen och dem som om-
fattas av stiftelsens andamal.

Den svenska lagstiftningen om tjanstepensionsinstitutens kapitalforvaltning
har sin grund i ett EG-direktiv (2003/41/EG). | direktivets artikel 13 stadgas
att de nationella tillsynsmyndigheterna regelbundet ska fa tillgang till riktlin-
jerna for placeringsverksamheten och alla andra handlingar som kréavs for
tillsynen. Som exempel ndmns bl.a. "analyser betraffande matchning av till-
gangar och skulder” (asset-liability studies).
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Fl:s foreskrifter ar grundade pa riksdagens beslut i december 2005, som bl.a.
innebar &ndringar i ett antal paragrafer i tryggandelagen. Enligt lagandring-
arna bemyndigades regeringen att uppdra at Finansinspektionen att utfarda
narmare foreskrifter. Resultatet av detta ar alltsd Finansinspektionens fore-
skrifter och allméanna rad (FFFS 2005:32) om placeringsriktlinjer och konse-
kvensanalys for institut som driver verksamhet avseende tjanstepension.




