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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat forvaltningen av det statliga forvalsalternativet i
premiepensionssystemet. Premiepensionen ir en del av den allminna pensionen.
Pensionsspararna har moéjlighet att vilja vilken eller vilka fondf6rvaltare som ska
forvalta deras premiepension. Forvalsalternativet ar till for personer som inte kan eller
vill gora ett aktivt val. Forvalsalternativet frvaltas av den statliga myndigheten Sjunde
AP-fonden.

Granskningens bakgrund

Motiv: Sjunde AP-fonden ir den klart storsta aktoren i premiepensionssystemet
med cirka 2,9 miljoner sparare och 6ver 130 miljarder kronor i forvaltning i slutet
av 2012. [ takt med att systemet fasas in forvintas det forvaltade kapitalet att 6ka. I
maj 2010 genomforde Sjunde AP-fonden en storre férindring av forvalsalternativet.
Det nya forvalsalternativet har inneburit en 6kad risk under intjainandeperioden.
Aven forindringar i omvirlden har paverkat forutsittningarna for férvaltningen

av forvalsalternativet, bland annat den avreglering av finansmarknaderna och den
globala finans- och skuldkris som intriaffat under den granskade perioden. Med
tanke pa fondens sirstillning och storlek dr det extra viktigt att forvaltningen sker
effektivt. Savil malformulering som strategiska val paverkar forvaltningen och dirmed
avkastningsresultatet. En vil fungerande styrning och kontroll av verksamheten

ir ocksa betydelsefull for att sikra en effektiv forvaltning och hantering av risker i
verksamheten.

Syfte: Granskningen inriktas pa om det statliga forvalsalternativet i
premiepensionssystemet forvaltas i enlighet med riksdagens intentioner. Syftet

med granskningen ir att undersoka om regeringen har anvint sina majligheter att
styra och utvirdera Sjunde AP-fondens forvaltning av forvalsalternativet och om
Sjunde AP-fonden utformat och genomfort sina placerings- och riskstrategier si att
forvaltningen uppfyller riksdagens intentioner. Den &vergripande revisionsfragan ar:
Svarar regeringens och Sjunde AP-fondens forvaltning av forvalsalternativet mot de krav som
premiepensionsspararna kan stilla?

Genomforande: Granskningen omfattar perioden 2000-2012. For att underscka och
bedoma forvaltning av forvalsalternativet i premiepensionssystemet har Riksrevisionen
genomfort intervjuer och dokumentstudier. Riksrevisionen har intervjuat nuvarande
och tidigare styrelseledamoéter for Sjunde AP-fonden, anstillda vid Sjunde AP-fonden
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och representanter for Finansdepartementet. Bland dokumenten som Riksrevisionen
granskat ingar samtliga styrelseprotokoll samt relevanta bilagor fran perioden
20002012, styr- och strategidokument fran Sjunde AP-fonden, externrevisorernas
granskningsrapporter och regeringens arliga utvirderingar av Sjunde AP-fonden under
perioden.

Granskningens resultat

Riksrevisionen sammantagna bedomning ar att vissa delar av férvaltningen
av forvalsalternativet kan forbittras. Det giller delar av Sjunde AP-fondens
placeringsstrategi samt fondens interna styrning och kontroll.

Riksrevisionen bedémer att den passiva forvaltningen av pensionskapitalet dr
kostnadseffektiv och ligger till grund for de laga férvaltningskostnaderna. Samtidigt
visar resultatet av den aktiva forvaltningen pa begrinsad nytta f6r spararna. For att
sikerstilla att avkastningen 6ver tid nar en viss grundniva bor Sjunde AP-fondens
forvaltningsprestation kunna jimféras med upprikningen av inkomstpensionen och
inte bara med genomsnittet av 6vriga premiepensionssparares avkastning.

Riksrevisionen bedémer att foérvaltningen inte har levt upp till de grundliggande krav
spararna kan stilla pa den interna styrningen och kontrollen. Ett rimligt krav ir att
spararna ska kunna utgd fran att det statliga forvalsalternativet omfattas av samma
skyddsregler som de privata fondbolagen. Riksrevisionen noterar att Sjunde AP-
fondens styrelse under de senaste aren har vidtagit atgiarder for att forbittra den interna
styrningen och kontrollen och hanteringen av riskerna i verksamheten.

Sjunde AP-fondens mal och placeringsinriktning kan i vissa delar ifragasdttas

Sjunde AP-fondens styrelses val av malformulering for forvalsalternativet ger
stor frihet att utforma placeringsinriktningen. Savil mélformulering som val av
placeringsinriktning har betydelse for fondens avkastning.

Malet ger ingen vigledning om forvintad avkastning och dr svart att utvirdera. Fonden
miter resultatet mot den genomsnittliga avkastning som 6vriga sparare har haft.

Malet kan uppnds dven nir spararnas avkastning ir lag. Riksrevisionen anser att det

ir tveksamt om mélformuleringen svarar mot lagens krav och riksdagens intentioner
om att fonden ska uppna en langsiktigt hog avkastning. Vidare dr malet for det nya
forvalsalternativet inte tidsatt vilket inte 4r i enlighet med riksdagens intentioner. Det
bidrar ocksa till att det dr svart att utvirdera, di det inte framgar under vilken tidsperiod
som malet ska vara uppnatt.

Risknivan i forvalsalternativet bestims med héinsyn till risken i hela den allminna
pensionen, dir inkomstpensionen ir en viktig del. Da risktagandet i forvalsalternativet
ar hogre dn risknivan i inkomstpensionen, anser Riksrevisionen att spararna bor kunna
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forvinta sig att sparandet i forvalsalternativet utvecklas bittre dn inkomstpensionen
sett 6ver en lingre period. Enligt Riksrevisionen ger nuvarande mal inte tillricklig
vigledning om vilken avkastning som spararna kan forvinta sig, vilket gor det svart
att utvirdera om avkastningen i forvalsalternativet har uppnatt lagens krav om hog
avkastning over tid. Det visar pa att malet behover kompletteras med ytterligare

ett jamforelsematt sa att det tydligare framgar vilken forvaltningsprestation som
kan forvintas av fonden. En sddan jimforelse kan dirfor anvindas vid en framtida
strategisk utvirdering av forvalsalternativet.

Global indexforvaltning dr langsiktig och kostnadseffektiv men kan utvecklas. Riksrevisionen
bedomer att den passiva forvaltningen, som omhindertar forvaltningen av det faktiska
pensionskapitalet, utgoér grunden for fondens laga forvaltningskostnader. Sjunde AP-
fondens modell att kombinera global indexfoérvaltning med en hivsting ir grundad

i finansiell teori. Daremot anser Riksrevisionen att Sjunde AP-fonden kan forbattra
redovisningen av den passiva forvaltningens resultat och hivstingens bidrag till
fondens resultat. En forbattrad redovisning av resultatutvecklingen utgor en grund for
en framtida strategisk utvirdering av forvalsalternativet.

Riksrevisionen bedémer ocksi att styrelsens strategiska val av jimférelseindex
bor utvirderas med jimna mellanrum. Sjunde AP-fondens val av index avgor
tillgangsfordelningen och sadana strategiska beslut dr normalt de som har stérst
betydelse for avkastningsresultatet.

Den aktiva férvaltningen dr ett komplement som har haft begrinsad nytta for spararna
samtidigt som riskerna och f6rvaltningskostnaden varit hogre dn f6r den passiva
forvaltningen. Sjunde AP-fonden har inte tydligt redovisat den aktiva forvaltningens
inverkan pa avkastningsresultatet.

Det ir svart att utlisa omfattningen av den aktiva forvaltningen. Bade regeringen och
fonden har bedémt att den aktiva forvaltningen 4r begrinsad. Storleken pa de aktiva
mandaten kan motsvara upp till 25 procent av fondens virde, vilket motsvarade cirka
30 miljarder vid arsskiftet 2012/2013. Det finns inte heller nidgon avtalad absolut grins
f6r hur stor den maximala forlustrisken kan vara. Riksrevisionen delar dirfor inte
bedomningen att omfattningen idr begrinsad.

Riksrevisionen ifragasitter virdet av den aktiva forvaltningen. Resultatet under
perioden 2008-2012 har varit otillfredsstillande i forhallande till investeringsvolymen,
riskerna och det totala resultatet for férvalsalternativet. Den valda strategin med

aktiv forvaltning star i kontrast till att Sjunde AP-fonden ir en féresprakare av passiv
global indexférvaltning. Riksrevisionen anser att fondens svirigheter att na sina
avkastningsmal inom den aktiva férvaltningen stéder uppfattning att det dr svart att sla
index over tid.

Pensiondrerna har kortare placeringshorisont och har svirare att klara variationer
i avkastningen. Riksrevisionen anser att Sjunde AP-fondens f6rvaltning av
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forvalsalternativet inte helt svarar mot pensionirernas kortare placeringshorisont.
Samtidigt kan en flytt fran forvalsalternativet vid pensionering vara riskfylld.
Riksrevisionen menar att denna problemstillning kan belysas bittre av Sjunde AP-
fonden och ser det som positivt att fonden under 2013 gor en 6versyn av nuvarande
generationsfondnyckel.

Sjunde AP-fondens interna styrning och kontroll har haft allvarliga brister

Styrelsen har stor frihet att utforma den interna styrningen och kontrollen da de
yttre kraven i form av reglering dr svaga. Styrelsen har tidigare valt att fringa den
standard inom styrning och kontroll som krivs av de privata fondbolagen inom
premiepensionssystemet.

Det har funnits brister i bade utformning och genomf6rande av den interna styrningen och
kontrollen, bland annat av styrdokument och rapporteringsrutiner. Under den period
som kontrollfunktioner saknades har styrelsen inte fatt 6vergripande och sjilvstindiga
riskanalyser av verksamheten. Brister i fondens riskhanteringsarbete har bland annat
lett till limitovertradelser, det vill sdga Gvertridelser av faststillda begriansningar av
risktagandet. Det har ocksa lett till att Sjunde AP-fonden fitt betala en straffavgift

till Finansinspektionen. En forklaring till bristerna ir enligt Riksrevisionen att
utvecklingen av den interna kontrollen tidigare har haft 1ag prioritet och att Sjunde AP-
fondens kontrollstrukturer dirfor inte varit tillrickliga.

Styrelsen har under senare ar vidtagit viktiga dtgirder for att forbittra den interna
styrningen och kontrollen vilket dr positivt. Sedan 2012 uttrycker Sjunde AP-fonden
att den ska folja samma regler om intern styrning och kontroll som privata fondbolag.
Kontrollfunktioner som riskansvarig, regelefterlevnadsansvarig och internrevision har
ocksa tillkommit under de senaste aren.

Enligt Riksrevisionen ir det tveksamt om resurstilldelningen f6r kontrollfunktionerna
ar tillracklig, sarskilt i nuvarande skede ndr ny struktur for intern styrning och kontroll
bade ska utvecklas, implementeras och utvirderas. Riksrevisionen anser att Sjunde
AP-fondens intikter, som okat kraftigt i takt med att det forvaltade kapitalet okat, ger
utrymme f6r den resurstilldelning som styrelsen anser nédvindig. Riksrevisionen
anser ocksa att det kan vara svirt att sikerstilla oberoendet hos kontrollfunktionerna,
da de verkar i en liten krets av kollegor.

Avsaknad av reglering och tillsyn innebdr att fonden inte har yttre krav pa intern styrning och
kontroll. Bade andra myndigheter och de privata fondbolagen i premiepensionssystemet
omfattas av striktare krav 4n Sjunde AP-fonden. Riksrevisionen ser inte nagra hinder
for att Sjunde AP-fonden omfattas av samma krav som giller f6r myndigheter
alternativt for de privata fondbolagen.

Enligt Riksrevisionen &r det ur premiepensionsspararnas perspektiv inte rimligt att
forvalsalternativet har simre skyddsregler dn 6vriga premiepensionsforvaltare. Det
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har skett en regelutveckling inom omradet for andra myndigheter och fondbolag
samt en utveckling pa finansmarknaden som visat pa behovet av att reglera finansiell
verksamhet. Enligt Riksrevisionen har det dirmed funnits goda skél f6r en 6versyn
av regleringen inom omradet dven f6r Sjunde AP-fonden. Riksrevisionen kan dock
konstatera att regeringen dnnu inte limnat forslag till skirpt lagstiftning f6r Sjunde
AP-fonden inom detta omréde.

Regeringen har inte fokuserat pa fondens interna styrning och kontroll i sin utvirdering

till riksdagen. Omradet har endast tagits upp sporadiskt och till viss del, men nigon
bredare och mer férdjupad information har regeringen inte limnat. Det ir enligt
Riksrevisionen relevant att analysera om det funnits brister i den interna styrningen
och kontrollen som kan ha paverkat forvaltningsresultatet. Riksrevisionen menar att
fonden sannolikt hade haft stérre fokus pa att anpassa riskhanteringen om regeringen
gjort en uppfoljning av intern styrning och kontroll infér férandringen av fonden 2010.

Sa linge striktare reglering och nigon form av tillsyn av intern styrning och kontroll
saknas bedomer Riksrevisionen att det dr regeringen som har ansvar for att ge en mer
heltickande bild av den interna styrningen och kontrollen hos Sjunde AP-fonden. For
att riksdagen ska fi en rittvisande bild av hur effektiviteten i férvaltningen fungerar
anser Riksrevisionen att regeringen behover belysa omrédet intern styrning och
kontroll pa ett 6vergripande plan.

Riksrevisionens rekommendationer

Med anledning av Riksrevisionens iakttagelser och slutsatser limnar Riksrevisionen
f6ljande rekommendationer:

Till regeringen

e Utred och limna forslag om reglering fér intern styrning och kontroll
e Uppmirksamma intern styrning och kontroll i utvirderingen.

Till Sjunde AP-fonden

o Sikerstill den fortsatta utvecklingen av fondens interna styrning och kontroll
e Stirk oberoendet for kontrollfunktionerna

e Komplettera malformuleringen for forvalsalternativet

e Utveckla utvirderingen av den passiva indexforvaltningen och hiavstangen

e Overvig att avveckla den aktiva férvaltningen

o Utred forvalsalternativet nirmare ur ett pensionirsperspektiv.
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Inledning

Premiepensionen ir en del av den allminna pensionen. Pensionsspararna
har mojlighet att vilja vilken eller vilka fondf6rvaltare som ska forvalta deras
premiepension. I systemet finns ett forvalsalternativ fér personer som inte
kan eller vill gora ett aktivt val. Forvalsalternativet forvaltas av den statliga
myndigheten Sjunde AP-fonden.

Riksrevisionen redovisar i denna rapport resultatet av en granskning av
forvaltningen av forvalsalternativet. Granskningen omfattar Sjunde AP-fondens
forvaltning med fokus pa mélformulering, strategiska val och intern styrning
och kontroll. Vidare ingar regeringens styrning och utvirdering av Sjunde AP-
fondens verksambhet i granskningen.

Motiv till granskningen

Sjunde AP-fonden ir den klart storsta aktoren i premiepensionssystemet sett
till antal sparare och andel av férvaltat kapital. I takt med att systemet fasas in
forvintas det forvaltade kapitalet att 6ka i forvalsalternativet.

D3 forvalsalternativet omfattade cirka 2,9 miljoner sparare och Gver 130
miljarder kronor i slutet av 2012 och dirtill forvintas fortsitta vixa dr det viktigt
att forvaltningen sker effektivt. Savil malformulering som strategiska val
paverkar férvaltningen och dirmed avkastningsresultatet. En vil fungerande
styrning och kontroll av verksamheten ir ocksa betydelsefull for att sikra en
effektiv forvaltning och hantering av risker i verksamheten.

Sjunde AP-fonden genomforde en storre forindring av forvalsalternativet i maj
2010, till f6ljd av ett riksdagsbeslut. Beslutet innebar bland annat att kravet pa
lag risk i forvalsalternativet togs bort och att risknivan skulle bestimmas med
hinsyn till hela den allminna pensionen. Bakgrunden till férindringarna var
att risken for systematiskt daligt utfall skulle minska och méjligheterna till en
bra premiepension skulle férbdttras. Sjunde AP-fondens nya férvalsalternativ
har inneburit en 6kad risk for spararen under sparperioden, det vill siga fram
till att pensionen borjar betalas ut.

Andra skil for en granskning ir de omvirldsfaktorer som har paverkat
forutsittningarna for forvaltningen av forvalsalternativet. Avreglering av
finansmarknaderna har gett Sjunde AP-fonden och andra finansiella aktorer
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moijlighet att 6ka risktagandet. Marknaden for finansiella instrument har

okat kraftigt i omfattning. Den globala finans- och skuldkrisen har inneburit
stora svingningar bade pa obligations- och aktiemarknaderna vilket har 6kat
osikerheten hos investerare och forvaltare. Samtidigt har mingden riskvilligt
kapital i virlden 6kat bland annat till f6ljd av att det varit billigt att ldna. Den
tekniska utvecklingen har lett till att bide information och 6kade kapitalfloden
kan rora sig snabbare mellan virldens finansmarknader vilket har 6kat
svarigheterna for forvaltare att hinna med att analysera och agera i takt med
resten av marknaden. Nir risktagandet 6kar behover styrning och kontroll av
riskerna anpassas till dessa forhallanden.

Syfte och revisionsfraga

Granskningen inriktas pd om det statliga forvalsalternativet i
premiepensionssystemet forvaltas i enlighet med riksdagens intentioner. Syftet
med granskningen ir att undersdka om regeringen har anvint sina méjligheter
att styra och utvirdera Sjunde AP-fondens f6rvaltning av férvalsalternativet

och om Sjunde AP-fonden utformat och genomfort sina placerings- och
riskstrategier si att férvaltningen uppfyller riksdagens intentioner. Den
6vergripande revisionsfragan dr: Svarar regeringens och Sjunde AP-fondens
forvaltning av férvalsalternativet mot de krav som premiepensionsspararna kan
stiilla?

Inriktning och avgransningar

Granskningen omfattar perioden fran det att Sjunde AP-fonden startade
forvaltningen av forvalsalternativet 2000 fram till utgingen av 2012. Utifrdn en
bedomning av visentlighet och risk dr granskningen inriktad pé forvalsalternativet
och de underliggande fonderna APy Aktiefond och APy Rintefond. Det innebir
att granskningen inte omfattar den tidigare valbara Premievalsfonden eller Sjunde
AP-fondens nuvarande valbara fondalternativ med olika risknivéer.

Granskningen av Sjunde AP-fonden ir inriktad pa dess malformulering,
strategiska val i forvaltningen och intern styrning och kontroll. Regeringens
styrning har i huvudsak granskats utifran styrelserelaterade fragor och
regeringens uppféljning och utvirdering av forvaltningen. Eftersom
Riksrevisionen bedomer att bade Sjunde AP-fonden och regeringen har stort
fokus pa fragor om forvaltningsresultat, forvaltningskostnader samt etik och
milj6 har dessa omraden inte ingitt i granskningen.' Nir det giller Sjunde

' Aven Inspektionen fér socialférsakring har genomfért en utvardering av férvaltningsresultatet, se

ISF (2012), Utviirdering av 7:e AP-fondens férvaltning av Premiespar- och Premievalsfonden.
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1.4.1

AP-fondens aktiva forvaltning har Riksrevisionen dven granskat resultat och
kostnader samt hanteringen av derivat. Sjunde AP-fondens hantering av
blankning och onoterade innehav i den aktiva forvaltningen har av tidsskil inte
granskats nirmare. Riksrevisionen har ocksa valt att avgransa granskningen
fran fragan om vilken férvantad meravkastning fran aktiemarknaderna som

ir rimlig. Den frigan ber6r inte bara spararna i Sjunde AP-fonden utan har
betydelse for samtliga sparare i premiepensionssystemet.

Utgangspunkter i granskningen

I avsnittet som f6ljer beskrivs ett antal utgdngspunkter som Riksrevisionen
anvint sig av i granskningen och som ligger till grund f6r Riksrevisionens
bedémningar.

Utgangspunkter i fraga om Sjunde AP-fondens forvaltning

Sjunde AP-fondens forvaltning ska ske uteslutande i pensionsspararnas
intresse.? Det innebir att Sjunde AP-fonden inte ska ta nidgon annan hinsyn in
sddan som ir knuten till pensionsspararnas intresse.’

Mal och krav pa avkastning

I lagen formuleras malet f6r placeringsverksamheten som att fondmedlen,
vid vald riskniva, ska placeras sa att langsiktigt hog avkastning uppnas.+ Enligt
Socialférsdkringsutskottet ska avkastningen vara sd god som moijlig.’s Sjunde
AP-fondens styrelse ska precisera mélen for placeringsverksamheten nirmare
utifran lagens 6vergripande mal.® Malen ska vara mitbara och tidsbestimda.”

Att risknivén i forvalsalternativet bestims med hinsyn till risken i hela den
allminna pensionen ger utrymme for att ta en hogre risk i férvalsalternativet,
da risken i den 6vriga delen av den allminna pensionen ir ldg. Ur spararnas
perspektiv dr det dirfor rimligt att férvinta sig att sparandet i forvalsalternativet
utvecklas bittre d4n den Gvriga delen av den allmdnna pensionen sett 6ver en
lingre period.

5 kap. 1§ lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

3 Prop.1997/98:151 s. 850, bet. 1997/98:5fU13 och rskr. 1997/98:315.

4 4kap.1 § andra stycket och 5 kap. 6 § lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
5 Bet. 1999/2000:5fU6 s. 3.

Prop. 1999/2000:46 s. 131, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 181.

7 Prop.1999/2000:46 s. 82f, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.
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Styrelsens roll med betoning pa kontroll

Styrelsen har ett fullt och odelat ansvarar f6r verksamheten.® Styrelsen ansvarar
for att utse en person som tar hand om den l6pande férvaltningen.® Det

ir dven styrelsens ansvar att besluta om bland annat placeringsinriktning,
portfdljsammansittning, riskprofil samt riskbegrinsningar.”

Inom ramen for verksamhetsplanen ska styrelsen faststilla en
riskhanteringsplan som ska beskriva de huvudsakliga riskerna som ir
forenade med placeringsverksamheten och hur dessa risker hanteras.

Det ska ocksa finnas interna instruktioner for hantering av dessa risker.
Riskhanteringsplanen och instruktionerna ska f6ljas upp l6pande.” Riksdagen
tillstyrkte regeringens forslag dir det bland annat framgick: Varje fonds

styrelse skall vidare uppritta en s.k. riskhanteringsplan i enlighet med god sed pd
finansmarknaden. Planen skall sikerstilla en vil fungerande intern kontroll av
risker, att ansvaret for riskhanteringen dr klart faststillt och att det med ansvaret
foljer erforderliga befogenheter och en sjglvstindig stillning samt att ledningen dr
medveten om olika risker och hur de hanteras. Tydliga riskmandat bor ges for de
olika placeringarna. I planen bor inga regler f6r hur olika slag av finansiella risker
sdsom rinterisk, kreditrisk, linderrisk, branschrisk, valutarisk och likviditetsrisk skall
hanteras liksom operationella risker.”

Vidare konstaterar regeringen att en vil fungerande medelsférvaltning
forutsitter god intern kontroll. Regeringen skriver ocksa att ett ansvarsomrade
for styrelsen ir internrevision, och att den eller de funktioner som styrelsen
inrattar for detta andamal organisatoriskt bor svara direkt inf6r styrelsen.
Riksdagen bifoll dessa skrivningar.3

Forvaltning jamférbar och likvirdig med privata alternativ

Riksdag och regering har uttalat att en birande princip f6r forvaltningen hos
Sjunde AP-fonden ir att den ska vara jimforbar och likvirdig med de privata
placeringsalternativen i premiepensionen. De regler som giller Sjunde AP-
fonden ska si lingt som mgjligt vara konkurrensneutrala i forhallande till
de privata premiepensionsforvaltarna. Sjunde AP-fonden ska inte gynnas i
forhallande till andra forvaltare.

Prop. 1999/2000:46 s. 122—124, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

9 3kap. 9§ lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

Prop. 1999/2000:46 s. 122131, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

4 kap. 2 § lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

Prop. 1999/2000:46 s. 84, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

'3 Prop.1999/2000:46 s. 113 och 131, bet.1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

4 Prop.1997/98:151 s. 421f, bet. 1997/98:5fU13, rskr. 1997/1998:315, prop. 1999/2000:46 s. 52f, 113,
bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.
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1.4.2

Sjunde AP-fonden ska f6lja vissa bestimmelser i lagen (2004:46) om
viardepappersfonder. Bestimmelserna innebir att Sjunde AP-fonden omfattas av
samma placeringsregler som de privata fondbolagen i premiepensionssystemet.
Vidare ska Sjunde AP-fonden uppritta fondbestimmelser och vidta sddana
informationsatgirder som giller f6r virdepappersfonder.s Diremot omfattas
Sjunde AP-fonden inte av lagens regler om intern styrning och kontroll.

Riksrevisionens bedémningsgrunder

Mot bakgrund i ovanstiende utgar Riksrevisionen fran att Sjunde AP-fondens
styrelse ska utforma mitbara och tidsbestimda mal f6r avkastningsresultatet
och att styrelsens mal utgar fran att ge si god avkastning som mojligt, givet
vald risknivd. Med en hogre riskniva kan spararna ha hogre forvintningar

pa avkastningen. Ur spararnas perspektiv dr det rimligt att forvinta sig

att sparandet i forvalsalternativet utvecklas bittre dn den 6vriga delen av

den allminna pensionen sett 6ver en lingre tidsperiod, da risknivan i
forvalsalternativet dr hogre.

Vidare utgar Riksrevisionen fran att Sjunde AP-fondens styrelse ska ansvara
for att sikerstilla en vil fungerande intern styrning och kontroll. Det innebir
bland annat att en riskhanteringsfunktion ska ha nédvindiga befogenheter
och en sjilvstindig stillning och att styrelsen har ansvar for internrevision.
Riksrevisionen utgar fran att férutsdttningarna for forvaltningen inom
forvalsalternativet ska vara likvirdig andra fonders forvaltning och att Sjunde
AP-fonden inte ska gynnas i férhallande till dessa.

Utgangspunkter i fraga om regeringens styrning

Sjunde AP-fonden styrs endast genom lag. Regeringens moijlighet att styra dr
dirmed mer begrinsad dn vad som vanligen giller for statliga myndigheter. Det
innebir bland annat att Sjunde AP-fonden saknar instruktion och regleringsbrev.
Regeringen har till uppgift att utse Sjunde AP-fondens styrelse inklusive
ordférande och vice ordférande, utse revisorer, arligen faststilla fondens resultat-
och balansrikning och arligen utvirdera férvaltningen av fondmedel.*®

Regeringens ansvar for styrelsen

I lagen framgar att ledamoterna ska utses pad grundval av sin kompetens att
frimja fondforvaltningen.” Regeringen fortydligar det med att en ledamot inte
maste vara yrkesverksam pa kapitalmarknaden, men ska ha kunskaper som &r

> 5 kap. 7§ lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder). Lag (2004:46) om

virdepappersfonder hette tidigare lag (2004:46) om investeringsfonder.
16 3 kap. 2-3 §§, 6 kap. 57 §§, 7 kap. 1 och g §§ lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

7 3 kap. 2 § lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
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till nytta for fondf6rvaltningen i stort. Regeringen har skil att forsikra sig om
att styrelsen har nédvindig kompetens om samhillsekonomi, kapitalférvaltning
och andra fragor som ir av betydelse for medelsférvaltningen och forvaltningen
i 6vrigt. Vidare bor regeringen anpassa mandattiderna for ledaméterna sa att

de inte 16per ut under samma ar. Riksdagen bif6ll regeringens skrivningar

i dessa avseenden.® Regeringen har mojlighet att entlediga en ledamot i

fortid.» Regeringen har sjilv lagt fast att nya ledaméter ska introduceras av
huvudmannen, utéver den introduktion som Sjunde AP-fonden ordnar.>

Regeringens ansvar for Sjunde AP-fondens forvaltning

Regeringen ska arligen utvirdera forvaltningen av fondmedlen. Tillsammans
med en sammanstillning av AP-fondernas drsredovisningar ska utvirderingen
limnas till riksdagen i form av en skrivelse.” Utvirderingen ska ta sikte pa
om Sjunde AP-fonden uppfyller uppstillda riktlinjer for verksamheten och
om den bedrivs effektivt.>> Den ska ge en opartisk bedémning av fondernas
forvaltningsresultat. Utvirderingen ska avse dels hur vil Sjunde AP-fonden
operationaliserat de 6vergripande malen i konkretare forvaltningsmal,

dels i vilken grad uppsatta mal har uppnatts. Vid behov kan regeringen
fortydliga sin syn pa forvaltningsuppdraget i 6vrigt.s Enligt regeringen

maste dven en granskning av finansiering och medelsanvindning inga i
utvirderingen.>+ Regeringens utvirdering dr avgrinsad fran de omraden som
star under Finansinspektionens tillsyn, det vill siga de forhallanden som r6r
tillimpningen av lagen om virdepappersfonder.>

Riksrevisionens bedémningsgrunder

Riksrevisionen utgar fran att regeringen i sin tillsittningspolitik ska se

till att styrelsen ir kvalificerad for sin uppgift och allsidigt sammansatt.
Riksrevisionen utgar fran att det dr regeringens uppgift att félja upp och
utvirdera styrelsens kompetens och arbete for att kunna bedoma om styrelsen
har ritt forutsittningar for att fullgora sitt ansvar.

Prop. 1999/2000:46 s. 126 och 130, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

9 3 kap. 5 § lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder).

29 Skr. 2012/13:130 Bilaga 1 Policy fér styrning och utvirdering av AP-fonderna.

21 7kap. 1§ lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

22 Prop.1997/98:151 s. 422, bet. 1997/98:SfU13 och rskr. 1997/98:315.
23 Prop.1999/2000:46 s. 111-114, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.
24 Skr. 2012/13:130 Bilaga 1 Policy fér styrning och utvirdering av AP-fonderna.

25 Prop. 1999/2000:46 s. 53, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.
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1.5

1.6

Riksrevisionen utgar vidare fran att regeringens utvirdering ska ge en
rattvisande bild av effektiviteten i Sjunde AP-fondens forvaltning och av
forvaltningsuppdraget i 6vrigt.

Genomférande

For att undersoka och bedéma Sjunde AP-fondens forvaltning har
Riksrevisionen genomf6rt intervjuer och dokumentstudier. Riksrevisionen har
intervjuat nuvarande och tidigare styrelseledaméter samt anstillda vid Sjunde
AP-fonden. Vidare har Riksrevisionen granskat relevanta dokument sdsom
samtliga styrelseprotokoll inklusive bilagor fran perioden 2000-2012, protokoll
fran placeringsradet samt styr- och strategidokument. Sjunde AP-fondens
styrdokument har jaimf6rts med den reglering som gillt under perioden for

de privata fondbolagen i premiepensionssystemet. Riksrevisionen har ocksa
tagit del av externrevisorernas granskningsrapporter. Vid granskningen av
Sjunde AP-fonden har ekonomie doktor Catharina Lagerstam deltagit som
sakkunnig inom finansiell riskhantering samt bidragit med erfarenhet fran
styrelsearbete i finansiell sektor. Vidare har ett flertal rapporter och annat
material som &r relevant for omradet studerats. Det giller material om det
svenska pensionssystemet, finansiell teori, pensionsférvaltning och styrning

av pensionsfonder. Ett syfte med denna genomgéng ir att undersoka vissa
fragor ur ett internationellt perspektiv, till exempel olika férvaltarperspektiv och
hur styrningen av pensionsfonder utanfor Sverige kan se ut. Genomgangen
redovisas i bilaga 1 Internationell utblick — Pensionsforvaltning.

For att undersoka i vilken utstrickning regeringen anvint sin maijlighet till
styrning av Sjunde AP-fondens verksamhet har Riksrevisionen analyserat
dokument frin regeringen och regeringskansliet. Bland dokumenten ingar
regeringens rapportering till riksdagen i form av de arliga utvirderingarna
avseende perioden 2000-2012, underliggande rapporter till utvirderingarna
och regeringens policy for styrning och utvirdering. For att fa en bild av
regeringens styrning har Riksrevisionen vidare intervjuat representanter for
Finansdepartementet och Sjunde AP-fonden, inklusive representanter frin
styrelsen.

Centrala termer och begrepp

Finansiell teori dr ett kunskapsomrade som ligger till grund f6r olika former

av kapitalforvaltning. Gemensamt for dessa teorier ir att de utgar fran att
kapitalmarknaden ir effektiv och att vilinformerade investerare fattar rationella
beslut. Utifran dessa teorier har olika férvaltningsmodeller tagits fram.
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1.6.1

1.6.2

Kunskapsomradet bygger pa matematik och har ett hogt tekniskt innehall.

Ett annat kunskapsomride, "behavioral finance”, har fatt 6kad betydelse

under senare ar. Detta omride behandlar hur psykologiska faktorer paverkar
investerare och de finansiella marknaderna. Det har lett till att birande idéer
inom den finansiella teorin ifrdgasatts vad giller i vilken grad manniskor dr
rationella investerare och antaganden om marknaders effektivitet. Nedan f6ljer
en beskrivning av nigra centrala begrepp som ir férenade med finansiell teori.

Mcdtning av avkastning

Ett sitt att definiera vad som kan anses som hog avkastning ir att utga fran
den avkastning som kan forvintas vid ett lagt risktagande. En utgdngspunkt
ar den riskfria rintan, det vill siga den avkastning som en investerare far vid
en investering i en siker tillging, exempelvis en statsobligation fran ett land
med stark ekonomi. Den avkastning som har erhallits pd en investering eller
en forvintad avkastning pa en planerad investering kan da jaimforas med den
riskfria avkastningen.

Om tva investeringar har samma f6rvintade avkastning, men olika risk,
kommer den med lagst risk att viljas av en rationell investerare. For att jamfora
tva avkastningar med varandra maste dirfor avkastningen riskjusteras, det vill
siga den maiste korrigeras for den risk som investeringen innebir.

Portféljsammansdttning

Vid forvaltning av pensionskapital gors ett urval av tillgdngar som dr majliga

att investera i. Forskning har bedrivits for att hitta metoder f6r att optimera
sammansittningen av portftljen med hogsta mojliga avkastning, givet viss risk. For
varje risk finns en optimal avkastning. Detta brukar kallas "den effektiva fronten”.

Detta utgdr den moderna portfoljteorin, som har fatt ett stort genomslag i
finansvirlden.>® Teorin visar pd nyttan av diversifiering i sin portfélj, det vill
sdga av att investera i manga olika tillgingsslag. Virdet pa olika tillgdngsslag
férdndras ju inte pa samma satt. En spridning mellan olika slags tillgangar
medfor att volatiliteten minskar genom att olika tillgangars virdeférandringar
”jamnar ut varandra”.

Modern portféljteori bygger pd matematiska modeller som utgar fran vissa
antaganden, till exempel hur virdet pa de olika tillgdngarna samvarierar.
Antaganden i de matematiska modellerna baseras vanligen pa historiska data.
Eftersom framtiden inte alltid ser ut som historien, medfor det att i teorin
beriknade optimala portfoljer inte alltid visar sig vara det i verkligheten. Det
kan innebira att diversifieringen inte fungerar som det var tinkt.

26 Modern Portfolio Theory utvecklades av Harry M. Markowitz pa 1950-talet.
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Ur den moderna portfoljteorin har en modell, CAPM?, utvecklats. Modellen
utgdr fran en marknadsportfélj, med riskfyllda tillgdngar och en riskfri tillgang.
Genom att kombinera dessa tillgdngar kan en investerare utifrin matematiska
modeller finna den kombination av risk och avkastning som &r optimal utifran
investerarens risktoleransprofil. Dessa teorier utgér grunden for Sjunde AP-
fondens forvaltning. Férvaltningen hos Sjunde AP-fonden beskrivs nirmare i
kapitel 3.

Passiv och aktiv forvaltning samt alfa- och betaseparering

Alfa- och betaseparering idr en strategi som utgar fran att kapitalférvaltningen
kan delas upp i tvd mandat, ett helt indexstyrt betamandat och ett helt
indexbefriat alfamandat. Strategin bygger pd att det finns tva typer

av avkastning. Beta 4r den delen av avkastningen som beror pa hela
aktiemarknadens férindring. Denna del kan forvaltaren inte paverka. For

att nd beta anvinds passiv forvaltning dir f6rvaltarens portfolj har samma
sammansittning som valt jimforelseindex. Syftet med passiv f6rvaltning

ir alltsa att uppnd samma avkastning som jimforelseindex, det vill siga
marknadens avkastning. Passiv férvaltning sker kostnadseftektivt genom
indexfonder med laga kostnader.

Alfa star for det speciella och avser den del av avkastningen som péverkas

av forvaltarens skicklighet. Syftet med aktiv forvaltning ir att erhalla

alfa, det vill séiga en avkastning som &verstiger index. Det sker genom att
forvaltaren forsoker utnyttja tillfilliga felprissittningar p4 marknaden. For
kollektivet av aktiva forvaltare 4r utnyttjandet av tillfilliga felprissittningar

ett nollsummespel, dd marknadens avkastning 4r lika med summan av alla
aktieforvaltares avkastning. Gar en forvaltare battre dn marknaden i 6vrigt
madste nigon annan forvaltare dirmed ga simre. For att aktiv forvaltning ska
vara virdeskapande for spararen maste bidraget frin den aktiva férvaltningen
overstiga merkostnaderna som férvaltningen ir férknippad med.

Hdvstdng

Vid fondf6rvaltning kan en s kallad hivsting anvindas. Det sker genom att

man anvinder finansiella instrument for att 6ka risken. Genom anvindning av
hivstang forstirks virdeutveckling jamfort med den underliggande marknadens
utveckling och det giller savil i uppging som i nedging. En hivsting innebir
okad volatilitet. Att anvinda hivstang 6kar risken och dirmed méjligheten till
hogre avkastning, men okar dven risken for ett simre utfall om marknaden viker.
Sedan 2004 har det funnits méjlighet for svenska virdepappersfonder att anvinda

2?7 Capital Asset Price Management.
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hivstang i forvaltningen. Innan dess var det inte tillatet att anvinda sddana
instrument om inte syftet var att minska risken eller effektivisera f6rvaltningen.

For exempelvis en fond med en hivsting om 50 procent blir resultatet att
fondens virde skulle stiga med 1,5 procent om den underliggande marknaden
skulle stiga med en procent. P4 motsvarande sitt skulle fondens virde minska
med 1,5 procent om den underliggande marknaden skulle minska med en
procent. Resultatet paverkas ddrutover av de kostnader som ir férknippade med
anviandningen av hivstingen.
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2.1

Premiepensionen och spararna

I detta kapitel beskrivs utformningen av premiepensionen och
Sjunde AP-fondens roll i systemet. Dirtill redovisas uppgifter om
premiepensionsspararna.

Premiepensionen — en del av den allménna pensionen

Premiepensionssystemet utgor en del av den 6verenskommelse som triffades
1994 om ett reformerat pensionssystem. Bakgrunden till reformen var att det
davarande ATP-systemet inte bedomdes vara tillrickligt finansiellt robust mot
sambhillsekonomiska och demografiska pafrestningar.

Efter reformen bestir den allminna pensionen av inkomstpension,
premiepension och garantipension. Garantipensionen ir till f6r dem

som saknar eller har haft lig pensionsgrundande inkomst och férménen
finansieras via statsbudgeten. Inkomst- och premiepension finansieras av

en pensionsavgift motsvarande 18,5 procent av pensionsunderlaget®®, dir 2,5
procentenheter fors till premiepensionen och resterande 16 procentenheter

gar till inkomstpensionen. Det innebdr att inbetalningen till premiepensionen
utgor cirka 14 procent av pensionsavgiften. Inkomstpensionen ir ett
fordelningssystem dir arets inbetalda avgifter i princip finansierar utbetalda
inkomstpensioner under samma ar. Virdeforindringen av inkomstpensionen
bestims som regel av genomsnittsinkomstens utveckling i form av
inkomstindex.?9 Premiepensionen ir diremot ett fonderat system vilket innebir
att dagens insittningar placeras i fonder for att sedan finansiera de enskildas
framtida premiepension. Storleken pa den enskildes premiepension ir
beroende av virdeutvecklingen av de medel som fonderats for dennes rikning.
Den finansiella risken i premiepensionen ligger dirmed helt hos spararna. Det
betyder att spararen sjilv tar risken f6r hur premiepensionen utvecklas.

28 pensionsunderlaget bestar av pensionsgrundande inkomst och belopp upp till maximalt 7,5
inkomstbasbelopp. Inkomst utgérs av 16n, erséttning fran social- eller arbetsléshetsersittning.
Pensionsgrundande belopp tillgodoriknas vid sjuk- och aktivitetsersittning, barnar, studier och
plikttjanst och betalas av staten.

29 Om tillgdngarna dr mindre dn skulderna i systemet aktiveras balanseringen och pensionsritterna
riknas istillet upp med ett balansindex.
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2.1.1

Ett av syftena med premiepensionssystemet var att 6ka riskspridningen i

den allminna pensionen. Inkomstpensionen paverkas av den ekonomiska
utvecklingen i Sverige, medan premiepensionen styrs av utvecklingen pa
kapitalmarknaden. Genom att utvecklingen i inkomst- och premiepensionen
paverkas av olika faktorer kan de jimna ut riskerna i den allméinna pensionen.
Vidare fanns tanken p3 att premiepensionen skulle ge bittre mojlighet att anpassa
sparandet efter individens eget risktagande och livssituation. Dirtill innebar ett
fonderat system att spararna skulle fa méjlighet till hogre pension genom att fa del
av den riskpremie* som en investering pa kapitalmarknaden ir foérknippad med.»

[ premiepensionssystemet har de enskilda mojlighet att vilja forvaltning

av sina premiepensionsmedel. Det forsta fondvalet genomférdes 2000. Da
placerades premiepensionsmedel avseende dren 1995-1998, som fram till dess
hade forvaltats av Riksgildskontoret. I samband med det forsta fondvalet fanns
drygt 450 fonder att vilja bland. Direfter har antalet fonder ckat och i slutet av
2012 fanns det omkring 8oo fonder i systemet.

Nir det dr dags att ta ut premiepensionen kan pensionsspararna antingen

vilja att fortsitta med fondforsikring eller byta till en traditionell forsikring.
Fondforsikring innebdr att pensionsspararen behaller sitt sparande i valfria
fonder i premiepensionssystemet. Traditionell férsakring ger ett livsvarigt
garanterat manadsbelopp. Manadsbeloppet kan bli hogre beroende pa resultatet
av forvaltningen.

Pensionsmyndighetens roll

Pensionsmyndigheten &r den statliga myndighet som administrerar

och informerar om premiepensionen. Myndigheten fungerar som ett
forsakringsbolag och dger fondandelarna i de fonder som pensionsspararna
har valt. Avgifter till premiepensionssystemet betalas in 16pande under aret,
men kan inte foras Gver till premiepensionssystemet frrin Skatteverket
faststillt pensionsgrundad inkomst och pensionsritter. Under tiden dr
Pensionsmyndigheten ansvarig for den tillfilliga forvaltningen av pengarna.
Nir pensionsritterna fors 6ver till pensionsspararnas konton koper
Pensionsmyndigheten andelar i de fonder som premiepensionsspararen har
valt.3> Denna ordning innebir att det under slutet av varje ar 6verfors stora floden
fran Pensionsmyndigheten till forvaltarna inom premiepensionssystemet.

Det traditionella forsikringsalternativet i premiepensionssystemet forvaltas av
Pensionsmyndigheten. Det dr Pensionsmyndighetens styrelse som beslutar hur
3% Den extra avkastning som férvintas i jimférelse med en riskfri tillgang, exempelvis en
statsobligation.

31 SOU 2005:87 Svdrnavigerat? Premiepension pa riitt kurs, ds 2013:35 Viigval for premiepensionen.

3264 kap. 3, 15, 18 och 26 {§ socialférsakringsbalk (2010:110).
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pengarna inom den traditionella férsikringen ska férvaltas. Pensionsmyndigheten
forvaltar cirka 12 miljarder kronor i den traditionella férsikringen. Den

strategiska tillgdngsfordelningen mellan rintebirande tillgingar och aktier

utgar fran ramarna i férsikringsrérelselagen. Forvaltningen delas upp i en
skuldmatchningsportf6lj och en tillvaxtportfélj. Den forsta ska sikerstilla
garanterade dtaganden mot spararna och den andra placeras i syfte att skapa en
langsiktigt god avkastning, vilken tilldelas spararna i form av ett tilliggsbelopp.

Sjunde AP-fondens roll

Sjunde AP-fonden ir en fondférvaltare bland 6vriga privata fondforvaltare inom
premiepensionssystemet. Sjunde AP-fonden har uppdraget att forvalta de statliga
fondalternativen, diribland premiepensionssystemets forvalsalternativ. Den som
inte gor nagot val eller viljer att inte géra nigot val far dirmed sin premiepension
placerad i forvalsalternativet hos Sjunde AP-fonden. Det 4r numera mojligt att
aktivt vilja forvalsalternativet. Sedan maj 2010 heter forvalsalternativet APy Safa
(Statens drskullsforvaltningsalternativ). Dessférinnan utgjorde Premiesparfonden
forvalsalternativet, dven den forvaltad av Sjunde AP-fonden.

Vid utgangen av 2012 foérvaltade Sjunde AP-fonden drygt 130 miljarder kronor

i forvalsalternativet, vilket motsvarade en dryg fjirdedel (28 procent) av det
forvaltade kapitalet i hela premiepensionssystemet. Sett till hela systemet
omfattar forvalsalternativet drygt 40 procent av samtliga premiepensionssparare.3
Forvalsalternativet dr den Gverldgset storsta fonden bade avseende forvaltat kapital
och antal sparare. I slutet av 2012 var AP Safa drygt tio gnger storre dn den nist
storsta fonden i premiepensionssystemet sett till bide kapital och antal sparare.’s

Férvalsalternativets risknivd och utformning

For det tidigare forvalsalternativet, Premiesparfonden, fanns ett lagkrav att
risknivan skulle vara lig. Regeringen preciserade att 1ag risk innebar att
risknivan normalt skulle vara ligre dn risknivan fér den genomsnittliga privata
pensionsférvaltaren med samma placeringshorisont. Riksdagen stillde sig
bakom regeringens proposition.s

I samband med att nuvarande forvalsalternativ inférdes togs lagkravet pa lag
riskniva bort. Vid val av riskniva skulle Sjunde AP-fonden direfter ta hinsyn till
risken i hela den allminna pensionen.” Regeringen understrok i propositionen

33 Pensionsmyndigheten (2013), Arsredovisning 2012, s. 8s.

34 Pensionsmyndigheten (2013), Information om inriktning och riskniva i APy Safa.
35 Pensionsmyndighetens fondstatistik avseende 2012-12-31.

35 Prop. 1999/2000:46 s. 81, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

37 Prop. 2009/10:44 s. 44-48, bet. 2009/10:5fUg, rskr. 2009/10:112 och rskr 2009/10:113.
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vikten av en forsiktig placeringsstrategi for forvalsalternativet, dock inte s forsiktig
att resultatet skulle bli en onddigt lag pension, vilket riksdagen stillde sig bakom.3®
Med tanke pa den linga placeringshorisonten ansig regeringen att det inte var
rimligt att placera med lag risk under hela perioden, varfor en generationsprofil
infordes. Riksdagen bif6ll dven detta.’¥ Regeringen bedémde att risknivin i det
nya forvalsalternativet skulle bli hogre for de flesta aldersgrupper jaimfort med
risken i Premiesparfonden.+

Sedan forindringen 2010 forvaltar Sjunde AP-fonden tva fonder, AP Aktiefond
och APy Rintefond. Med dessa fonder som centrala byggstenar tillhandahaller
Sjunde AP-fonden sex placeringsalternativ f6r premiepensionen. Som nimnts
har det nya forvalsalternativet en generationsprofil. Det innebir att risknivin

i APy Safa anpassas till spararens alder och placeringshorisont. I takt med att
spararen blir dldre sker en stegvis nedtrappning av risken. I fallet med APy
Sifa innebir det att spararnas pengar fram till dess spararen fyller 56 ar helt ir
placerade i APy Aktiefond, det vill siga fonden med hog risk. Sedan minskar
andelen APy Aktiefond gradvis till férméan f6r APy Rintefond som har en

lag risk. I figur 1 illustreras hur generationsprofilen paverkar férdelningen
mellan aktiefonden och rintefonden utifran spararens alder. Sjunde AP-fonden
anvinder en hivsting i forvaltningen for att 6ka fondens placeringsutrymme.
Det medfor att aktieexponeringen i APy Safa blir hdgre dn aktiefondens andel,
sdsom figuren visar. Frin och med 75 ars alder utgor rintefonden 67 procent
och aktiefonden 33 procent av de faktiska tillgdngarna, men aktieexponeringen
ir i normalfallet cirka 50 procent.

38 Prop. 2009/10:44 s. 46, bet. 2009/10:5fUg, rskr. 2009/10:112 och rskr 2009/10:113.

39 Prop. 2009/10:44 s. 46, bet. 2009/10:5fUg, rskr. 2009/10:112 och rskr 2009/10:113. Regeringen
fann goda skl fér en generationsprofil redan infér starten av premiepensionssystemet. For
att inte belasta Premiepensionsmyndigheten med merarbete under uppbyggnadsfasen valde
regeringen att avvakta med fragan. Prop. 1999/2000:12 s. 18.

4% Prop. 2009/10:44 s. 47, bet. 2009/10:5fUg, rskr. 2009/10:112 och rskr 2009/10:113.
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2.2

Figur 1. APy Sifas férdelning mellan APy Aktiefond och AP7 Réntefond samt
aktieexponering, utifran alder.
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Pensionsspararna och pensionirerna

Det nuvarande pensionssystemet med premiepension omfattar fullt ut alla som
ir fodda 1954 eller senare. Personer fodda fore 1938 far diremot pension enligt
reglerna i det tidigare pensionssystemet, vilket innebir att de inte omfattas

av premiepensionssystemet. Personer fédda mellan 1938 och 1953 omfattas

av regler i bade det gamla och det nuvarande pensionssystemet, dir andelen
pensionsritter intjinade enligt nuvarande system 6kar for varje arskull.
Premiepensionen kan borja tas ut tidigast vid 61 ars alder vilket innebar att
ingen av dagens pensionirer helt omfattas av det nuvarande pensionssystemet.

I slutet av 20u fanns det cirka 6,4 miljoner personer i premiepensionssystemet.
Av dessa var knappt 9oo ooo pensionirer och resterande 5,5 miljoner

var pensionssparare. Den genomsnittliga kontobehallningen bland
pensionssparare var cirka 69 ooo kronor, medan den bland pensiondrer var
cirka 36 ooo kronor. Bland pensionirerna motsvarade uttagen premiepension
i genomsnitt 190 kronor i manaden. Nir systemet har fasats in helt kommer
premiepensionens betydelse att 6ka.#

Vid det forsta fondvalet 2000 gjorde tva tredjedelar av spararna ett aktivt
fondval. Direfter har andelen som gjort ett aktivt val minskat markant bland

41 Pensionsmyndigheten (2012), Premiepensionen, Pensionsspararna och pensiondirerna 2011, s. 3—4.
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nytillkomna sparare. Under de senaste dren har omkring 1,5 procent av de nya
premiepensionsspararna valt ett annat alternativ dn férvalsalternativet. Andelen
som gjort ett aktivt val 6kar nigra ar efter intridet.+

Spararna i forvalsalternativet har i genomsnitt en ligre kontobehallning, ungefir
hilften, jamfért med genomsnittet for de som valt en egen portf6lj. Den viktigaste
forklaringen dr att andelen nya pensionssparare med laga pensionsavsittningar

i hogre utstrickning aterfinns i forvalsalternativet. Jimfors olika aldersgrupper
framkommer att sparare med egen vald portf6lj har en hogre kontobehéllning
jamfort med sparare i forvalsalternativet och det giller samtliga aldersgrupper
6ver 20 dr. Bland spararna yngre dn 20 ar har de i férvalsalternativet en nagot
hogre kontobehillning jamfért med 6vriga sparare i samma alderskategori.#

I berikningar fran Socialdepartementet framgér att andelen sparare som har
forvalsalternativet minskar ju hogre arbetsinkomst spararen har.+

42 Ds 2013:35 Viigval fér premiepensionen, s. 29.
43 Pensionsmyndigheten (2012), Premiepensionen, Pensionsspararna och pensiondirerna 2011, s. 22—25.

44 Ds 2013:35 Viigval fér premiepensionen, s. 60—61.
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3.1

3.1.1

Sjunde AP-fondens strategiska val av
placeringsinriktningen i forvalsalternativet

Béde tidigare och nuvarande forvalsalternativ har det gemensamt att
premiepensionsspararna ska fi hogre pension genom att ta del av den
avkastning som investerare fir genom att placera i lingsiktiga aktieinnehav.
Forvalsalternativet har en ling placeringshorisont.#s Den var vid starten
25-30 ar och har sedan 6kat till 30—40 ar.

Kapitlet inleds med en beskrivning av kapitalférvaltningens organisation.
Direfter redovisar Riksrevisionen sina iakttagelser om malformulering,
maluppfoljning samt Sjunde AP-fondens tidigare och nuvarande strategi for
placeringsinriktningen. Riksrevisionen har fokuserat pa de strategiska valen i
och med omliggningen av forvalsalternativet 2010, men dven tidigare val i den
aktiva forvaltningen berors.

Organisation och beslutsordning

En stor del av kapitalférvaltningen utfors av externa forvaltare

Vid utgingen av 2012 forvaltade Sjunde AP-fonden drygt 130 miljarder kronor.
Tillgangarna fordelades mellan APy Aktiefond med cirka 123 miljarder
kronor och APy Rintefond med cirka 9 miljarder kronor. Under samma ar
arbetade cirka tio personer med kapitalfrvaltningen. Antalet anstillda inom
forvaltningen ar lagt relativt sett till den stora forvaltningsvolymen vilket
forklaras av att forvaltningen till stor del utfordes av de externa férvaltare som
fonden har uppdragsavtal med. Det fanns fem anstillda forvaltare inklusive
berérda chefer under 2012. I organisationen fanns dven en fondadministrativ
avdelning som fungerar som en stédfunktion inom kapitalférvaltningen.4
Inom fondadministrationen arbetade cirka fem personer under 2012.

45 Med placeringshorisont menas den tid en tillgdng ar tinkt att behallas.

4% |nom fondadministrationen ingar Back Office, som ir en ren stédfunktion och Middle Office som
har bade affirsstédjande och kontrollerande uppgifter. Chefen fér Middle Office arbetar dven som
riskansvarig.
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Forvaltningsorganisationen bestar av tvd delar. Den ena delen bestar av extern
indexforvaltning av aktier och intern indexférvaltning av rintor. Aven den

del av den aktiva forvaltningen som forvaltas externt samt anvindningen av
hivstingen ingar hir. Chefen f6r férvaltningen ar ansvarig for denna del. Den
andra delen bestdr av den interna aktiva férvaltningen.#” Den omhindertas av
en enhet, det aktiva centret, under ledning av chefsstrategen.

Enligt uppgift fran Sjunde AP-fonden tar den passiva rinte- och
aktieforvaltningen ungefir en forvaltartjinst i ansprak.#® [ uppgifterna ingér att
gora urval av externa forvaltare och f6lja upp den externa indexforvaltningen.
Den aktiva férvaltningen utfors av ungefir fyra forvaltartjinster. Aven hir
ingdr att gora urval av externa forvaltare och f6lja upp forvaltningen, vilket
omfattar bade den externa och interna aktiva férvaltningen. Fonden hade 2012
uppdragsavtal med elva externa forvaltare. Det fanns externa uppdrag inom
bade indexforvaltning och aktiv férvaltning.

Skriftliga avtal reglerar forvaltningsuppdraget med respektive forvaltare. Det
férekommer dven kompletterande muntliga 6verenskommelser med externa
forvaltare om skyldigheten att meddela Sjunde AP-fonden nir vissa grinser

i forvaltningen har natts. Avtalen ligger till grund f6r den uppf6ljning som
fonden gor av de externa férvaltarna. Under 2012 infordes sddana avtal dven for
de interna forvaltarna.

Omfattningen av den externa forvaltningen framgar vid en jimforelse av
personalkostnader med kop av externa tjanster. Under perioden 2008-2012
utgjorde Sjunde AP-fondens totala personalkostnader 170 miljoner kronor,
vilket kan jamforas med ersittningar till externa forvaltare om 264 miljoner
kronor och kép av 6vriga tjinster om 13 miljoner kronor. Aven i den
sistndmnda kategorin finns tjanster som ror kapitalférvaltningen, till exempel
IT-tjanster och konsultarvoden for juristtjinster.

Styrelsen och styrelsens arbetsutskott

Styrelsen faststiller Sjunde AP-fondens strategiska mal och den riskniva
styrelsen &r villig att exponera fonden mot for att kunna né det strategiska
malet. De strategiska besluten om placeringsinriktning utformar styrelsen
nirmare i placeringspolicyn, medan risker hanteras i riskhanteringsplanen.
For att sakerstilla att risktagandet inte 6verskrids faststills fondens risktolerans
genom begrinsningar for det finansiella risktagandet, si kallade limiter. Dessa
sitts av styrelsen eller av vd:n inom den ram som styrelsen har beslutat. Den
aktiva forvaltningen ir uppbyggd kring dessa limiter. Limiterna utgar fran att

47" Denna del inkluderar dven férvaltningen av onoterade innehav, det vill siga aktieinnehav som
inte dr noterade p& ndgon bérs (bendmns dven Private Equity).

48 |ntervju med Sjunde AP-fonden 23 april 2013.
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vissa risker 4r acceptabla och kan tas i syfte att uppna det strategiska malet med
forvaltningen. Samtidigt har dessa limiter tillsammans med de lagstadgade
limiterna en riskbegrinsande funktion, vilket beskrivs nirmare i kapitel 4.

Styrelsens arbetsutskott forbereder styrelsens sammantriden och dessa kan
bland annat berdra placeringsinriktningen. Arbetsutskottet bestar av ordférande,
vice ordforande och vd. Utskottet har enligt arbetsordning for styrelsen i uppgift
att besluta om listan med otillatna placeringar och besluta i sddana fall dir
styrelsen genom sirskilt beslut har delegerat sin beslutsritt till arbetsutskottet.
Riksrevisionens granskning visar for 6vrigt att arbetsutskottet tidigare har haft
en starkare stillning nir det gillde frigor som ror placeringsinrikiningen. Det
framgar av styrelsens beslut under 2006 om att utdka utskottets mandat.4> Det
gav arbetsutskottet mojlighet att fatta beslut om kortsiktiga avvikelser fran interna
riktlinjer om det fanns sirskilda skil, till exempel att placeringsméjligheten inte
fanns kvar om man avvaktade med beslut till nista styrelseméte. Enligt Sjunde
AP-fonden idndrades detta 2010, direfter fattar inte lingre arbetsutskottet beslut i
andra fragor dn vad som anges i arbetsordningen.s°

Riksrevisionens granskning visar dock att det funnits en viss otydlighet i
gransdragningen mellan styrelse och ledning nir beslut om forvaltningen
skulle fattas. Styrelsens beslut om placeringsinriktning har huvudsakligen
utgatt fran de forslag som ledningen presenterade. Hindelsen under 2011, nir
vd:n fattade beslut om att utéka det aktiva mandatet for hivstingen, féranledde
styrelsen att ge ledningen i uppdrag att omarbeta styrdokumentet. Dirmed
framgick det tydligare i styrdokumentet vad styrelsen beslutat om och vad som
beslutats av vd:n som en del i den 16pande kapitalférvaltningen.s

Placeringskommittén

Sjunde AP-fonden har inrittat en placeringskommitté som &r ett samradsorgan
for fragor inom kapitalférvaltningen. Kommittén bestir av vd:n, cheferna

for de tva forvaltningsenheterna och chefen for administration, dit
fondadministrationen tillhér. Kommittén behandlar fragor som rér bland annat
tillgangsfordelningen inom de ramar som styrelsen har beslutat, avtal med
interna och externa forvaltare inklusive limiter samt den aktiva forvaltningen.
Kommittén ska dven l6pande folja upp och utvirdera forvaltningen. I
uppgifterna ingir ocksa att ge styrelsen forslag om placeringspolicy, som ir det
styrdokument som beskriver hur placeringsinriktningen ska genomféras.

49 AP7 (2006), Styrelseprotokoll nr 58.

50

Skriftlig uppgift fran Sjunde AP-fonden 27 september 2013.

5! Konsekvenser av fondens beslut att anvinda det aktiva mandatet for havstangen beskrivs
narmare i kapitel 4.

RIKSREVISIONEN 33



SJUNDE AP-FONDEN — SVARAR FORVALTNINGEN AV PREMIEPENSIONEN MOT SPARARNAS KRAV?

3.2

3.2.1

Malformulering och virdeutvecklingsmatt

Styrelsen har valt ett relativt mal

Enligt lagen dr malet for Sjunde AP-fonden att placera fondmedlen si att
langsiktigt hog avkastning uppnas givet vald riskniva. Styrelsen ska utifran
detta precisera nirmare mal for fondférvaltningen och malet ska vara mitbart
och tidsbestimt.

Styrelsens mélformulering for forvalsalternativet har i stora drag

varit densamma sedan starten 2000. Styrelsens mal for det tidigare
forvalsalternativet Premiesparfonden var att avkastningen 6ver rullande
femarsperioder minst skulle motsvara genomsnittet av alla fonder som kunde
viljas aktivt i premiepensionssystemet och att det skulle ske till ligre risk. For
APy Safa valde styrelsen att malet skulle vara att uppna en avkastning som
overtriffar genomsnittet av de privata fonderna inom premiepensionssystemet.

Bada malen relaterar till genomsnittet av de privata fonderna i
premiepensionssystemet, mélet dr dirmed relativt. Malformuleringen

innebir att malet kan uppnis dven vid en mycket 1ag avkastning, eller till

och med negativ, s linge den 4r hogre in genomsnittet for de privata
premiepensionsfonderna. Milet ger pa s sitt ingen vigledning om vilken
niva pa avkastning som sparare kan forvinta sig. Det forsvarar for sparare,
styrelse, regering och andra att utvirdera om avkastningen har sttt i relation
till risktagandet i AP Safa. Det visar pi ett behov av att komplettera nuvarande
malformulering sa att det dven finns ett jimforelsematt som tydligare visar vad
den forvintade avkastningen minst bér uppga till.

For att mita om Sjunde AP-fondens forvaltning av forvalsalternativet har gett
en rimlig avkastning i férhéllande till risknivin kan avkastningen till exempel
mitas mot den riskfria rintan. Riksrevisionen kan konstatera att det finns

ett annat etablerat jimforelsematt inom det allmidnna pensionssystemet.
Pensionsmyndigheten redogor for inkomst-/balansindex som jimforelsematt
i sin utvirdering av premiepensionssystemets genomsnittliga arliga
virdeutveckling.5* Det innebar att man mdter mot inkomstpensionens
upprikning. Sjunde AP-fonden relaterar forvalsalternativets hoga
risktagande till det laga risktagandet i inkomstpensionen. Om risktagandet

i forvalsalternativet dr hogre 4n i inkomstpensionen ar det rimligt att
avkastningen over tid blir hogre 4n inkomstindex.

Riksrevisionen noterar ocksd att d&ven om Sjunde AP-fonden inte har en
malformulering om forvintad avkastning s har fonden vid flera tillfillen

52 Pensionsmyndigheten (2013), Orange rapport — Pensionssystemets drsredovisning 2012, s. 47 och so.
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gjort uttalanden om att sparare 6ver tid kan forvinta sig en genomsnittlig arlig
avkastning pa aktiemarknaden om 6-8 procent.”

Nuvarande malformulering skiljer sig fran tidigare malformulering pa tva
punkter. Lagindringen infér omliggningen 2010 innebar att det tidigare lagkravet
pa lag risk i forvalsalternativet togs bort. En annan skillnad var att styrelsen

valde bort att tidsitta malet for APy Safa, vilket mélet for Premiesparfonden var.
Riksrevisionen har bett styrelsen kommentera varfor mélet inte lingre ir tidsatt.
Enligt styrelsen foljer de 16pande upp fondernas utveckling vid varje styrelseméte.
Diremot f6ljer styrelsen inte upp resultatet utifran en viss tidsperiod. Styrelsen
anser att ett tidsatt mal har mindre relevans nir det ir moijligt att félja
utvecklingen varje dag.5# Riksrevisionen konstaterar att i avsaknad av tidsatt mal
har fonden frihet att vélja vilken eller vilka mitperioder som utvirderas.

Bred utvdrdering kriver tva virdeutvecklingsmdtt

For att utvirdera forvaltningen av premiepensionen anvinder
Pensionsmyndigheten tva olika virdeutvecklingsmatt. Kapitalviktad avkastning
anvinds vid mitning av hur det har gitt for spararna och den faktiska
avkastning som spararna har fatt. Den kapitalviktade avkastningen paverkas

av hur stort det forvaltade kapitalet varit och av att inkommande kapitalfloden
har placerats vid mer eller mindre gynnsamma tillfillen. Den genomsnittliga
premiepensionsspararen i forvalsalternativet har sedan starten 2000 fram till
och med 2012 fatt en kapitalviktad avkastning som &dr hogre dn upprikningen
av inkomstpensionen, det vill siga inkomstindex.

Nir fondbolagens forvaltningsprestationer ska mitas anvinder
Pensionsmyndigheten tidsviktad avkastning istillet for kapitalviktad
avkastning. D4 rensas effekter av in- eller utfloden av kapital bort for att
bedémningen av prestationen inte ska paverkas av om dessa fléden varit
tidsmissigt gynnsamma.

Sjunde AP-fondens forvaltningsprestation, mitt som tidsviktad avkastning,
bestar av flera viktiga byggstenar. Fondens grad av skicklighet i att passivt
forvalta i nivd med index och formaga att anvinda hivsting utgor tillsammans
med de laga forvaltningsavgifterna grunden for frvaltningsprestationen vilket i
sin tur paverkar avkastningsresultatet.

Sjunde AP-fondens f6rvaltningsprestation i form av tidsviktad avkastning har
frén starten 2 november 2000 fram till och med 2012 i genomsnitt varit 1,4

3 APy (2013), Arsredovisning 2012, s. 3, AP7 (2011), Arsredovisning 2010, s. 9, "Ar PPM flipp eller
flopp?”, pressmeddelande fran AP7 14 oktober 2012.

54 Intervju med Sjunde AP-fondens styrelse 2 maj 2013.
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procent per ar, enligt fondens mitning. Fondens férsta placeringar gjordes

fran den 2 november till den 13 december 2000. Enligt Pensionsmyndighetens
mitdata som startar den 13 december var Sjunde AP-fondens tidsviktade
avkastning nagot hogre, i genomsnitt 1,8 procent per ar. De redovisade siffrorna
visar att Sjunde AP-fondens forvaltningsprestation inte nar upp till tidsviktat
inkomstindex, som var 2,7 procent per ir under perioden 2000-2012.5° Sjunde
AP-fondens tidsviktade avkastning 6versteg samtidigt genomsnittet f6r de privata
fonderna med 1,0 procentenhet per ar.7 Att den tidsviktade avkastningen Gversteg
6vriga fonders avkastning innebir att Sjunde AP-fonden uppfyller sitt mél under
perioden 2000—2012 trots att fondens forvaltningsprestation inte natt upp till
inkomstindex. Férvalsalternativets tidsviktade avkastning skulle forbittras om
man riknade in utvecklingen for det forsta halvaret 2013. Riksrevisionen noterar
att valet av mitperiod har stor betydelse f6r vilket avkastningsresultat som
redovisas, det giller savil kapitalviktad som tidsviktad avkastning.

Sjunde AP-fonden delar inte Riksrevisionens uppfattning att den tidsviktade
avkastningen dr ett limpligt virdeutvecklingsmatt for att mita fondens
forvaltningsprestation i férhallande till inkomstindex. Sjunde AP-fonden
anvinder tidsviktad avkastning for att jimfora avkastningen med Gvriga

fonder och med valt jimf6relseindex. Sjunde AP-fonden menar dock att

fondens forvaltningsprestation bor utvirderas utifran det uppdrag fonden har i
pensionssystemet. Enligt fonden dr deras uppdrag att erbjuda produkter som kan
forvintas fungera vil i kombination med inkomstpensionen, det vill siga ge en
hég samlad allmin pension till rimlig risk. Nir det giller utvirderingen av hur
vil fondens produkter utvecklats i kombination med inkomstpensionen ir det
riskspridning, kapitalmarknadsexponering och hogre forvintad avkastning i den
samlade allminna pensionen som ir av intresse och som bor utvirderas utifrin
premiepensionssystemets mal. Sjunde AP-fonden menar att i detta ssmmanhang
dr det den faktiska avkastningen som spararen fatt pa sitt insatta kapital som

dr relevant, det vill sdga kapitalviktad avkastning. Riksrevisionens uppfattning

ir att det dr Sjunde AP-fondens uppgift att forvalta forvalsalternativet sa att den
tidsviktade avkastningen &ver tid blir sd hog som moijligt, dd den tidsviktade
avkastningen ligger till grund for den kapitalviktade avkastningen.

I Sjunde AP-fondens forvaltningsberittelse for 2012 redovisar fonden den
genomsnittliga avkastningen for forvalsalternativet, APy Sifa, men det framgar
inte tydligt om det 4r tidsviktad avkastning som avses. I férvaltningsberittelsen
for respektive fond, APy Aktiefond och AP7 Rintefond, redovisas tidsviktad
avkastning®.

55 Matt enligt NAV-kurs (Net Asset Value). Skr 2012/13:130 s. 29, AP7 (2013) Arsredovisning 2012, s. 31.
56 Pensionsmyndigheten (2013), Orange rapport — Pensionssystemets drsredovisning 2012, s. 50.
57 Skr2012/13:130 s. 29.

| form av NAV-kursberiknad avkastning.
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Alfa- och betaseparering

Sjunde AP-fonden genomforde stegvis en storre forindring av utformningen
av kapitalforvaltningen under dren 2005—2007 nir aktieforvaltningen delades
upp i alfa- respektive betaforvaltning. Modellen har anvints i férvaltningen
sedan dess. I Sjunde AP-fondens fall innebar den separerade alfa- och
betaforvaltningen en tydligare uppdelning av f6rvaltningen i tva skilda delar, en
med mal att generera marknadens genomsnittsavkastning (beta) och en med
malet att generera en positiv avkastning dirutéver (alfa).

Det finns betydande skillnader mellan de tvd forvaltningsformerna. Den forsta
forvaltningsformen dr den passiva férvaltningen (beta) som avser férvaltningen
av spararnas faktiska pensionskapital. Det forvaltade pensionskapitalet, som i
slutet av 2012 uppgick till cirka 130 miljarder, férdelas mellan AP7 Rintefond
och AP7 Aktiefond. Allt kapital, férutom 3 procent av innehaven i APy
Aktiefond, forvaltas passivt genom att fondens forvaltning f6ljer index. Den hir
delen av forvaltningen har en placeringshorisont pa 30-40 ar. De resterande 3
procenten av kapitalet i APy Aktiefond utgér onoterade innehav och forvaltas
aktivt av Sjunde AP-fonden och har en placeringshorisont pa 10-15 ar.

Den andra forvaltningsformen (alfa) bestar av aktiv forvaltning i form av
kapitallosa aktiva mandat, vilket beskrivs ndrmare i avsnitt 3.5. Dessa mandat har
en placeringshorisont pa 3—5 ar. Det 4r virt att notera att denna forvaltning alltsd
inte utgor forvaltning av spararnas faktiska pensionskapital, dven om resultatet av
de aktiva mandaten paverkar den totala avkastningen f6r forvalsalternativet.

Motiven f6r férindringen var enligt Sjunde AP-fonden att den traditionella

aktiva forvaltningen inte hade gett tillfredsstillande resultat som var i niva med
férvantningarna.®® Fonden uttalar att de med modellen inte bara forvintas na hogre
avkastning utan idven ligre kostnader genom den hogre graden av specialisering.®

Férindringen inleddes 2005 med att ledningen tog initiativ till ett projekt som
riktade sig mot den svenska aktieforvaltningen. Efter att ledningen informerat
styrelsen om projektet pa styrelsemétet i augusti 2005 férberedde ledningen
ett forslag till styrelsebeslut pa nastféljande styrelseméte i oktober 2005

som mojliggjorde att det direkt dérefter gick att infora forvaltningsmodellen.
Riksrevisionen har tagit del av styrelseprotokoll och strategidokument fran
tillfallet for forandringen. Av det aktuella protokollet fran styrelsemotet i
oktober framgar inte direkt att beslutet avser inférandet av modellen med alfa-
och betaseparering. Av beslutet framgar endast hur relevanta styrdokument
hade dndrats. Beslutspunkten justerades dven omedelbart vilket indikerar att
Sjunde AP-fonden ville ha mojlighet att snabbt genomfora forandringen.

59 AP7 (2009), Arsredovisning 2008, s. 2 och AP7 (2011), Arsredovisning 2010, s.18.

60 APy (2006), Arsredovisning 2005, s.12.
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3-4

3.4.1

Passiv férvaltning i férvalsalternativet

Forvalsalternativets nuvarande strategiska placeringsinriktning utgar fran
omliggningen 2010 som foljde av att lagstiftningen 4dndrades.® De strategiska
valen f6r den nya placeringsinrikiningen ir enligt Sjunde AP-fonden vil
grundade i finansiell teori.® Teorin bygger pa att man ska kunna kombinera

en marknadsportfolj med riskfyllda tillgdngar® med en riskfri tillging for att
ddrmed uppna en sa hog férviantad avkastning som mojligt givet den totala risken.
Fondens f6rvaltning tillimpar alfa- och betaseparering dven efter omliggningen.

APy Sdfa bygger pa passiv forvaltning av pensionskapitalet

I nuvarande forvalsalternativ omfattar den passiva forvaltningen (beta) hela
AP7 Rintefond och 97 procent® av innehaven i AP7 Aktiefond. Fondens
passiva indexforvaltning dr kostnadseftektiv och ligger grunden till de liga
avgifterna i foérvalsalternativet.

APy Rintefond ska utgora den sa kallade riskfria tillgdngen i APy Safa f6r sparare
6ver 55 ar. Av det skilet har Sjunde AP-fonden valt en kort placeringshorisont och
lag kreditrisk i rintefonden. Styrelsen har beslutat att fonden ska folja ett visst
rinteindex.® For AP7 Rintefond finns en valutastrategi for att hantera eventuella
valutarisker. Den andra bestdndsdelen i APy Safa ar APy Aktiefond som i
huvudsak dr en passivt férvaltad global aktiefond. Denna del utgér den sa kallade
marknadsportféljen. Riksrevisionen noterar att fondens strategiska val genom
utformningen av de tva fonderna innebér att fonden avstar fran att ta del av de
riskpremier som finns pa den langsiktiga obligationsmarknaden.

Styrelsen har beslutat att aktieforvaltningen i AP7 Aktiefond ska folja ett visst
virldsindex.%® Enligt Sjunde AP-fonden finns stordriftsférdelar med att folja ett
viletablerat index.®” Indexet omfattar stora och medelstora boérsnoterade foretag
i 24 utvecklade linder och 21 tillvixtlinder. Indexet 4r viktat efter geografiska
marknaders och sektorers storlek och tar inte hinsyn till vilka marknader

eller sektorer som kan antas ha en hégre forvintad tillvixt. [ valt index viger
aktiemarknaden i USA tyngst och motsvarar cirka 48 procent, direfter
kommer Storbritannien och Japan med cirka 8 procent vardera och den

Se avsnitt 2.1.2 fér mer information.

62 Intervju med Sjunde AP-fonden 23 april 2013.

83 Marknadsportfsljen kan enligt teorin besta av alla sorters riskfyllda tillgangar, utover aktier,
till exempel obligationer och ravaror. | AP7 Séifa har fonden valt att enbart lata aktierelaterade

tillgangar och risker inga i AP7 Aktiefond.
64 Resterande 3 procent utgér onoterade innehav och férvaltas aktivt.
65 Handelsbanken HMT74.

66 MSCI All Country World Index (MSCI ACW1).
67

v

Intervju med Sjunde AP-fonden 23 april 2013.
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svenska aktiemarknaden utgérs av ndgon procentandel. Av de olika sektorer
som indexet speglar ir den finansiella sektorn stérst med en andel om cirka
20 procent. Det beror pa att finansiella foretag dr borsnoterade i hogre grad dn
foretag i andra sektorer.

Sjunde AP-fondens val av index och de valda indexens utformning har betydelse
for vilken avkastning fonden har méjlighet att uppna. Riksrevisionens granskning
visar att styrelse och ledning inf6r omliggningen av forvalsalternativet 2010
framst var fokuserad pa valet mellan en global aktiefond eller en fond som skulle
utgd fran "snittfonden” inom premiepensionssystemet och dirmed ha en viss
overvikt i svenska aktieinnehav.

P4 styrelsemétet i april 2009 behandlades fragor som rérde den planerade
omliggningen. Ledningen presenterade ett underlag som bland annat
behandlar hur den strategiska portfoljen kan utformas. Av detta underlag
framgar att det fanns férdelar med en marknadsviktad aktieportfolj da det

har en tilltalande teoretisk grund och att det dr en rimlig strategisk allokering for

en langsiktig investerare som AP7y. Av presentationen framgar dven att praktiska
aspekter talar for ett sa brett och standardiserat index som moijligt.®® I december
201 fick styrelsen en redogorelse for den strategiska portfoljens uppbyggnad,
forutsittningar och risker samt en jaimforande utvirdering for den period som
portfdljen varit i bruk. Det framgar inte av styrelseprotokollen att styrelsen
specifikt har diskuterat det valda indexets sammansittning efter omlaggningen.

Hdvstangen okar aktieexponeringen och dérmed risktagandet

Riksrevisionens granskning visar att Sjunde AP-fondens ledning redan 2005
utredde majligheten att anvinda derivat® i syfte att 6ka risktagandet med
hjilp av en hivsting. Infér omlaggningen 2010 gjorde fonden utifran vissa
antaganden berikningar om vilken avkastning och risknivd som krivdes for
att nd en viss pensionsnivd. Berdkningarna visade pa att risktagandet behévde
okas. Genom att anvinda en hivsting om normalt 50 procent var det, enligt
fondens berikningar, majligt att komma upp till en forvintad sammanlagd
allmin pension om Go procent av slutinkomsten.”

Hivstangen syftar alltsa till att oka risktagandet och den férvintade
avkastningen. Sjunde AP-fonden kombinerar den passiva aktiefrvaltningen
med hivsting for att hoja aktieexponeringen till normalnivan 150 procent.

8 APy (2009), Nytt forvaltningsuppdrag fr AP7 — ny strategisk portfolj och generationsportfolj for
forvalsalternativet, bilaga till styrelseprotokoll nr 78.

69 Ett samlingsnamn for ett flertal olika finansiella instrument. Derivat beskrivs narmare i avsnitt
3.5:3.

79 AP7 (2009), Nytt férvaltningsuppdrag for AP7 — ny strategisk portfélj och generationsportfélj fér
forvalsalternativet, bilaga till styrelseprotokoll nr 78.
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Det innebir att exponeringen mot aktiemarknaden ir 50 procent stérre dn
den exponering som fondens aktieinnehav utgor. Det ger en hivstingseffekt
som vid en borsuppging pa 10 procent dkar avkastningen med 15 procent och
vid en nedgang om 10 procent blir nedgdngen minus 15 procent. Det innebar
att avkastningen svianger kraftigare vilket ger en hogre volatilitet jaimf{ort med
passiv aktieforvaltning utan hivsting.

For att uppna hivstingseffekten anvinder Sjunde AP-fonden finansiella
instrument i form av derivat” noterade i amerikanska dollar. Riksrevisionen
har dven noterat att hivstingen, som foljer samma virldsindex som fonden valt
for den passiva aktieforvaltningen, inte tar motsvarande hinsyn till etiska och
miljémissiga stillningstaganden som den passiva aktieférvaltningen gér. Detta
redovisas inte tydligt av Sjunde AP-fonden i arsredovisningen.”

Sammanfattningsvis 4dr Sjunde AP-fondens redovisning av resultatet av den
passiva forvaltningen och resultatet av havstingen i férvaltningsberittelsen

for AP Aktiefond inte tydlig. Det gar inte att f6lja resultatet av den passiva
forvaltningen och om dess avkastning natt upp till fondens jimférelseindex.
Det gar inte heller att utlisa hur hivstingen har utvecklats frdn maj 20102012
i forvaltningsberittelserna fran dessa ar.

Aktiv forvaltning ar ett komplement till férvaltningen av
pensionskapitalet

Som nimnts i tidigare avsnitt omhindertas f6rvaltningen av pensionskapitalet
av den passiva indexforvaltningen”. Den aktiva forvaltningen ir ett
komplement utover forvaltningen av det faktiska pensionskapitalet.

Forvalsalternativets placeringsinriktning bygger pa finansiell teori om att
kombinera en marknadsportfolj med en riskfri tillgdng. Aktiv forvaltning innebir
att man aktivt beslutar att géra avvikelser frain marknadsportféljen. Innan

alfa- och betasepareringen tog Sjunde AP-fonden aktiva beslut att avvika fran

den strategiska portfolj som da var utgingspunkten for forvaltningen. Det var

en mer traditionell form av aktiv forvaltning. Efter genomforandet av alfa- och
betasepareringen skiljer sig Sjunde AP-fondens aktiva f6rvaltning fran traditionell
aktiv forvaltning genom att forvaltningen huvudsakligen saknar underliggande
forvaltat kapital 74 Istillet anvinds si kallade kapitallosa aktiva mandat nir fonden

7' Over-the-counter (OTC). Riskerna med OTC-derivat beskrivs nirmare i avsnitt 3.5.3.
72 APy (2012), Arsredovisning 2011, s. 19, AP7 (2013), Arsredovisning 2012, s. 17.

73 Undantaget ar férvaltningen av de onoterade tillgdngarna i aktiefonden, vilka motsvarar cirka 3
procent av tillgdngarna och férvaltas inom den aktiva férvaltningen.

74 Undantaget ar férvaltningen av de onoterade tillgdngarna i aktiefonden, vilka motsvarar cirka 3
procent av tillgdngarna och férvaltas inom den aktiva férvaltningen.
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tar beslut om att avvika fran marknadsportféljen. Det dr férvaltningsmandat som
baseras pd handel med derivatkontrakt eller kép av virdepapper som finansieras
genom blankning?. Milet 4r att fonden ska skapa avkastning genom att spekulera
i marknadsrorelser, utnyttja riskpremier och onormala prissittningar i de fall
fonden anser att marknadens prissittning inte ar rittvisande.

Sjunde AP-fonden tar korta positioner”® i form av dkta blankning, vilket innebar
att aktier lanas in for att omedelbart siljas. Den forsiljningslikvid som fonden
erhaller vid forsiljningen av de inldnade aktierna efter att utlinaren av aktierna
har fitt sin ersittning, ska finansiera langa positioner”” pa aktiemarknaden.
Fonden tar dven valutapositioner genom att investera i valutarelaterade
finansiella instrument nir liget bedoms som gynnsamt f6r spararna.

Inom den aktiva forvaltningen hanteras dven det aktiva mandat for hiavstingen
som styrelsen har delegerat till vd:n. Mandatet’”® innebir att vd:n kan besluta om att
oka eller minska havstingen med 10 procentenheter, frin normalliget 50 procent
till 40-60 procent. Det mandatet ersatte 2012 ett storre mandat med mojlighet att
variera havstingen mellan o—70 procent.”® Styrelsen kan vid extrema situationer
reducera storleken pa hivstingen fran dess normalniva till mellan o—50 procent.

Sjunde AP-fonden styr den aktiva aktieférvaltningen med sirskilda mandat.
Samtliga limiter som r6r den aktiva férvaltningen beslutas av vd:n efter
delegation fran styrelsen. Dessa mandat ir inriktade pa den svenska
aktiemarknaden och utvalda utlindska borser. Forvaltningen genomfors bade
av externa och interna forvaltare. Risktagandet hos foérvaltarna styrs genom
att fonden sitter interna vinstmal och grinser for risktagandet i skriftliga
avtal.®° Risktagandet kan exemplifieras genom att forvaltarens vinstmal sitts
till 100 miljoner kronor, samtidigt som forlustrisken inte far 6verstiga 300
miljoner kronor. I detta avseende motsvarar det satta vinstmalet forvaltarens
riskutrymme medan forlustrisken motsvarar forlustutrymmet. For att
avkastning ska uppnas maste forvaltaren anvinda riskutrymmet. Det innebdr
att det finns ett gemensamt intresse hos fonden och férvaltarna att anvinda
riskutrymmet. Samtidigt ska fonden f6lja upp att de riskbegrinsade limiterna

75 Blankning innebir att silja en tillgdng man inte har, fér att senare képa tillbaka den till ett
férhoppningsvis lagre pris.

76 En kort position innebir att investeraren har férbundit sig att silja den underliggande tillgangen.
Det kan ocksé innebira att man sélt och behéver képa tillbaka den underliggande tillgangen.
Korta positioner innebér att man spekulerar i att vardet pa den underliggande tillgangen kommer
att ga ned.

77" En lang position innebdr att investeraren férvirvar och &dger ett virdepapper med utgangspunkten
att den kommer att 6ka i varde. Langa positioner innebér att man spekulerar i att vardet pa den
underliggande tillgdngen ska g upp.

78 Sjunde AP-fonden kallar detta mandat for taktisk allokering.

79 Sjunde AP-fonden kallade detta mandat fér dynamisk hivstang.

8 |nvestment Management Agreements (IMA).
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3.5.1

f6ljs s att begrinsningarna inte 6verskrids. Fondens system registrerar

pa daglig basis vilket forlustutrymme som tas i ansprak. Enligt fonden
signalerar systemet nir vissa faststillda grinser har natts.® Det finns ocksd
kompletterande muntliga 6verenskommelser med de externa férvaltarna om
att de exempelvis ska anmila till fonden nir de anvint en tredjedel av detta
forlustutrymme. Om det sker gér fonden en sirskild uppfoljning.

Omfattningen av den aktiva forvaltningen framgdr inte tydligt

Den aktiva forvaltningens betydelse for avkastningsresultatet ir beroende av
hur stor omfattningen ir. Riksrevisionens granskning visar att det 4r svart att
utldsa hur stor omfattningen ar i Sjunde AP-fondens arsredovisning eller pd
fondens hemsida. Riksrevisionen noterar att bade regeringen® och Sjunde AP-
fonden har bedémt att den aktiva forvaltningen ir begrinsad.

Omfattningen kan beskrivas pa tvd olika sitt. Ett sitt dr att relatera volymen till
storleken pa det forvaltade kapitalet i APy Aktiefond. Enligt Sjunde AP-fonden
far investeringsvolymen, det vill siga storleken pd de aktiva mandaten, maximalt
motsvara cirka 25 procent av fondens virde. Vid arsskiftet 2012/2013 motsvarade
det cirka 30 miljarder kronor. Ett annat sitt att beskriva omfattningen ir att
relatera till den maximala férlustrisken. Enligt fonden uppgar den maximala
forlustrisken for den aktiva férvaltningen inklusive taktisk allokering, det vill siga
mandat till vd:n att 6ka eller minska hévstangen, till cirka 2,4 miljarder kronor
vid virsta tinkbara utfall. Det motsvarade ungefir 2 procent av fondens virde

vid arsskiftet 2012/2013. Fonden faststiller arligen den maximala f6rlustrisken

i riskhanteringsplanen. Den kan alltsa variera mellan olika ar. Fonden menar

att risken, som ir kopplad till den aktiva forvaltningen, dr begrinsad d fonden
riknar med att borsen i genomsnitt gir upp 7-8 procent per ar och det dr en
betydligt stérre 6kning dn den aktiva forlustrisken for portf6ljen.®s Det senare
synsittet indikerar att forvaltningens omfattning inte framstar som lika betydande,
men synsittet 4r beroende av om det finns en absolut grins f6r forlusterna.

Riksrevisionens granskning visar dock att det inte finns nigon sadan absolut grins
for forlusterna. Nar Sjunde AP-fonden uttalar sig om den maximala forlustriskens
storlek utgar de fran de riskramar som fonden har gett till férvaltarna.
Riksrevisionen konstaterar att de externa forvaltarna inte har nigot ekonomiskt
ansvar om ramarna overskrids. Det innebir att fondens f6rmaga att begrinsa
forluster dr beroende av att det finns en systematisk och kontinuerlig uppfoljning

8 Muntlig uppgift fran Sjunde AP-fonden 1 oktober 2013.

82 | skr. 2010/11:130 beddmer regeringen att verksamheten bedrivs i liten omfattning. Regeringen

skriver vidare att baserat pa information om fondens risktagande i den dynamiska hivstangen
och den renodlade aktiva férvaltningen motsvarar fondens aktiva férvaltning cirka 25 procent av
fondkapitalet.

8 Intervju med Sjunde AP-fonden 24 maj 2013.
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av forvaltarna. Att risken 4r spridd pa flera forvaltare minskar sannolikheten for att
den maximala forlustrisken dverskrids. Samtidigt stiller det krav pa att Sjunde AP-
fonden har 6verblick éver samtliga férvaltares anvindning av riskutrymmet. Aven
idet fall férlusterna blir storre 4dn det definierade forlustutrymmet r det spararna
som far bira forlusterna. Om f6rvaltaren kan beldggas med vérdsloshet har fonden
mojlighet att stimma forvaltaren, men det kan bli bidde komplicerat och kostsamt
f6r fonden. Sammanfattningsvis visar Riksrevisionens granskning att det inte star
helt klart att den aktiva férvaltningen dr begransad till sin omfattning.

Den aktiva forvaltningens resultat dr inte tillfredsstdllande

En fordel med att separera den aktiva forvaltningen var att styrelsen lattare
skulle kunna f6lja upp, utvirdera och over tid jimféra den aktiva forvaltningens
resultat med den passiva frvaltningen. Riksrevisionens granskning visar

dock att Sjunde AP-fonden inte tydligt redovisar och jimfor fondens olika
forvaltningsformer i arsredovisningen eller pa hemsidan.

Riksrevisionen har begirt in en redovisning av resultatet av den aktiva
forvaltningen under perioden 2008—2012. Den interna aktiva forvaltningens
sammanlagda resultat f6r perioden var plus 59 miljoner kronor fére interna
kostnader forenade med den aktiva f6rvaltningen. Resultatet enskilda ar har
varierat mellan minus 136 miljoner kronor och plus 86 miljoner kronor.
Investeringsvolymen mitt vid arets slut har varierat mellan cirka 2 och 6 miljarder
kronor per 4r. Den externa forvaltningen har haft en hégre investeringsvolym
som har varierat mellan cirka 5 och 10 miljarder kronor. Under samma period
var det sammanlagda resultatet av den externa aktiva forvaltningen plus 424
miljoner kronor fére externa och interna kostnader férenade med den externa
aktiva forvaltningen. Resultatet enskilda ar har varierat mellan minus 37 miljoner
kronor och plus 259 miljoner kronor. Sammantaget har den aktiva forvaltningen
gett ett resultat om plus 483 miljoner kronor fore externa och interna kostnader
som ir forenade med den aktiva forvaltningen. Sjunde AP-fonden har uppgett

att deras kostnader f6r forvaltningen i form av externa f6rvaltares avgifter och
interna personalkostnader for forvaltarna uppgick till 194 miljoner kronor under
perioden 2008—2012. Den aktiva férvaltningen har ddrmed gett ett nettoresultat
pa 289 miljoner kronor under femarsperioden och ett arligt genomsnitt pa

58 miljoner kronor. Det kan jimforas med fondens totala nettoresultat for
Premiesparfonden och direfter AP7 Aktiefond som under samma period var
cirka 8,6 miljarder kronor, vilket ger ett arligt genomsnitt pa cirka 1,7 miljarder
kronor. Resultatet kan ocksi stillas i relation till den totala investeringsvolymen
som varierat mellan cirka 8 och 13 miljarder kronor vid arets slut. I redovisningen
av den aktiva forvaltningens resultat ingir inte resultatet av de aktiva mandaten
att variera hivstingen. Resultatet for detta mandat var minus 226 miljoner kronor
fore kostnader under perioden hosten 2010 till och med 2012. Om resultatet av
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den aktiva forvaltningen dven hade belastats med interna kostnader som avser
fondadministration, riskhantering och regelefterlevnad samt kostnader f6r IT och
Gvriga externa kostnader s hade nettoresultatet blivit ligre.

Sjunde AP-fonden faststiller malsittningen f6r de aktiva mandaten i
placeringspolicyn. Samtidigt faststillde fonden att férluster, som kan uppkomma
iden aktiva forvaltningen, hogst skulle i uppga till 2 325 miljoner kronor.
Riksrevisionen kan konstatera att Sjunde AP-fonden har haft svarigheter att
uppnad sina avkastningsmal for den aktiva forvaltningen. Under 20u redovisade
fonden att de aktiva mandaten hade bidragit negativt till fondens resultat med
sammantaget minus 752 miljoner kronor. Det kan jaimforas med fondens
avkastningsmal det dret om 8oo miljoner kronor.34 Under 2012 redovisade fonden
att de aktiva mandaten bidragit med drygt 650 miljoner kronor, samtidigt som
avkastningsmalet var 775 miljoner kronor. Riksrevisionen noterar att avkastningen
under 2012 inte fullt ut kompenserar for det negativa resultatet ret fore. Aven
fondens externa utvirdering av den aktiva forvaltningen under perioden 2005
2012 visar att fonden har haft svirigheter att klara sina avkastningsmal.%

Handel med derivat dr riskfyllt och kédnnetecknas av stora fluktuationer

Att anvinda derivat dr att handla med risker. Derivat kan anvindas i tva olika
syften, for att skydda sig mot risker eller for att spekulera i risker. Dessa finansiella
instrument anvinds for att omfordela risker mellan olika aktorer och vars virde
beror pa virdet av en eller flera underliggande tillgdngar. De underliggande
tillgdngarna kan till exempel vara rintor, valutor, aktier, ravaror eller krediter.

Nir en investerare exempelvis koper ett aktiederivat, s 4r det inte aktien i sig

som denne koper, utan olika rittigheter/skyldigheter baserat pa det framtida
virdet pd aktien. Dessa rittigheter/skyldigheter varierar beroende pa vilken typ

av derivat som kops. For terminskontrakt®® och swappar® erhiller investeraren
virdeforindringen i den underliggande tillgdngen. Om den underliggande
tillgangen till exempel stiger fran 100 till 102 kronor erhaller investeraren 2 kronor
vid forfall. Om den istillet sjunker till 98 kronor, maste investeraren betala 2
kronor. P4 samma sitt kan man ocksé handla i aktieindexterminer. Virdet pa
derivaten kan f6rindras mycket snabbt vilket kan ge stora vinster eller férluster.
For vissa kontrakt behover en investerare inte betala nagon initial ersittning och
iandra fall erhiller investeraren en ersittning for att ta pa sig risk. Effekten blir

att man kan forlora stora belopp, utan att gora en initial investering. Detta skiljer

84 AP7 (2012), Arsredovisning 2011, 5. 17.

8 Se vidare avsnitt 3.5.4.

8 Terminskontrakt (terminer) 4r en éverenskommelse att vid terminskontraktets forfall kopa eller

silja en viss tillgang fér ett i forvig dverenskommet pris.
87 Swappar ir en éverenskommelse att initialt "byta” en tillgang mot en annan, och vid en
dverenskommen tidpunkt i framtiden byta tillbaka.
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derivaten fran till exempel en "vanlig” aktie, dir man vid en konkurs maximalt kan
forlora viardet som man investerade i aktien.

Sjunde AP-fonden anvinder terminskontrakt och swappar, vilka i detta
sammanhang ir mindre komplexa dn andra derivat. Sjunde AP-fondens handel
med derivat har i stor utstrickning skett direkt mellan motparter.®® Det innebir
att investeraren maste ta hiinsyn till inte bara den finansiella risken, utan ocks4 till
huruvida motparten kan fullgora sina férpliktelser, den si kallade motpartsrisken.
Ju simre kreditvirdighet motparten har, desto hogre motpartsrisk. Ju storre virde
derivatkontraktet har, desto storre blir fordran pi motparten och dirmed storleken
pa motpartsrisken. Ett sitt att minska risken &r att lata den motpart som ”star i
skuld” stilla sikerheter till den andre parten. Ett annat alternativ ir att anvinda

en central motpart® som agerar mellanhand och tar 6ver respektive parts fordran
och skuld. Om den ena parten skulle fallera si drabbas inte den andra parten.
Motpartsrisken blir di pa den centrala motparten istillet. Handeln med derivat
skapar alltsd egna risker. Férutom motpartsrisken 6kar dven de operativa riskerna
i forvaltningen, da hanteringen av derivat ir komplicerad.

Sjunde AP-fonden kan anvinda derivat bade for att sdnka och héja risknivin

i forvaltningen, men anvindningen av derivat fir ssmmantaget inte uppga

till mer 4n 100 procent av fondens virde. Utrymmet att anvinda derivat dr
begrinsat, men vid berikningen av de sammanlagda exponeringarna far

fonden, under vissa forutsittningar, ta hinsyn till transaktioner som resulterar

i en tydlig reducering av riskexponeringen i fonden. Syftet med detta dr att
transaktioner, som syftar till att séinka risken, inte ska komma i konflikt med
ovrig derivatanvindning. D3 hivstingen normalt motsvarar 50 procent, och den
aktiva forvaltningen kan uppga till cirka 30 procent innebir det sammantaget att
anvindningen av derivat kan uppgi till 8o procent. Det intriffade 201 nir den
genomsnittliga derivatexponeringen som hogst uppgick till 83 procent. Under
2012 nadde den som hogst 7o procent. Om hela utrymmet anvinds, vilket kan gi
snabbt vid en stérre nedging pa aktiemarknaderna, uppger fonden att den kan
g6ra motsatta transaktioner till hivstingen vilket skulle minska exponeringen.
Som tidigare nimnts har styrelsen vid extrema situationer majlighet att reducera
storleken pa hivstingen inom intervallet o—50 procent, vilket ocksa skulle 3 till
effekt att marginalen upp till maximal mingd derivat 6kar.9°

Riksrevisionen har f6ljt upp Sjunde AP-fondens beslut att fére omlaggningen
oka investeringsrisken i tillvixtmarknader genom att anvinda si kallade
notes i den aktiva férvaltningen. Dessa notes bestar av en derivatdel och

en obligationsdel. Fonden har inte delat upp det finansiella instrumentet

8 Over-the-counter (OTC).
89 Central-counter-party (CCP).
9° APy (2012) Placeringspolicy 2013, avsnitt 6.3 Hivstang.
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3.5.4

i dessa komponenter i redovisningen. Det dr ocksa anledningen till att

dessa notes redovisades i sin helhet under tillgangsslaget globala aktier i
forvaltningsberittelsen. Det innebér att fondens redovisning av sammanlagda
derivatexponeringar under rubriken Derivatinstrument och aktielan inte
innefattar den riskexponering som hirrér fran derivatdelen i dessa notes.

Styrelsen beslutade om investeringen i tillvixtmarknader 2007 och om
avveckling i juni 2013. Under perioden varierade investeringsvolymen i
dessa notes mellan cirka 6-12 miljarder kronor. Det sammanlagda resultatet
efter avveckling blev ungefir plus en halv miljard kronor fére fondens

egna kostnader. Sjunde AP-fonden har inte kunnat limna nagon nirmare
berikning av fondens kostnader. Fordelat pa sex ar blir det en genomsnittlig
bruttoavkastning om 85 miljoner kronor per ir. Resultatet enskilda ar
varierade mellan minus 5,5 miljarder kronor och plus 4,7 miljarder kronor.
Svingningarna i resultat visar vilken riskniva investeringen har medfort.
Bruttoresultatet ska sittas i relation till den hoga risknivan.

Sjunde AP-fonden brister i utvdrdering av den aktiva forvaltningen

Sjunde AP-fonden har latit en konsult utvirdera resultatet av den aktiva
forvaltningen under perioden 2005—2011. Ar 2012 offentliggjorde fonden
resultatet av utvirderingen i en rapport. Rapporten innehaller generella
uttalanden om att det dr svart att sld index. Nir det giller resultatet av den
aktiva forvaltningen framgar det att den ackumulerade vinsten efter kostnader
endast motsvarade 16 procent av fondens avkastningsmal f6r perioden. Det
framgar ocksa att risken 4r betydande i forhallande till den genomsnittliga
manadsavkastningen. I rapporten konstaterades att manadsavkastningen
varierade mellan minus 16 miljoner och plus 152 miljoner kronor, vilket kan
stdllas i relation till att nettoresultatet efter kostnader for hela perioden var 206
miljoner kronor. Rapporten redovisar inte hur stora investeringsvolymerna var,
vilket gor det svirare att bedoma resultatet.”

Riksrevisionen noterar att regeringen har foljt upp den aktiva forvaltningen i
de arliga utvirderingarna vilket kommenteras i avsnitt 5.3.2. Riksrevisionens
granskning visar att styrelsen inte nirmare har behandlat regeringens
synpunkter under 2010—2012. Vd:n kommenterade regeringens skrivelse i
samband med styrelseméten 2010 och 2012, men berérde inte regeringens
kommentarer om resultatet av den aktiva férvaltningen. Under 201 holls

ett mote mellan fonden och statsekreteraren dir en underlagsrapport till
regeringens skrivelse gicks igenom.?* I styrelseprotokollen fran 201 finns

i 6vrigt inga kommentarer angédende regeringens skrivelse. Det innebdr att

9" Agenta (2012), Utvdrdering Alfafrvaltning — Sjunde AP-fonden.
92 APy (2011), Styrelseprotokoll nr go.
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Sjunde AP-fonden under 20mu valt att inte kommentera regeringens skrivningar
om den aktiva férvaltningen, trots att skrivelsen publicerades i samband med
att fonden hade problem med det aktiva mandatet for hivstingen. Sjunde AP-
fonden har dock ingen skyldighet att ta hinsyn till regeringens synpunkter.

Pensionarer har en kortare placeringshorisont

Forvalsalternativets nuvarande placeringsinriktning innehaller som tidigare
namnts en generationsprofil. Det dr inte sdkert att den passar alla sparare i
forvalsalternativet. Nir spararna blir dldre blir placeringshorisonten kortare och
pensionirerna blir direkt beroende av hur avkastningen i premiepensionen
utvecklas. Framtida pensiondrer i forvalsalternativet kommer sannolikt

att i genomsnitt ha ligre intjinad premiepension dn 6vriga sparare i
premiepensionssystemet. Detta di spararna i férvalsalternativet i genomsnitt
har en lagre kontobehallning jamfort med genomsnittet av Gvriga sparare,
vilket redovisas i avsnitt 2.2. For dessa pensionirer kan dven den intjinade
tjanstepensionen vara lag. Med en sammantaget lag pension har pensioniren
sdmre ekonomisk kapacitet att hantera att pensionsutbetalningar varierar efter
avkastningen i premiepensionen. For dagens pensiondrer har premiepensionen
liten betydelse, men f6r framtida pensionirer kan premiepensionen utgora si
mycket som 20 procent av den sammanlagda allminna pensionen. Det innebir
att utbetalningen fran premiepensionen kan komma att ha betydande paverkan
pa deras konsumtionsutrymme.

Forvalsalternativets generationsprofil innebir att risken sidnks successivt
genom att pensionskapitalet fors 6ver fran aktiefonden till rintefonden efter

55 ars alder. Avtrappningen styrs genom en generationsfondnyckel. Aven om
andelen aktiefond trappas ned ir aktieexponeringen fortfarande 100 procent vid
65 ar och 50 procent vid 75 ar genom anvindningen av hivsting.” Det innebir
att utvecklingen pa aktiemarknaden har fortsatt stor betydelse for avkastningen,
vilket kan f3 till f6ljd att pensionsutbetalningarnas storlek kan ha en betydande
variation. Riksrevisionen noterar att den valda placeringsstrategin innebir att
fonden avstar fran placeringar pa den lingsiktiga obligationsmarknaden.

Pensiondrer som har ligre tolerans fér variationer i avkastningsresultatet och
som vill ha en ligre risknivd 4n vad forvalsalternativet medger kan flytta sitt
pensionskapital till ett annat fondalternativ med ligre risk hos Sjunde AP-fonden
eller till ndgon annan férvaltare. En majlighet, som cirka 20 procent av alla
pensionirer inom premiepensionssystemet viljer, dr att flytta pensionskapitalet
till den traditionella férsikringen som férvaltas av Pensionsmyndigheten.

93 Se avsnitt 2.1.2 fér ytterligare information.
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3.6.1

For pensionirerna kan en flytt fran forvalsalternativet &ven medf6ra betydande
finansiella risker. Nuvarande regler innebir att en sparare maste flytta allt
pensionskapital pa en gang fran forvalsalternativet. Valet av tidpunkt f6r flytten
kan alltsd paverka marknadsvirdet pa det kapital som flyttas, vilket paverkar
storleken pa spararens framtida pension.

Fér pensiondrer innebdr forvalsalternativet att pensionens storlek kan
variera

Sjunde AP-fonden har tidigare gjort sd kallade Asset Liability Management-
analyser (ALM-analyser). Syftet med siddana analyser dr att stimma av vald
placeringsinriktning och stilla den i relation till vilka framtida dtaganden
fonden har. En ALM-analys kan ge underlag for hur fonden kan matcha
tillgdngarna i férvaltningen till forvintade utfloden i framtiden.

Den senaste ALM-analysen gjordes 2009. Av den framgér de berdkningar

som gjordes infér omliggningen med portfsljer av olika sammansittning

av aktier och obligationer, samt olika hivstingsgrader. Berikningarna ir
inriktade pa hur pensionskapitalets storlek paverkas av olika antaganden.
Sjunde AP-fonden delade upp analysen i tvd delar, generationsfondnyckeln
och utbetalningsnyckeln dir den senare avsig perioden efter 65 ar. Fonden gor
foljande kommentarer i analysen: Det ska emellertid noga podngteras att 6kningen
av den forvintade avkastningen kommer fran ett okat risktagande, vilket innebdir att
resultatet kommer att svinga mer dver tiden samt: Riskerna pdverkas av en mycket
lang placeringshorisont och en betydande tidsdiversifiering. Att inte 6ka risktagandet
dr i stor utstrickning att begransa en mojlig uppsida. Pd kortare tider kommer
ddremot resultatet att svinga mer ju mer risk som tas.o+

De simuleringar som gjordes av olika utfall av manadsutbetalningar till
pensionirer presenteras i en tabell dir de siffror som redovisades dven
inkluderar inkomstpensionen. Det innebir att svingningar i utfall f6r
premiepensionen framgar mindre tydligt jimfort med om variationerna i
premiepensionen hade presenterats separat. Enligt fonden har nyttan av den
nuvarande placeringsinriktningen varit stérre f6r majoriteten av spararna
jamfort med de problem som svingningar i avkastning har inneburit for
nuvarande pensionirer som har en liten andel premiepension.? Under 2013
har Sjunde AP-fonden genomfort en studie pa omradet som kommer att ligga
till grund f6r en 6versyn av nuvarande generationsfondnyckel.

94 AP7 (2009), Nyt forvaltningsuppdrag fér AP7 — ny strategisk portfélj och generationsporifélj for
forvalsalternativet, bilaga till styrelseprotokoll nr 78.

9 Muntlig uppgift frin Sjunde AP-fonden 1 oktober 2013.
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3.6.2  Hog valutarisk kan ocksa paverka utfallet for pensiondirerna

3.7
3.7.1

I ALM-analysen berdrdes dven fondens valutastrategi i den globala
indexforvaltningen. Valutarisken i AP7 Aktiefond dr hég. Sjunde AP-fonden
anger flera skil for att inte anvinda mojligheten att valutasikra innehaven.
Fonden menar att genom att inkomstpensionen inkluderas i analysen blir
spararens exponering mot svenska kronor mycket hog. Utover det anger fonden
att valutasikring for lingre placeringshorisonter medfér hogre kostnader och
kan medftra 6kad risk. Fonden har ocksa erfarenheter av tidigare valutasikring
som inte haft de riskreducerande egenskaper som férvintades. Istillet foreslar
fonden att moijlig felprissittning av valutor istillet kan omhindertas i den aktiva
forvaltningen. I takt med att den svenska kronan har stirkts har aktiefondens
héga valutaexponering inneburit en simre resultatutveckling i svenska kronor.

Sammanfattningsvis kar premiepensionens andel av den allminna pensionen
for framtidens pensionirer. Framtida pensionirer med lag pension kan

ha ligre tolerans for att den utbetalda pensionen varierar pa grund av hog
aktieexponering och valutarisk.

Sammanfattande iakttagelser

Madlet ger ingen tydlig vigledning till spararna och dr inte ldngre tidsatt

Sjunde AP-fonden har haft en liknande malformulering f6r forvalsalternativet
under hela perioden sedan starten av fonden. Malet har hela perioden

stillts i relation till den genomsnittliga avkastningen for 6vriga sparare i
premiepensionssystemet. Det ir ett relativt mal, vilket innebér att mélet

kan uppfyllas dven nir avkastningen ir lag si linge genomsnittsspararens
avkastning ir ligre. En tydlig f6rindring av malformuleringen efter
omliggningen 2010 dr att den inte lingre ir tidsatt, vilket inte ger en tydlig
vigledning for spararna och regeringen om vad som kan vara en rimlig
mitperiod nir avkastningsresultatet ska beddmas. Det dr inte heller i enlighet
med riksdagens intentioner om att malet ska vara tidsatt och métbart.

For att utvirdera Sjunde AP-fondens forvaltningsprestation anvinds tidsviktad
avkastning. Under perioden 2000-2012 klarar fondens férvaltningsprestation
inte en jamforelse med inkomstindex, det vill siga upprikningen av
inkomstpensionen. Den kapitalviktade avkastningen under perioden 2000-
2012 klarar diremot en jaimforelse med inkomstindex.
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3.7.2

Férvalsalternativet bygger pd kostnadseffektiv passiv forvaltning av
pensionskapitalet

Sjunde AP-fonden forvaltar drygt 130 miljarder kronor i tvd fonder, APy

Rintefond och APy Aktiefond och forvalsalternativet dr uppbyggt av dessa

fonder. Nistan hela det forvaltade kapitalet, 100 procent av rintefonden och g7
procent av aktiefonden, forvaltas passivt genom att fonden foljer valda index.
Placeringsstrategin innebir att fonden avstar fran att placera pa den langsiktiga
obligationsmarknaden. Det dr endast den resterande delen av tillgingarna i
aktiefonden (3 procent), fondens onoterade innehav, som forvaltats aktivt. Fondens
passiva aktieforvaltning utfors av externa forvaltare och moéjliggor att fonden kan
hélla en liten férvaltningsorganisation. Den passiva férvaltningen medfér laga
kostnader och utgér grunden for Sjunde AP-fondens laga f6rvaltningsavgift.

Héavstang anvands fér att 6ka pensionen

Den passiva forvaltningen i aktiefonden kombineras med en hivsting. For
att uppna hivstingseffekten anvinder Sjunde AP-fonden en form av derivat.
Aktieexponeringen i aktiefonden uppgar i normalliget till 150 procent.
Risknivan hdjdes i syfte att uppnd en sammanlagd allmin pension som
motsvarade 6o procent av slutinkomsten. Resultatet av hivstingen redovisas
inte tydligt av Sjunde AP-fonden.

Oklart om alfa-betaseparering lett till battre aktiv férvaltning

Under 20052007 genomférde Sjunde AP-fonden en férindring av
forvaltningen genom att forvaltningen delades upp i en passiv indexférvaltning
(beta) och en separat aktiv forvaltning (alfa). Motivet till fordndringen var att
renodla forvaltningen i tva delar vilket for den aktiva f6rvaltningen skulle
innebira okad transparens, hogre avkastning och ligre kostnader. Riksrevisionen
konstaterar att resultatet av den aktiva forvaltningen inte ir tydligt redovisad.

Aktiv forvaltning édr ett komplement som innebar héga risker och har gett
ett lagt resultat

Sedan alfa- och betasepareringen sker den aktiva forvaltningen utan
underliggande kapital. Istillet anvinds kapitallésa mandat. Malet dr att skapa
avkastning genom att spekulera i marknadsrorelser och utnyttja riskpremier
och onormala prissittningar. Den aktiva forvaltningen har visat ett lagt resultat
och Sjunde AP-fonden har haft svart att na sina avkastningsmal. Samtidigt har
risktagandet varit hogt. Fonden styr risktagandet genom avtal med férvaltarna.
Fondens risktolerans i form av hivsting och aktiva mandat innebir att
derivatexponeringen kan uppga till cirka 8o procent. Det ska jaimforas med att
anviandningen av derivat hogst far motsvara 100 procent av fondens virde.
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373

Det framgir inte tydligt i Sjunde AP-fondens arsredovisning hur stor

den aktiva férvaltningens omfattning dr. Om omfattningen mits utifran
investeringsvolymen av de aktiva mandaten kan volymen motsvara cirka 25
procent av fondens virde. Om man istillet miter den maximala forlustrisken
utgor den ungefir 2 procent av fonden virde. Nagon absolut grins for
forlustrisken finns dock inte och det 4r spararna som star for risken oavsett
forlusternas storlek. Sjunde AP-fondens verktyg for att begransa forluster ar
l6pande 6vervakning och kontroll av samtliga forvaltares forlustutrymme.

Pensiondirer med lag pension har svdrare att klara variationer i avkastning

Nir spararna blir dldre blir placeringshorisonten kortare och pensionirerna blir
direkt beroende av hur avkastningen i premiepensionen utvecklas. I framtiden
kan premiepensionen motsvara cirka 20 procent av den totala allminna
pensionen.

Infér omliggningen gjorde Sjunde AP-fonden berdkningar 6ver vilket
risktagande i form av hivsting som krivdes for att komma upp till en allmin
pension som motsvarar 60 procent av slutinkomsten. Hivstingen anvinds
for att nd hogre avkastning men innebir ocksi storre variationer i avkastning.
Variationer i avkastning paverkas alltsa bade av aktieexponeringen i APy

Safa som minst uppgar till 50 procent, och av den héga valutarisken i APy
Aktiefond. Pensionirer i forvalsalternativet har i genomsnitt ligre intjinad
premiepension dn dvriga sparare. De pensionirer som har 1ag pension har
simre tolerans for att klara variationer i pensionsutbetalningarna.

De pensionirer som inte klarar variationerna i pensionsutbetalningarna kan
flytta sitt pensionskapital till ett alternativ med ligre risk. Riksrevisionen
konstaterar att nuvarande regler innebar att man i sddana fall maste flytta hela
sitt sparande fran forvalsalternativet vid ett tillfille, di nuvarande regler innebir
att det inte gar att ha en del av sparandet i forvalsalternativet. Det innebir en
finansiell risk for pensioniren. Om sparandet flyttas vid ett ogynnsamt tillfille
far det negativa konsekvenser fér de kommande pensionsutbetalningarna.
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4.1.1

Sjunde AP-fondens interna styrning och
kontroll

Den interna styrningen och kontrollen, dir riskhantering ingar, dr en viktig del i
Sjunde AP-fondens férvaltning av verksamheten. Resultatet av Sjunde AP-fondens
forvaltning av forvalsalternativet paverkas bade av fondens placeringsinriktning
och fondens formaga att hantera och kontrollera riskerna i verksamheten. Det
giller bade risker inom placeringsverksamheten och inom verksamheten i 6vrigt.

Kapitlet inleds med en beskrivning av Sjunde AP-fondens styrelse och
styrelsens ansvar for den interna styrningen och kontrollen. Det giller ansvar
att utforma den bakomliggande strukturen som bland annat ska sikerstilla
att styrelsen far en rittvisande bild av verksamheten och dess risker. Det
giller dven ansvaret att f6lja upp och utvirdera om fondens arbete med intern
styrning och kontroll &r tillfredsstillande. Direfter redogors for utformningen
av den interna styrningen och kontrollen, riskhanteringsprocessen och de
iakttagelser Riksrevisionen gjort inom dessa omriden.

Styrelsens ansvar for intern styrning och kontroll

Sjunde AP-fondens styrelse ir ytterst ansvarig for fondens organisation och
forvaltning. Det inkluderar en tillfredsstillande intern styrning och kontroll av
verksamheten. Styrelsens ansvar kan inte delegeras och om uppgifter delegeras
till vd:n kvarstar det yttersta ansvaret hos styrelsen.

Vid starten av Sjunde AP-fonden fastslog styrelsen att det faktum att
Finansinspektionens tillsyn av Sjunde AP-fonden var lagt prioriterad stillde
extra hoga krav pa styrelsen att engagera sig i kontrollfragor.

Styrelsens uppdrag

Av arbetsordningen for styrelsen framgér styrelsens odelade ansvar for
fondens organisation och forvaltningen av fondens medel. Styrelsen fattar
beslut om fondbestimmelserna och faststiller den arliga verksamhetsplanen
med riktlinjer f6r placeringsverksamheten i placeringspolicyn och
riskhanteringsplanen. I dessa styrdokument beslutar styrelsen om
placeringsstrategier, den strategiska tillgdngsforvaltningen och val av
jamforelseindex. Dir faststiller styrelsen dven limiter for risktagandet och vilka
fragor om den 16pande forvaltningen som ska tas till styrelsen for beslut.
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4.2

Uppdrag att handla pa styrelsens viignar

Styrelsen har i enlighet med lagen om AP-fonder utsett en verkstillande
direktor (vd) som har i uppdrag att skéta den l6pande verksamheten. Den forsta
vd:n var verksam fram till 2010. Den efterféljande vd:n har varit verksam i
fonden sedan starten av Sjunde AP-fonden.

Av nuvarande instruktion till vd:n framgar att det 4r vd:ns ansvar att leda
arbetet och sikerstilla en dndamalsenlig organisation s att forvaltningen

och 6vrig verksamhet fungerar. Vd:n ska se till att fonden f6ljer lagar och
faststillda instruktioner och handlingsplaner, samt se till att styrelsen far
relevanta beslutsunderlag. Vd:n 4r ocksa ansvarig for att rapportera visentliga
hindelser till Finansinspektionen och styrelsen. Det ingar i styrelsens uppgifter
att f6lja upp och utvirdera hur vil vd:n utfor sitt uppdrag. Riksrevisionen
konstaterar att styrelsens utvirdering av vd:n har behandlats i samband med
styrelsemdéten, men att dokumentation av utvirderingarna i form av bilagor till
styrelseprotokollen saknas.

Utformningen av den interna styrningen och kontrollen

Riksrevisionens granskning av Sjunde AP-fondens interna styrning och kontroll
omfattar perioden 2000 till 2012, men Riksrevisionen har av aktualitetsskil
fordjupat granskningen av perioden under och efter omliggningen 2010.

En god intern styrning och kontroll bygger pa att det finns en genomtinkt
struktur, att ansvar och processer ir faststillda i styrdokument, samt att det

dr tydligt hur rapportering och samverkan ska ske i organisationen. For att
genomfora detta i praktiken kravs ocksa tillriackliga resurser i form av personal.
Dokumentation av underlag och beslut ar viktigt bade for sparbarhet och vid
utvirderingar.

Sjunde AP-fonden har sedan varen 2012 bérjat tillimpa modellen med tre s
kallade forsvarslinjer, vilken beskrivs schematiskt i figur 2 nedan. I den forsta
forsvarslinjen ir det riskdgarna i respektive verksamhetsomrade som ansvarar
for att verksamheten bedrivs enligt interna riktlinjer, lagar och férordningar.
Den andra forsvarslinjen utgérs av funktionerna f6r risk och regelefterlevnad
och den tredje forsvarslinjen utgérs av internrevisionen.
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4.2.1

Figur 2. Beskrivning av de tre forsvarslinjerna.

Styrelsen
1:a forsvarslinjen 2:a forsvarslinjen 3:e férsvarslinjen
Verkstallande ledning Riskansvarig Internrevision
Den operativa Regelefterlevnadsansvarig

verksamheten med
fondadministration och
Middle Office

Kdlla: AP7

Lag prioritering har pdverkat utformningen av den interna styrningen
och kontrollen

Riksrevisionens granskning av styrelseprotokoll visar att styrelse och ledning under
lang tid inte har prioriterat omradet intern styrning och kontroll. Styrelsen har inte
heller gjort ndgon utvirdering av hur ledningen sikerstiller den interna styrningen
och kontrollen fore 2012. Fragor som ber6r omréidet har behandlats av styrelse och
ledning efter att det aktualiserats av yttre faktorer som rekommendationer fran
externrevisorer eller av férandringar i lagstifining. Det har ofta tagit ling tid innan
ledningen har presenterat forslag eller atgirder for styrelsen.

Externrevisorerna har uppmarksammat tvd viktiga omrdden inom

fondens interna styrning och kontroll som &r visentliga dven f6r
Riksrevisionens granskning. De tvd omradena var Sjunde AP-fondens I'T- och
informationssikerhetspolicy samt utformningen av den interna styrningen och
kontrollen.

Sjunde AP-fondens verksambhet ir beroende av en fungerande IT-

miljo. Externrevisorerna papekade 2005 att fondens IT-policy och
informationssikerhetspolicy var frdn 2000 och att dessa styrdokument till
vissa delar var inaktuella. Enligt informationssakerhetspolicyn skulle det finnas
avbrotts- och katastrofplaner, men sddana saknades. Aret direfter noterade
externrevisorerna att fonden arbetat med att uppritta dokumentation avseende
avbrotts- och katastrofplan, men att nya dokument kring IT-policy inte var
uppdaterade i oktober 2006. Enligt Sjunde AP-fonden beslutade vd:n om en
avbrotts-/katastrofplan under 2006.9° Det dréjde dock till december 2008
innan styrelsen tog beslut om ny IT-policy.

Nir det géller utformningen av den interna styrningen och kontrollen
uppmirksammade externrevisorerna redan 2006 och 2008 ledningen och
styrelsen om att fonden avviker fran branschstandard och det regelverk som
privata fondbolag har att folja. Externrevisorerna rekommenderade ledning och

9 Skriftlig uppgift fran Sjunde AP-fonden 27 september 2013.
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styrelse att ta stillning till vilka delar av regelverket som skulle foljas. Styrelsen
tog da stillning till att Sjunde AP-fonden dven fortsittningsvis skulle avvika fran
regelverket. Fondens arbete med att gora anpassningar av den interna styrningen
och kontrollen med avsikt att f6lja regelverket drjer fram till 201 och 2012.

Ett annat exempel pa att ledningen inte varit lika drivande i dessa fragor ar
fondens projekt 2009 infér omliggningen av forvalsalternativet. I projektet
definierades och omhindertogs viktiga omriden, men fragor kring behovet av att
anpassa styrning, kontroll och riskhantering ingick inte. I efterhand, pa hosten
2010, konstaterade ledningen enligt ett styrelseprotokoll att Sjunde AP-fonden
sedan starten inte har haft nigra sirskilda funktioner for regelefterlevnad,
riskhantering och internrevision.” Vidare konstaterade ledningen att fonden

nu har ett nytt uppdrag med nya produkter vilket kan vara skil for att géra
anpassningar. [ juni 20u beslutade styrelsen att fonden skulle inleda ett arbete
med att anpassa fondens interna styrning och kontroll till UCITS IV-direktivet.o3
Skilen for avvikelser i dessa delar frin Finansinspektionens foreskrifter i fondens
styrdokument skulle ocksa ses 6ver. Ledningen fick da i uppdrag att komma

med forslag till genomforande. Riksrevisionens granskning av protokoll visar

att ledningen hade vissa svirigheter med att ta fram forslag, vilket gjorde att
fragan drog ut pé tiden. Under varen 2012 tog Sjunde AP-fonden in en extern
konsult for en analys och bedomning av om fonden har de regler som regelverket
foreskriver och hur funktionen for regelefterlevnad kan utvecklas. Konsulten
limnade ocks4 forbattringsforslag for den interna styrningen och kontrollen.
Konsultrapporten som presenterades pa styrelsemétet i augusti 2012 har legat

till grund f6r fondens fortsatta arbete att utveckla utformningen av den interna
styrningen och kontrollen.

Sammanfattningsvis visar granskningen att den interna styrningen och
kontrollen har varit lagt prioriterad fram till &r 201. D4 dndrade styrelsen
strategi, vilket under 2012 har manifesterats i att styrdokument anpassades och
forandringar i fondens interna styrning och kontroll bérjade genomforas.

Styrelsens beslut om styrdokument och rapportering

Styrelsen har faststillt styrdokument for verksamheten. Dessa kan ligga
till grund for uppfoljning och utvirdering av intern styrning och kontroll.
Placeringspolicyn och riskhanteringsplanen ska i enlighet med lagen
vara inriktade pa placeringsverksamheten vilket skiljer dem fran 6vriga
styrdokument som omfattar hela verksamheten.

97 APy (2010), Styrelseprotokoll nr 86.

98 Directive 2009/65/EC of the European parliament and the council of 13 July 2009 on the

coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for
collective investment in transferable securities (UCITS).
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4.2.3

4.2.4

Riksrevisionen har fraimst granskat f6ljande styrdokument: placeringspolicy
och riskhanteringsplan, arbetsordning for styrelsen, vd-instruktion, riktlinjer
for internrevision, riktlinjer for regelefterlevnad och riktlinjer for utlagd
verksambhet. Styrelsen har inte faststillt nagra riktlinjer fér hantering

av intressekonflikter eller riktlinjer for hantering av operativa risker.
Riksrevisionen har jimfort de olika versionerna av styrdokument med den
reglering som giller for de privata fondbolagen i premiepensionssystemet.
Vidare har den praktiska tillimpningen foljts upp genom granskning av
styrelseprotokoll med bilagor samt i intervjuer.

Overgripande riktlinjer och rapporteringsstruktur saknas

Riksrevisionens granskning visar att det inte finns nigot 6vergripande
styrdokument som beskriver strukturen fér den interna styrningen och
kontrollen och hur den ska samordnas till en helhet. I december 2005 hade
styrelsen faststillt riktlinjer for intern kontroll som beskrev vad en god

intern kontroll innebar. I dessa riktlinjer hdnvisades till Finansinspektionens
foreskrifter som omfattar privata fondbolag. Samtidigt framholl styrelsen

att fonden dr en liten organisation och angav det som skl for att avvika fran
denna standard. Styrelsen ersatte dessa riktlinjer 2009 med riktlinjer for
regelefterlevnad, riskhantering och internrevision. Istillet finns vissa skrivningar
om detta i riskhanteringsplanen som dr till for att styra placeringsverksamheten.
Det finns inte heller nagot separat dokument som 6vergripande beskriver den
interna rapporteringsstrukturen med koppling till faststillda styrdokument.
Istillet finns en rapportplan i riskhanteringsplanen som avser viss rapportering.
Rapportplanen ir inte tydlig i alla delar nir det giller vem som har ansvar att
rapportera och nir rapporteringen ska vara skriftlig.

Riskhanteringsplanen

Riskhantering ir en visentlig del av den interna styrningen och kontrollen och
Sjunde AP-fondens styrelse ir enligt lag skyldig att ta fram en riskhanteringsplan.
Av lagtexten framgar att riskhanteringsplanen ska beskriva de huvudsakliga
riskerna som ir forenade med placeringsverksamheten och hur dessa risker ska
hanteras. Det ska ocks4 finnas interna instruktioner for hantering av dessa risker.
Riskhanteringsplanen och instruktionerna ska f6ljas upp l6pande.®

I Sjunde AP-fondens riskhanteringsplan framgér att syftet med dokumentet
ar att beskriva de risker som fonden exponeras mot i férvaliningen av fonderna,
faststilla riktlinjer och riskmandat for forvaltningen samt faststilla organisation och

99 g5 kap. 6 § och 4 kap. 2 § lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
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riktlinjer for uppféljning, kontroll och rapportering av risker och de riskbegrinsningar
som foljer av lag och interna regler.*°

Som framgir ovan ska riskhanteringsplanen enligt lagen vara inriktad

pa riskerna i placeringsverksamheten och sikerstilla en tillfredsstillande
riskhantering. Sjunde AP-fonden har dock valt att ligga in skrivningar som
beskriver hur intern styrning och kontroll ska vara utformad dir det framgar att
Grunden for den interna kontrollen dr denna riskhanteringsplan.

Riskhanteringsplanen innehaller riktlinjer fér riskansvarig, den andra
forsvarslinjen. Diremot framgir inte vilket ansvar chefer och andra riskdgare

i verksamheten har f6r riskhantering och riskkontroll och vad det ansvaret
innebir i praktiken. Riksrevisionen noterar att exempelvis Tredje AP-fondens
riskhanteringsplan innehaller ett omfattande avsnitt dir 4dven roller och ansvar
i den operativa verksamheten definieras.

Riksrevisionens granskning visar att det under 20u fanns diskussioner inom
Sjunde AP-fonden som rérde vilka riskbegransningar som skulle hanteras
genom riskhanteringsplanen och vilket ansvar som vilade p4 férvaltarna

i verksamheten. Resultatet blev att fonden inte redovisar alla limiter i
riskhanteringsplanen utan hinvisar till placeringspolicyn nir det giller
riskbegransningar for marknadsrisk'?, emittentrisk' och likviditetsrisk'+.
Att inte redovisa alla riskbegrinsningarna i riskhanteringsplanen avviker
enligt Riksrevisionens bedémning fran lagens intentioner.'>s Det avviker dven
fran Sjunde AP-fondens egen formulering i riskhanteringsplanen. Fondens
motiv for avvikelsen ir att de nimnda riskerna ir sidana som fonden ir
villig att acceptera och som ska optimeras inom den faststillda riskprofilen
for att mojliggora bista avkastning. Dessa risker anges i anslutning till
avkastningsmaélen i placeringspolicyn.

Riskansvarig dr inte en oberoende kontrollfunktion

Den riskansvariges uppgifter motsvarar de uppgifter som
riskhanteringsfunktionen ansvarar for enligt Finansinspektionens foreskrift.:o¢
Det framgar av riskhanteringsplanen att den riskansvarige ska arbeta

199 AP7 (2012) Riskhanteringsplan 2013, avsnitt 1.2 Syftet med riskhanteringsplanen.
91 APy (2012) Riskhanteringsplan 2013, avsnitt 5.3 Intern kontroll.
192 Marknadsrisk innebdr en risk fér en férlust pa grund av férandringar i marknadsvirdet.

193 Emittentrisk innebir risk fér viardeférandringar som r kopplade till emittenten, det vill siga
utgivaren av virdepapperet eller det finansiella instrumentet.

194 Likviditetsrisk innebdr risk for att en tillgang eller position inte kan siljas, |6sas in eller avslutas
till en rimlig kostnad inom en rimlig tid.

195 5 kap. 6 § och 4 kap. 2 § lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
196 FFFS 2013:9.
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oberoende av de operativa enheterna inom fonden. Riskansvarig, som ska
utgora andra forsvarslinjen, dr understilld chefen f6r administrationen i férsta
forsvarslinjen dir fondadministrationen ingér. Det innebir att riskansvarig ska
granska den del av verksamheten som riskansvarig sjilv tillh6r och den chef
som riskansvarig dr understilld. Riksrevisionen bedémer att detta paverkar
forutsittningarna for den riskansvariges oberoende.

Ar 2006 uttalade externrevisorerna att det 4r en god grundliggande princip
kring riskhantering att den bor utforas av en separat funktion. Det drojde

dock till hosten 201 innan fonden anstillde en "risk manager”. Det har under
granskningen framkommit att riskansvarig formellt har titeln Manager Middle
Office och dr chef for enheten Middle Office. Denna roll tillhér den forsta
forsvarslinjen, det vill siga de riskigande enheterna. Middle Office brukar ha
bade affirsstédjande och kontrollerande uppgifter. Nar riskansvarig anstilldes
overtogs uppgifter fran tidigare ansvarig f6r Middle Office samtidigt som den
nya rollen som riskansvarig i andra forsvarslinjen utvecklades. Riksrevisionens
granskning visar att grinsdragning mellan riskhantering och kontroll i férsta
och andra férsvarslinjen inte dr tydlig och fonden har bekriftat att interna
diskussioner om ansvar och uppgifter fors.

Regelefterlevnadsfunktionens oberoende kan ocksd ifragasdttas

Ledningen beslutade hosten 2010 att anstilla en regelverksansvarig. Det hade
tidigare varit ett 6nskemal frin externrevisorerna att inritta en sddan tjanst.
Det var inte helt klart hur uppdraget skulle se ut nir den ansvarige anstilldes.
Forindringen innebar att fonden ersatte den tidigare 16sningen som inférdes
2005, di den administrativa chefen var regelansvarig med vissa begrinsade
uppgifter inom regelefterlevnad. Enligt Sjunde AP-fonden har man frin starten
fram till 2010 anlitat en extern konsult inom regelefterlevnad. Konsulten har
bland annat haft uppdrag frin ledningen att ta fram och uppdatera fondens
styrdokument.'®”

Nuvarande riktlinjer foreskriver att den regelverksansvarige ska vara understilld
vd:n och ha ett direkt rapporteringsansvar till styrelsen. I uppgifterna ingar

att ge stod till verksamheten inom regelefterlevnad och lamna férslag om

nya eller uppdaterade styrdokument. Vidare ska funktionen kontrollera

och bedéma fondens regelefterlevnad, folja upp atgirder och rapportera till

vd och styrelse. Av riktlinjerna framgar att funktionen ska vara oberoende,
permanent och effektiv. Trots att styrelsen tidigare i riktlinjerna beskriver att
fonden forvaltar ett omfattande kapital, och att finansiella instrument som
anvinds i férvaltningen kan betraktas som komplexa, hanvisar styrelsen dven
hir till proportionalitetsprincipen nir den uttrycker att organisationen dgr liten

197 Intervju med Sjunde AP-fonden 6 maj 2013.
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och fonderna fi. Enligt styrelsen talar det sammantaget emot att inritta en
heltidstjanst for funktionen och den regelverksansvarige kan darfor ges andra
arbetsuppgifter dven om den regelansvarige sd langt som mdjligt ska hallas
utanfér den operativa verksamheten. Enligt uppgift fran fonden arbetade
regelverksansvarig ungefir halvtid med uppgifter som inte var kopplade till
uppdraget som regelverksansvarig.'°® Internrevisionens granskning 2012 visade
att regelverksansvarig behover mer tid for kontrollarbete. P styrelsemotet i
augusti 2012 fanns for forsta gdngen en separat punkt i protokollet dir det
framgick att regelverksansvarig limnat rapport om regelefterlevnad till styrelsen.
Det dréjde till varen 2013 innan den forsta arliga skriftliga rapporten om fondens
regelefterlevnad limnades till styrelsen.

Fonden har saknat internrevision fram till 2012

Sjunde AP-fonden framholl linge i sina styrdokument som berdr intern styrning
och kontroll att fonden inte hade behov av en sirskild internrevisionsfunktion.
Det faststillde styrelsen senast i augusti 2o011. Styrelsen anvinde inte méjligheten
att ge sirskilda granskningsuppdrag inom internrevision. Under 2012 dndrade
styrelsen stindpunkt och pi styrelsemétet i februari behandlades bland annat
framtagande av granskningsplan for internrevisionen. P4 styrelsemoétet i april
samma ar foreslogs inrittandet av ett revisionsutskott. Utskottet bestér av tre
styrelseledamoter och dir extern- och internrevisorer, vd och administrativ

chef deltar som adjungerade. I riktlinjer for internrevision, som uppdaterades

i december 2012, framhaller styrelsen att en oberoende granskningsfunktion
(internrevision) fyller en viktig funktion for att styrelsen ska kunna fullgéra sitt
ansvar att folja upp och kontrollera verksamheten. Styrelsen hinvisar ater till
proportionalitetsprincipen nir det géller beslutet att inte inritta en egen funktion
utan istillet ge uppdraget till en revisionsfirma.

Av riktlinjerna framgar att internrevisionens uppgifter ir att undersoka

och bedéma att fondens system, interna kontrollmekanismer och rutiner

dr tillimpliga och effektiva. Vidare ska internrevisionen ligga sarskild vikt
vid uppfdljning av riskhantering, riskkontroll och regelefterlevnad. Arbetet
ska normalt omfatta tvi av styrelsen beslutade granskningsomraden varje
ar. Ledningen har tidigare budgeterat cirka 8o timmar f6r uppdraget och
enligt fonden har man dubblerat budgeten for 2013.°9 Internrevisionen ska
i samrad med revisionsutskottet ta fram ett forslag till granskningsplan.
Rapporteringen sker till revisionsutskottet, samt en gang per ar till hela
styrelsen. Rapporteringen ska vara skriftlig och stimmas av med ledningen,
vars kommentarer ska infogas i rapporten. Den forsta arliga skriftliga rapporten
fran internrevision lamnades till styrelsen i april 2012.

198 Intervju med Sjunde AP-fonden 6 maj 2013.

199 Skriftlig uppgift fran Sjunde AP-fonden 27 september 2013.
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4.2.8 Riktlinjer for utlagd verksamhet faststdlldes sent

Sjunde AP-fonden har dnda sedan starten bedrivit verksamheten genom

att visentliga delar av forvaltningen har lagts ut till externa forvaltare. Aven
andra verksamhetskritiska tjanster som depabank, viss ekonomihantering och
funktioner inom IT hanteras genom uppdragsavtal. Fonden har tidigare, trots
den stora omfattningen av uppdragsavtal, saknat styrdokument f6r hanteringen
av dessa. I januari 2012 rekommenderade externrevisorerna att processen att
folja upp uppdragsavtal kunde forbattras. Det ledde till att sirskilda riktlinjer
for utlagd verksambhet faststilldes av styrelsen i slutet av 2012. Nér det giller
uppfoljning och kontroll foreskrivs det att all utlagd verksambhet ska utvirderas
l6pande, men det framgar inte hur och till vem avrapportering ska goras internt
inom fonden. Nir det giller incidentrapportering fran uppdragstagare ir det
verksamhetsansvarig som ansvarar for att informera dessa om rutinen och att
incidenter rapporteras till regelverksansvarig.

Riskhanteringsprocessen

I f6ljande avsnitt beskrivs intern styrning och kontroll av risker, det vill

sdga riskhanteringsprocessen inom Sjunde AP-fonden. Hanteringen av

risker brukar delas upp i riskidentifiering, riskvirdering, riskmitigering"°

och riskkontroll i form av uppféljning och utvirdering av riskerna och
riskhanteringen. Riskhantering bestar alltsi bade av hanteringen av de
specifika riskerna och av de interna processer som sikerstiller att de ingdende
delmomenten kan leda fram till en 6vergripande riskanalys och riskkontroll.
Riskhanteringsprocessen dr beroende av en vil fungerande rapportstruktur.
Riksrevisionen har granskat dessa omridden genom att underscka hur fonden
har arbetat med att hantera incidenter och andra sitt att identifiera risker samt
hur begrinsningen av risker i form av limithantering har fungerat. Ett annat
visentligt omrade som granskats dr fondens riskrapportering pa olika nivder,
med visst fokus pa rapporteringen till styrelsen.

Riskhanteringsprocessen i Sjunde AP-fonden borjar med att styrelsen
faststiller fondens strategiska mal och den riskniva de &r villiga att exponera
fonden mot for att kunna na det strategiska malet. Riksrevisionen noterar
att Sjunde AP-fonden inte anvinder metoden Value at Risk (VaR) for att
mita risktagandet. Det 4r en berikningsmodell som kan anvindas for att
viga samman olika risker till ett sammantaget kvantifierat virde. Genom

att anvinda VaR kan man definiera storleken pa det riskerade beloppet hos
en investering med en viss sannolikhet och 6ver en viss tidsperiod. Fonden
gjorde en del utvecklingsarbete kring VaR under 2007, men det ledde inte

19 QOlika former av riskbegrinsning.
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till att metoden inférdes. Enligt Sjunde AP-fonden kan det finnas behov av
mer framatblickande riskarbete genom VaR om fonden bérjar anvinda nya
strategier i den aktiva forvaltningen.

For att sakerstilla att risktagandet inte 6verskrids faststills Sjunde AP-fondens
risktolerans genom de limiter som sitts av styrelsen eller av vd:n inom den
ram som styrelsen har beslutat. Risktagandet begrinsas dven av de lagstadgade
limiter som Sjunde AP-fonden maste f6lja.

Syftet med interna limiter ir att sidkerstilla att man som fondférvaltare héller
forvaltningsstrategin och kontraktet med spararna samt att man inte bryter mot
de lagstadgade limiterna. For att sikerstilla att limiter inte 6verskrids behévs
en strukturerad 16pande rapportering och uppfoljning av att risktagandet
genomfors. Det dr ansvariga chefer inom forsta forsvarslinjen som har

ansvar for att rapportera till kontrollfunktionerna i andra férsvarslinjen.
Kontrollfunktionerna i andra forsvarslinjen ska bade analysera innehillet i
rapporterna och 6vervaka att riskhanteringen i forsta forsvarslinjen fungerar,
sd att rapporterna ir rittvisande. Riskhanteringsprocessen kan i detta
avseende beskrivas som ett signalsystem som till exempel varnar i takt med att
sikerhetsmarginaler till limiter minskar. Syftet 4r att Sjunde AP-fonden ska fa
tid att vidta atgdrder for att férhindra att limit6vertradelser sker.

Riskédgarnas ansvar for riskhantering i verksamheten har inte tydliggjorts

Ledningen och andra ansvariga i verksamheten &r riskidgare i den forsta
forsvarslinjen och har ansvar bade for att ta risker i syfte att 6ka avkastningen
och for att begrinsa dessa risker. Det innebir att det kan uppsti motsittningar
mellan viljan att 6ka risktagandet och benigenheten att begrinsa riskerna.

Riskdgarnas ansvar dr inte definierat i riskhanteringsplanen. For att f6lja upp
att riskidgarna i verksamheten fullgér sitt ansvar krivs en l6pande rapportering
fran dessa till den riskansvarige. Riksrevisionens granskning visar att
riskhanteringsplanen endast innehaller fi och begrinsade anvisningar om hur
den rapporteringen ska fullgéras.

I riskhanteringskommittén sker bland annat uppféljning av risker och
riskhantering. Kommittén bestar av vd:n, chefen f6r administration,
regelverksansvarige och riskansvarige. Vd:n beslutar efter samrad med
kommitténs ledaméter och vd:n kan utse ytterligare ledaméter bland Sjunde
AP-fondens anstillda. Den riskansvarige 4r sammankallande och féredragande
i kommittén.

" Intervju med Sjunde AP-fonden 29 april 2013.
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I aktuell riskhanteringsplan beskrivs operativa risker, men avsnittet om
riskbegransning av operativa risker ar mycket kort. Det bestar av ett par

rader om att Sjunde AP-fonden tillimpar dualitetsprincipen i hanteringen

av samtliga transaktioner. Nagon nirmare beskrivning kring hur detta ska
goras eller f6ljas upp finns inte. Dirtill f6ljer ett kort avsnitt om att en arlig
kartliggning av operativa risker ska goras, dir varje risk ska virderas utifran
sannolikhet och konsekvens. Sammanfattningsvis saknas enligt Riksrevisionen
fortydligande om ansvaret for att hantera operativa risker och for hur fonden
avser att begransa dessa. Det finns inte heller nagot separat styrdokument med
riktlinjer f6r hantering av operativa risker.

Riksrevisionens granskning visar att ledningen tillsammans med riskigare inte
har genomf6rt l6pande riskkartliggningar tidigare. Genom riskkartliggningar
okas medvetenheten om verksamhetens risker och hur ansvaret {or risktagande
och riskbegrinsning i forsta forsvarslinjen ser ut. Ledningen genomforde en
forsta riskkartliggning 2012 i syfte att identifiera de viktigaste riskomradena
och for att ta fram underlag inf6r framtagandet av internrevisionens
granskningsplan. Denna riskkartliggning resulterade i en riskmatris 6ver

de visentligaste riskerna med en bedémning om sannolikhet och inverkan.
Riksrevisionen kan dock konstatera att ledning och styrelse i avsaknad av
tidigare riskkartliggningar och riskmatriser inte har kunnat utveckla en
systematisk uppf6ljning av fondens visentligaste risker. Det innebir ocksa att
ledning och styrelse inte haft tillging till sddana underlag nir prioriteringar av
investeringar i den egna verksamheten skulle géras.

Riksrevisionen har noterat att externrevisorerna 2007 rekommenderade att
incidenthantering skulle inféras vilket ocksd gjordes. Under 2012 inférdes mer
utvecklade rutiner for att hantera incidenter, bade IT-incidenter och incidenter
av annan karaktir. Riksrevisionen kan dock konstatera att Sjunde AP-

fonden saknat ett incidentregister vilket innebar att samlad och strukturerad
information saknats om sddana incidenter eller hindelser som kan ha intriffat
internt eller hos fondens uppdragstagare. Enligt uppgift frin Sjunde AP-fonden
har ett forsta steg till register inforts genom att regelverksansvarig sedan 2012
samlar in och arkiverar incidentrapporter."

Kontrollfunktionernas ansvar och griinsdragningen mot verksamheten

Syftet med att riskhanteringsfunktionen och regelefterlevnadsfunktionen ska vara
sjdlvstindiga bade vad giller resurser och kompetens ir att sikerstilla att de kan
fullgéra sitt uppdrag att 6vervaka och kontrollera riskidgarna. Enligt Riksrevisionen
ar det viktigt att grinsdragningen mellan forsta och andra forsvarslinjen ir tydlig
och att samordningen mellan de tvd kontrollfunktionerna fungerar.

"2 Intervju med Sjunde AP-fonden 6 maj 2013.
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Internrevision har som tredje forsvarslinje bland annat ansvar att granska att
andra forsvarslinjen fullgér sina uppdrag och skyldighet att rapportera direkt
till styrelsen. Dessa kontrollfunktioner i andra och tredje forsvarslinjen ska
analysera och bedéma systemet f6r riskhantering och regelefterlevnad och de
processer som ingar. Deras rapporter ir ett stéd for ledning och styrelse.

Varen 2013 fick styrelsen for férsta gangen édrliga rapporter fran riskansvarige
och regelefterlevnadsfunktionen. Arsrapporten for regelefterlevnad innehéller
bland annat en beskrivning av regelverk och regelutveckling samt noterade
brister i regelefterlevnaden och vidtagna atgirder." Till arsrapporten hor

en granskningsplan. Den arliga riskrapporten innehaller en analys och
bedémning av Sjunde AP-fondens system for riskhantering, identifierade
brister och redovisning av atgirder som vidtagits eller bor 6vervigas men
nagon granskningsplan for riskhanteringsfunktionen har inte tagits fram."

Styrelsen har inte stdllt krav pd fondens riskrapportering

Styrelsen har det yttersta ansvaret for riskhanteringen och for att vd:n
sikerstiller en andamalsenlig organisation dven i detta avseende. Styrelsen
har ansvar for att faststilla de limiter som kravs for att uppritthalla ett
tillfredsstillande riskhanteringssystem. Om limitsittning i vissa delar har
delegerats till vd:n har styrelsen ansvar for att f6lja upp detta.

Det dr styrelsen som ir ansvarig for att den far den rapportering och de
beslutsunderlag som behovs. Riksrevisionens granskning av styrelseprotokoll
visar att skriftlig rapportering om den interna kontrollen, inklusive 6vergripande
rapporter om riskkontroll, har saknats fram till 2012 da rutiner f6r rapportering
fran de inforda kontrollfunktionerna tillkom. Riksrevisionen konstaterar ocksa
att styrelsen fore 2012 inte har utvirderat hur riskrapporteringen har fungerat.

Bristande styrning och kontroll och dess konsekvenser

Riksrevisionen har uppmirksammat ett antal konsekvenser som uppkommit
till f6ljd av att Sjunde AP-fondens interna styrning och kontroll inte fungerat
pa ett indamalsenligt sitt. Det handlar nirmare om att en informell riskkultur
har utvecklats, att rapporteringen om riskerna inte ir heltickande och att
verksamheten bedrivits pa ett sddant sitt att flera allvarliga limitovertridelser
skett. Riksrevisionen har dven uppmirksammat att styrelsen har vidtagit
atgirder fOr att ritta till brister under 201 och 2012.

3 AP7 (2013) Funktion for regelefterlevnad - Arsrapport 2012 och granskningsplan 2013.

"4 APy (2013) Riskrapport 2012.
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Brister inom intern styrning och kontroll kan orsaka forluster for spararna

Brister i den interna styrningen och kontrollen skulle enligt Riksrevisionen
kunna leda till att Sjunde AP-fondens agerande orsakar forluster for spararna.
Hir avses inte sidana forluster som foljer av att fondsparare tar finansiella
risker i sin placering. Istillet avses sidana férluster som direkt kan ha orsakats
av fonden, exempelvis om fonden skulle brista i hanteringen av operativa
risker. Det kan gilla att forvaltare inte f6ljer fondens riktlinjer och gir utanfor
vad som ir tilldtet, att en anstilld doljer problem eller risker som borde
rapporteras for att kunna atgirdas eller pd annat sitt handlar bedrigligt. Om en
sadan situation skulle uppsta kan fonden bli skyldig att betala skadestind.

Rent formellt dr det Pensionsmyndigheten som kan vicka talan mot Sjunde
AP-fonden.™ T fall att skadestand skulle utkrdvas av Sjunde AP-fonden ska
skadestindet betalas till Pensionsmyndigheten som féretrider spararna genom
att vara den ende fondandelsigaren. Sjunde AP-fonden har till skillnad fran
privata fondbolag inget eget kapital. For att finansiera ett hogt skadestand,

till exempel vid en grupptalan, riskerar staten att antingen behéva skjuta till
pengar eller 6ka krediten till Sjunde AP-fonden.

Informell riskkultur

Sjunde AP-fondens egna anstillda ir fi och personalomsittningen har varit lag.
Riksrevisionens granskning visar att Sjunde AP-fonden bade i styrdokument
och vid intervjuer refererat till fonden som en liten organisation och att styrning
och kontroll kan anpassas efter detta. Sjunde AP-fonden har stort fokus

pa att halla laga kostnader vilket kan ha bidragit till att kompetensen inom
omrdadet intern styrning och kontroll har varit ligre. Riksrevisionen konstaterar
att det funnits en informell riskkultur inom fondorganisationen. Det
riskhanteringsarbete som Sjunde AP-fonden har utfort i forsta forsvarslinjen
har inte kunnat 6vervakas och kontrolleras i tillricklig omfattning da rutiner
och resurser inte har varit tillrickliga. Ett tecken pa informell riskkultur dr

att fonden inte har haft tillricklig kontroll pa att interna regler {6ljts av de
anstillda.

Riksrevisionen noterar ocksa att ledningens uppf6ljning av att Sjunde AP-
fondens anstillda och styrelseledaméter f6ljer gillande regler om egna
virdepappersaftirer tidigare har dsidosatts. Sedan tva ar finns en strukturerad
uppfoljning. Det framkommer dock i den senaste uppfdljningen for 2012 att
inte alla berdrda f6ljt regelverket.

"5 64 kap. 32 § socialférsikringsbalk (2010:110).
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Riskrapporteringen till styrelsen har inte gett en rdttvisande bild

Riksrevisionens granskning av samtliga styrelseprotokoll och relevanta bilagor
har bland annat inriktats pa rapportering om intern styrning och kontroll och
riskhantering. Under perioden 2000-2005 hade styrelsen Rapport avseende
riskkontroll som stiende punkt pi dagordningen, och rapporteringen var

da inriktad pa de finansiella riskerna. Fran 2005 fram till 201 anvindes
rubriceringen Rapport om interna kontrollen av risker i forvaltningen och risker i
ovrigt och riskkontroll av hela verksamheten omfattades nu. Rapportering till
styrelsen mellan 2000—2011 gjordes frin verksamhetsansvariga, det vill siga
chefer fran forsta forsvarslinjen, da sjilvstindiga kontrollfunktioner saknades.

Av tidigare styrdokument framgar att rapporteringen skulle vara inriktad pa
avvikelser och viktigare iakttagelser. Det fanns inga krav pa 6vergripande
analys av den interna styrningen eller kontrollen, eller av de sammantagna
riskerna, analyser som kunde ha legat till grund for styrelsens uppf6ljning och
utvirdering av intern styrning, kontroll och riskhantering.

Under perioden 2000—2011 rapporterade ledningen vid mer dn hilften av
styrelsemoétena att det inte fanns nigra problem med limitovertradelser

eller andra avvikelser. Samtidigt rapporterade ledningen pa de resterande
styrelsemotena att det funnits problem av olika slag. Riksrevisionen menar
darfor att det inte funnits nidgon 6vergripande och uppféljande riskanalys,
utan att rapporteringen endast varit inriktad pa den aktuella riskexponeringen
vid rapporteringstillfillet. Enligt Riksrevisionen har riskrapporteringen varit
fokuserad pa de finansiella riskerna. Ledningen har inte vid nagot tillfille haft
nagot att rapportera avseende 6vriga risker i verksamheten, trots att sadana
brister redovisats i externrevisorernas rsrapporter.

Externrevisorernas rapportering om den interna kontrollen

I riskhanteringsplanen hinvisar Sjunde AP-fonden till externrevisorernas
rapportering om intern kontroll. Nir Riksrevisionen gitt igenom samtliga

arliga rapporter frin externrevisorerna framkommer att revisorerna vid flera
tillfdllen gjort generella uttalanden om att den interna kontrollen ar god.
Samtidigt har externrevisorerna, i samma rapporter, limnat synpunkter eller
rekommendationer pa specifika brister. Det har, forutom det som nimnts avsnitt
4.2.1, gillt problem med virdering av tillgdngar, limitovertradelser eller annat.

Riksrevisionens genomgang visar ocksd att externrevisorerna har tydliggjort

for styrelse och ledning att deras bedémning av den interna kontrollen dr
kopplad till den finansiella rapporteringen. Av arsrapporten 2010 framgar att:
Omfattningen av var granskning av den interna kontrollen baseras pa var riskanalys.
Vira noteringar ticker inte in alla svagheter i rutiner och intern kontroll. Vidare har
externrevisorerna i de senaste tva drens revisionsberittelser, i likhet med andra
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revisoret, infort en standardformulering som innebir en friskrivning frén visst
ansvar: Vid denna riskbedomning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen
som dr relevanta for hur fonden upprdittar drsredovisningen for att ge en rittvisande
bild i syfte att utforma granskningsatgirder som dr dndamdlsenliga med hinsyn till
omstindigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i fondens
interna kontroll.

Sammantaget bedomer Riksrevisionen att styrelsen inte har fatt en rittvisande
bild av verksamheten da kontrollfunktioner och 6vergripande riskanalyser
tidigare har saknats. Ledningens bristande rapportering om 6vriga risker

i verksamheten har ocksa bidragit till detta. Eftersom externrevisorernas
granskning av intern styrning och kontroll inte dr heltickande bedomer
Riksrevisionen att deras granskning inte kan ersitta en intern utvirdering utan
endast kan ses som ett underlag f6r bedomning.

Limitovertrddelser och andra problem i riskhanteringen

Sjunde AP-fonden ska definiera och faststilla limpliga limitnivier som sedan
ska 6vervakas for att férhindra att limitovertridelser sker. Om risktagandet
riskerar att bli for stort kan fonden agera genom att minska risktagandet sé att
limiten inte &vertrids.

Sjunde AP-fonden maste f6lja en del av de limiter som anges i lagen
(2004:46) om virdepappersfonder och av lagen (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder). Utover dessa ska fonden sitta egna limiter

som dr anpassade till fondens risktolerans och dessa limiter anges i
riskhanteringsplanen. Det innebir att fonden har méjlighet att minst arligen
analysera, omdefiniera och dndra egna limiter i de fall limitnivén inte lingre
ir limplig. Denna limithantering dr alltsd visentlig for att styra och kontrollera
placeringsverksamheten och forhindra att limit6vertradelser sker.

Riksrevisionen konstaterar att ett flertal limitovertridelser har rapporterats till
styrelsen under perioden 2000—2012 och att det ir olika slag av risktagande
som har overskridits. De rapporterade limitovertridelserna var firre under
perioden 2004-2007. Riksrevisionens granskning visar att tva 6vertridelser
inneburit att Sjunde AP-fonden brutit mot lagstadgade limiter*® och att fonden
haft problem att hantera riskerna med aktiva mandat och derivatanvindning
vilket lett till limitovertridelser.

6 5 kap. 3 § lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder) och 5 kap. 6 § lag (2004:46)
om virdepappersfonder.
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Bristande férmaga att hantera limiter

Riksrevisionen har sarskilt granskat vilka limitovertradelser som skett under
den senaste femarsperioden, 2008-2012, for att bedéma hur riskhanteringen
har fungerat fére och efter omliggningen. Under denna period rapporterades
ett tiotal limitovertridelser till styrelsen. Riksrevisionen har hir bortsett fran de
6vertriddelser som orsakades av extrema férhallanden under finanskrisen 2008.
Limitnivier och limithantering ska visserligen fungera i bade bra och daliga
marknadsligen, men i samband med finanskrisen var det sannolikt olimpligt,
kanske dven omdjligt, att agera enligt normala rutiner.

Riksrevisionen har noterat ett handlingsmonster i omhindertagandet av
limitovertridelser. Det har bestitt i att ledningen pa styrelsemoéten muntligen
rapporterat om limit6vertridelser och foreslagit en dndring av limiten sa att
risktagandet ryms inom den nya limiten. Det saknas skriftliga redogérelser till
styrelsen om bakgrund och orsaker till 6vertridelserna. Styrelsen har direfter
beslutat enligt ledningens forslag. Riksrevisionens genomgang av protokoll
visar att limitovertradelser skett vid nio tillfillen. Den senaste noteringen ar
fran styrelsemotet i april 2012 di ledningen redogjorde for alternativa 16sningar
och direfter beslutade styrelsen att justera limiten vilket innebar en viss
risk6kning. De intriffade 6vertridelserna visar pa att Sjunde AP-fonden i dessa
fall inte har lyckats att férebygga 6vertridelserna genom att analysera och f6lja
fondens risktagande.

Overtridelse av lagstadgade limiter

Sjunde AP-fondens riskhanteringssystem har inte forhindrat att fonden
brutit mot lagstadgade limiter. P4 styrelsemétet i oktober 2010 rapporterade
ledningen att den legala limiten" att sikerstillda obligationer fran en och
samma emittent"® far uppga till max 25 procent hade 6verskridits. Enligt
uppgift till Riksrevisionen var denna Gvertridelse mycket kortvarig.

I oktober 201 bréts den legala limiten om att Sjunde AP-fonden maximalt far
inneha 5 procent av rostetalet for samtliga aktier i ett bolag. Sjunde AP-fonden
upptickte 6vertridelsen fyra manader senare di hindelsen ocksa anmaildes

till Finansinspektionen. Anmilan om &vertridelsen skulle ha gjorts senast en
handelsdag efter 6vertridelsen. Finansinspektionen beslutade att Sjunde AP-
fonden skulle betala en straffavgift pd 500 ooo kronor for férsenad anmilan.®2
Denna 6vertridelse uppticktes inte av fondens riskhanteringssystem utan

"7 5 kap. 6 § lag (2004: 46) om virdepappersfonder.
"8 Utgivare av obligation.
"9 5 kap. 3 § lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

129 Finansinspektionen (2012), Sdrskild avgift enligt lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument, Finansinspektionens beslut (FI dnr 12-2289). Sjunde AP-fondens yttrande med
anledning av fér sen anmilan finns som bilaga till beslutet.
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uppmairksammades nir depibanken informerade om idndrade regler

i Tyskland. Ledningen gjorde direfter en genomgang och det f6r stora
innehavet uppticktes. Fondens beskrivning av hindelsen i skriftvixlingen
med Finansinspektionen visar att den interna riskkontrollen inte fungerade.
Det berodde pa att beslutade bevakningsrutiner inte hade foljts och att
kontrollrutiner som kunde ha upptickt detta saknades.

Problem relaterade till anvandning av derivat

Under 201 6verskreds limiten f6r hdvstingens aktiva mandat som styrelsen
beslutat om i riskhanteringsplanen. Limiten innebar att forlusten inte fick
overstiga 1,5 miljarder kronor. Efter omlidggningen i maj 2010 hade hivstingen
okats successivt fram till oktober 2010 di normalliget 50 procent uppnaddes.
Under infasningen hade aktiemarknaderna utvecklats positivt och avkastningen
under 2010 blev hog. Sjunde AP-fonden 6kade direfter riskexponeringen
ytterligare enligt det aktiva mandatet som innebar att hivstingen kunde varieras
mellan o och 7o procent. Fran hosten 2010 fram till varen 20n beslutade vd:n
efter samrid med placeringsradet att i flera steg 6ka hivstingen till 65 procent.
Oron pa finansmarknaderna under varen 20n paverkade fonden negativt och det
holls extra styrelseméten under sommaren och hosten. I augusti rapporterades
att hivstingens resultat var minus 672 miljoner kronor och i oktober hade
forlusterna okat och 6verskred limiten om 1,5 miljarder kronor. Styrelsen
beslutade di att tillfalligt att utoka limiten med 250 miljoner kronor och att det
aktiva mandatet for hiavstingen skulle stingas om situationen forvirrades. I
slutet av november 20n beslutade vd:n att minska hivstingen till 55 procent. I
februari 2012 beslutade styrelsen att mandatet skulle tas bort och ersittas med ett
mindre mandat att variera hivstingen mellan 40 och 6o procent. Hivstingen
har direfter och under hela 2012 legat kring normalliget 50 procent.

Riksrevisionen noterar dven att ledningen under viren 201 uppmirksammade
styrelsen pa att det fanns vissa valutarisker som var relaterade till hivstingen.
Ledningen som inte tidigare hade identifierat dessa risker rapporterade om

de effekter som kontrakten i amerikansk valuta hade gett upphov till. Det
framgar av styrelseprotokollet fran april 201 att styrelsen noterade foljande:
Mot bakgrund av vad som sagts i samband med beslutet om den strategiska
portfiljen blev det dessutom uppenbart att det inte var tillrdckligt tydligt definierat

i placeringspolicyn hur denna typ av valutapaverkan skulle hanteras. For dven om
inga limiter bryts sa har denna valutaeffekt inte tydliggjorts.

Ytterligare ett exempel var 6vertridelsen kopplad till de finansiella instrument
som ledningen beslutade om att anvinda for att 6ka investeringsrisken i
tillvaxtmarknaderna. Beslutet togs efter alfa- och betasepareringen 2007. Dessa
finansiella instrument var s kallade notes som bestir av en obligationsdel

och en derivatdel och de medférde dven en ckad kreditrisk. Sjunde AP-fonden
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har uppgett till Riksrevisionen att det i efterhand visat sig att de underskattade

riskerna som var férenade med dessa notes och att de dragit viktiga lirdomar

av sina erfarenheter. I juni 2013 avvecklade fonden helt investeringen i notes.

I tabell 1 nedan redovisas investeringsvolymen och resultatet av investeringen.

Investeringsvolymen har varierat mellan cirka 6 och 12 miljarder kronor och

det sammanlagda resultatet for perioden 20072013 blev cirka en halv miljard
kronor. Resultatet har dock varierat mycket kraftigt mellan aren, mellan minus
5,5 miljarder kronor och plus 4,7 miljarder kronor.

Tabell 1. Notes resultatredovisning.

°

Investeringsvolym vid arets

Bruttoresultat,

Ar utgéng, miljarder kronor miljarder kronor
2007 9,8 0,3
2008 6,1 =55
2009 10,8 4,7
2010 12,1 1,7
201 6,7 19
2012 6,8 1,1
2013 (Avvecklas) 0,1
Summa o 055
Kdlla: AP7

Sammantaget konstaterar Riksrevisionen att det funnits brister i Sjunde AP-
fondens férmaga att hantera bade risker och de riskbegransande limiterna.

Nir fonden valt att 6ka risktagandet, exempelvis genom placeringen i notes,
underskattade fonden riskerna som var férenade med dessa finansiella
instrument. De limitévertridelser som intréffat visar pd brister i férmégan att
forebygga overtridelser genom att 16pande utvirdera om de egna limiterna ir ritt
satta. Aven fondens formdaga att analysera och folja risktagandet har haft brister.

Styrelsens dndrade strategi och atgdrder

Styrelsen har sedan 20u bytt strategi vilket manifesterades i Sjunde AP-
fondens styrdokument 2012. Styrelsen uttrycker nu tydligt att fonden ska félja
samma regler om intern styrning och kontroll som de privata fondbolagen i
premiepensionssystemet. Styrelsen har férnyats under de senaste dren och
kompetens inom omréidet har tillkommit. Fonden har infért funktioner {6r
regelefterlevnad och internrevision och anstillt en riskansvarig samt forbattrat
rapporteringsrutinerna. Arbetet fortgir for att anpassa utformningen av

den interna styrningen och kontrollen efter god branschstandard. Det giller
till exempel fondens planerade arbete under hosten 2013 med att utvirdera
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utformningen av den interna styrningen och kontrollen. I utvirderingen ingar
bland annat att bedéma om resurserna ir tillrickliga, graden av oberoende

hos kontrollfunktionerna i andra férsvarslinjen samt grinsdragningen mellan
forsta och andra forsvarslinjen. Riksrevisionen har fragat styrelse och ledning™
om det tagits nagra initiativ till samverkan kring kontrollfunktioner med andra
myndigheter, till exempel 6vriga AP-fonder. Styrelse och ledning har svarat att
det inte varit aktuellt.

Sammanfattande iakttagelser

Utformningen av intern styrning och kontroll har haft allvarliga brister

Sjunde AP-fonden har inte levt upp till den standard inom intern styrning

och kontroll som enligt lagen (2004:46) om virdepappersfonder krivs f6r de
privata fondbolagen inom premiepensionssystemet. De externa revisorerna har
rekommenderat fonden att utveckla utformningen av den interna styrningen
och kontrollen. Styrelse och ledning har hinvisat till att fonden ar en liten
organisation med fa fonder och att utformningen av den interna styrningen har
kunnat anpassas till detta. Styrelse och ledningen har stort fokus pa att halla
laga kostnader. Det paverkar i sin tur omfattningen av resurser som avsitts for
arbete rérande intern styrning och kontroll.

Bristerna har orsakats av lag prioritering hos styrelse och ledning

Riksrevisionens granskning visar att det funnits en informell riskkultur
inom Sjunde AP-fonden. Det riskhanteringsarbete som fonden har utf6rt har
inte kunnat 6vervakas och kontrolleras da rutiner och resurser inte har varit
tillrackliga. Ett exempel pa informell riskkultur 4r att fonden inte har haft
tillrdcklig kontroll av att interna regler f6ljs av de anstillda.

Sjunde AP-fondens arbete med att utveckla utformningen mot
branschstandard har gitt langsamt fram till att styrelsen dndrade strategi 2011
Styrelsen har inte genomfort ndgon utvirdering av hur ledningen sikerstiller
den interna styrningen och kontrollen fére 2012.

Brister i riskhanteringen har orsakat limitévertradelser och andra problem

Riksrevisionens granskning visar att riskrapporteringen pa olika nivier
har haft brister. Det har saknats skriftlig 6versiktlig rapportering med
analys och 6vergripande riskbedémningar fran kontrollfunktioner. Istillet
har styrelsen fitt I1opande rapportering om frimst de finansiella riskerna
direkt fran riskigare och chefer i verksamheten. Enligt styrelseprotokollen

21 Intervju med Sjunde AP-fonden och dess styrelse 2, 24 och 31 maj 2013.
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har ledningen inte vid ngot tillfille haft nagot att rapportera om Gvriga

risker i verksamheten trots att sddana brister redovisas i externrevisorernas
arsrapporter. Riskrapporteringen till styrelsen har inte gett en rittvisande bild
da overgripande skriftliga riskanalyser har saknats. Det dr otydligt vilket ansvar
som chefer och andra riskidgare i den forsta forsvarslinjen har. Det framgar
inte av riskhanteringsplanen och det gér grinsdragningen mellan forsta
forsvarslinjens ansvar och den riskansvariges ansvar otydlig.

Enligt Riksrevisionen har granskningen visat pa allvarliga brister i riskhantering
och kontroll. Sjunde AP-fonden har visat bristande férmaga i att bedéma

risker och dirmed forebygga limitvertridelser. Fondens sitt att omhinderta
limitovertridelser visar pa ett handlingsménster dir ledningens forslag till
16sning, efter att en Gvertridelse skett, vanligen har varit att dndra limiten.
Styrelsen har direfter beslutat i enlighet med ledningens forslag vilket har lett
till att risktagandet inte lingre ligger utanfor limiten. Riksrevisionen menar att
det ar allvarligt att tvd Gvertridelser av legala limiter har intriffat. Den ena ledde
dessutom till en straffavgift frin Finansinspektionen, vilket har kostat fonden en
halv miljon kronor. Limiten for det aktiva mandatet for hivstangen 6verskreds
201 och fondens risktagande ledde till en forlust om 226 miljoner kronor.

Styrelsens har under senare tid vidtagit atgarder

Styrelsen har sedan 20u bytt strategi och sedan 2012 uttrycks tydligt i
styrdokument att Sjunde AP-fonden ska folja samma regler om intern
styrning och kontroll som de privata fondbolagen i premiepensionssystemet.
Styrdokumenten ligger till grund fér ledningens arbete med att anpassa
utformningen av den interna styrningen och kontrollen och att implementera
forandringar i verksamheten. Styrelsen har planerat att géra en utvirdering
hésten 2013. Den dr tinkt att f6lja upp om resurserna ir tillrickliga,

graden av oberoende hos kontrollfunktionerna i andra férsvarslinjen samt
grinsdragningen mellan forsta och andra forsvarslinjen.
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Regeringens styrning av Sjunde AP-fonden

Kapitlet inleds med en beskrivning av Sjunde AP-fondens speciella
myndighetsform. Direfter redogors for de krav pa intern styrning och kontroll
som omfattar Sjunde AP-fonden. En jimforelse gors ocksd med andra
myndigheter och privata fondbolag i premiepensionssystemet. I kapitlet
redovisas ocksa regeringens arbete med att arligen utvirdera Sjunde AP-
fondens verksambhet, samt att utse styrelsen for fonden.

Sjunde AP-fonden som myndighet

Sjunde AP-fonden dr en myndighet dir organisation och verksamhet endast
regleras i lag. Till skillnad fran vad som vanligen giller for statliga myndigheter
ger lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder) Sjunde AP-
fonden en sjilvstandig stillning i férhallande till regeringen nir det giller

den l6pande verksamheten. Fondens hoga grad av sjélvstindighet dr enligt
lagstiftaren ett sitt att markera pensionssystemets autonomi. Regeringen bor
inte ha méjlighet att styra 6ver fonden genom instruktioner, regleringsbrev eller
tilldelning av anslagsmedel utéver vad som f6ljer av ritten att utse styrelse.’*

Regeringen har tagit fram en policy for styrning och utvirdering av AP-
fonderna for att ytterligare bidra till styrningen och fortydliga grunderna for
regeringens utvirdering. Forsta gdngen policyn lag till grund f6r utvirderingen
var nir verksamheten fram till och med 2005 utvirderades.™ss

Sjunde AP-fonden ir en myndighet. Nir det giller fonderna som Sjunde
AP-fonden forvaltar utvirderas dessa dock som virdepappersfonder, inom
ramen for regeringens utvirdering av Sjunde AP-fonden. Motiveringen ir att
placeringsreglerna for fonderna sammanfaller med motsvarande regler for
viardepappersfonder.

22 Prop. 1997/98:151 s. 421, bet. 1997/98:5fU13, rskr. 1997/98:315, prop. 1999/2000:46 s. 123,
133-136, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

23 Policyn finns som bilaga till regeringens arliga utvirdering av AP-fondernas verksamhet. Senast
publicerad policy aterfinns i skr. 2012/13:130 Bilaga 1.

24 Prop. 1999/2000:46 s. 133-136, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

125 Finansdepartementet, Upphandling av konsulttjinster for utvirdering av AP-fondernas verksambhet,
Férfragningsunderlag. (Fi2012/4149).
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5.2.1

Reglering av Sjunde AP-fondens interna styrning och kontroll

Sedan lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder) tridde i kraft
2000 har den inte férindrats avseende kraven pd intern styrning och kontroll.
Av lagen framgar att styrelsen i den arliga riskhanteringsplanen ska beskriva de
huvudsakliga riskerna férknippade med placeringsverksamheten och hur dessa
risker ska hanteras. Vidare ska riskhanteringsplanen och interna instruktioner

for hanteringen av riskerna fljas upp lopande.¢

Regeringen har fortydligat att riskhanteringsplanen ska sikerstilla en vil
fungerande intern kontroll av riskerna och att ansvaret for riskhanteringen ska
vara klart samt innebdra nédviandiga befogenheter och en sjilvstindig stillning.
Regeringen har ocksa papekat att internrevision ir styrelsens ansvarsomrade.
Riksdagen stillde sig bakom regeringens forslag.*”

Andra myndigheter omfattas av flera regelverk om intern styrning och
kontroll

Under 2007 och 2008 skirpte regeringen kraven pa intern styrning och kontroll
hos forvaltningsmyndigheterna under regeringen och inrittade bland annat en ny
myndighetsférordning (2007:515), en ny internrevisionsférordning (2006:1228),
och en ny férordning (2007:603) om intern styrning och kontroll. Aven riksdagen
genomforde motsvarande skirpning av intern styrning och kontroll genom
indringar i de lagar som reglerar verksamheten hos myndigheterna under
riksdagen.*® Mot bakgrund av att AP-fondernas verksamhet uteslutande regleras
genom lag saknas det mojlighet for regeringen att i forordningar besluta om
motsvarande skirpningar av intern styrning och kontroll f6r AP-fonderna.»o

Enligt myndighetsforordningen ansvarar myndighetens ledning infor
regeringen for verksamheten och ska se till att den bedrivs effektivt och enligt
gillande ritt, att den redovisas pa ett tillforlitligt och rittvisande sitt och att
myndigheten hushéller vil med statens medel. Vidare ska myndighetens
ledning sikerstilla att det vid myndigheten finns en intern styrning och
kontroll som fungerar pi ett betryggande sitt.5°

Den nya internrevisionsférordningen fortydligade internrevisionens
ansvarsomrade och stirkte dess stillning. Férordningen giller de myndigheter

126 4 kap. 2 § lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
27 Prop. 1999/2000:46 s. 84 och 131 bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.

128 Se bland annat lag (2006:999) med ekonomiadministrativa bestimmelser m.m. fér
riksdagsférvaltningen, Riksdagens ombudsmin och Riksrevisionen och lag (1988:1385) om
Sveriges riksbank.

129 Prop. 1999/2000:46 s. 123.
139 3—4 §§ myndighetsférordningen (2007:515).
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som regeringen beslutar genom f6reskrift i myndighetens instruktion. I juni
2013 omfattades 67 myndigheter av férordningen. For att internrevisionen

ska anses inrittad stiller internrevisionsférordningen krav pa att det finns en
internrevisionschef anstilld vid myndigheten. Internrevisionen har i uppgift att
granska och lamna forslag till forbattringar av myndighetens process for intern
styrning och kontroll. Myndighetens styrelse ir internrevisionens uppdragsgivare
och det 4r till styrelsen internrevisionen ska rapportera granskningens resultat.”

Myndigheter som ska folja internrevisionsférordningen ska ocksa folja
férordningen om intern styrning och kontroll. I férordningen definieras intern
styrning och kontroll som den process som syftar till att myndigheten med
rimlig sikerhet fullgor sitt verksamhetsansvar enligt de krav som framgar av

3 § myndighetsforordningen (2007:515). De moment som ska inga i processen
ar riskanalys, kontrollatgirder och uppfoljning, och dessa ska dokumenteras.
Ekonomistyrningsverket har ritt att meddela foreskrifter kopplade till
forordningen.5* Ledningen vid de myndigheter som ska f6lja férordningen
om intern styrning och kontroll ska i samband med underskriften i
arsredovisningen limna en bedémning av om den interna styrningen och
kontrollen ir betryggande.s

Nir Sjunde AP-fonden jimf6rs med andra myndigheter som dgnar

sig at kapitalforvaltning framgar att till exempel Riksgildskontoret och
Kammarkollegiet ska f6lja internrevisionsférordningen och férordningen om
intern styrning och kontroll. Aven Riksbanken har motsvarande reglering kring
intern styrning och kontroll samt internrevision.

Aven Pensionsmyndigheten ska f6lja internrevisionsférordningen och
férordningen om intern styrning och kontroll. Pensionsmyndigheten
administrerar premiepensionssystemet. Det innebir ocksa att myndigheten
fungerar som ett forsakringsbolag f6r fondforsikringen dir de fondf6rvaltade
premiepensionerna ingar och for premiepensionssystemets traditionella forsikring
som myndigheten forvaltar. Fondf6rvaltare som vill ingd i premiepensionssystemet
maste ingd ett samarbetsavtal med Pensionsmyndigheten. Myndigheten gér

ingen utvirdering av om de privata fondbolagen uppfyller de lagstadgade

kraven inom intern styrning och kontroll, utan utgér fran att det bevakas av den
tillsynsmyndighet som godkint fondbolaget.3

En utredning av de 6vriga AP-fonderna uppmirksammade att 6vriga AP-
fonder inte hade berérts av den skirpning av intern styrning och kontroll inom

3! 2,3, 9 och 10 {f internrevisionsférordningen (2006:1228).
132 1—7 §§ férordning (2007:603) om intern styrning och kontroll.
133 2 kap. 8 { férordning (2000:605) om érsredovisning och budgetunderlag.

134 For att ingd samarbetsavtal ska svenska férvaltare vara godkénda eller anmalda till
Finansinspektionen och 6vriga férvaltare ska vara godkinda av tillsynsmyndigheten i hemlandet.
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statlig forvaltning som beskrivits ovan. Utredningen féreslog att bestimmelser
om ledningens verksamhetsansvar, intern styrning och kontroll samt
internrevision ska finnas i lagen for den av utredningen f6reslagna myndigheten
Pensionsreservstyrelsen.’ Ett lagstiftningsarbete med anledning av utredningen
pagar inom regeringskansliet. Enligt uppgift frain Finansdepartementet kan
resultatet av detta arbete dven komma att fi konsekvenser fér Sjunde AP-fonden.3°

Privata fondbolag i premiepensionssystemet omfattas av reglering om
intern styrning och kontroll

For de privata fondbolagen i premiepensionssystemet finns krav pa intern
styrning och kontroll. For att fa ingé i systemet maste fondbolagen bland annat
uppfylla kraven i EU:s sd kallade UCITS-direktiv. For fondbolag med site i
Sverige innebir det att de ska f6lja lagen (2004:46) om virdepappersfonder
samt Finansinspektionens forskrifter som ir kopplade till lagen. Det innebir
ocksd att dessa fondbolag star under tillsyn av Finansinspektionen, vilket reser
krav pa att fondbolagen har en tillfredsstillande intern styrning och kontroll.
For privata fondbolag med site utanfor Sverige giller att de ska folja UCITS-
direktivet, dir reglering av intern styrning och kontroll ingar. Dessa fondbolag
star under tillsyn av sin nationella tillsynsmyndighet.

I lagen om virdepappersfonder framgar att fondbolag ska ha sunda rutiner for
forvaltningen av verksamheten och redovisningen, intern kontroll, samt drift
och forvaltning av sina informationssystem.”” I Finansinspektionens foreskrift
finns utférligare beskrivning av bland annat de organisatoriska kraven. Det
framgar att fondbolag ska ha en funktion for regelefterlevnad och en fér
riskhantering. Dessa ska vara oberoende frin den verksamhet som granskas
om det dr lampligt och rimligt med hinsyn till verksamhetens art, omfattning
och komplexitet. Det ska dven finnas en internrevision om det dr lampligt och
rimligt med hinsyn till verksamhetens art, omfattning och komplexitet.3

Enligt lagen om AP-fonder ska Sjunde AP-fonden f6lja vissa delar av lagen om
virdepappersfonder, detta for att uppna likvirdiga regler for forvaltningen av
premiepensionen. Riksrevisionen konstaterar att Sjunde AP-fonden inte omfattas
av de avsnitt i lagen som r6r omradet intern styrning och kontroll. Riksdagen
stillde sig bakom regeringens forslag om férvaltningen av premiepensionskapital
f6r de som inte gor aktiva val. I forslaget framgick bland annat att det av praktiska
skil inte var mojligt eller behovligt att Sjunde AP-fonden skulle folja vissa
bestimmelser i lagen, till exempel vad gillde tillstind till fondverksamhet och

135 SOU 2012:53 AP-fonderna i pensionssystemet — effektivare férvaltning av pensionsreserven.
138 Intervju med Finansdepartementet 8 maj 2013.
37 2 kap. 17 § lag (2004:46) om virdepappersfonder.

138 5 kap. 14-18 FFFS 2013:9, se 4ven tidigare foreskrifter FFFS 2011:42, FFFS 2008:11, FFFS 2004:2.
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forvaringsinstitut.39 Riksrevisionen har inte funnit nigon nirmare forklaring,
utover praktiska skil, till varfor Sjunde AP-fonden undantagits fran de avsnitt i
lagen som avser omradet intern styrning och kontroll.

Att Sjunde AP-fonden inte omfattas av hela lagen om virdepappersfonder
innebir ocksa att Finansinspektionens tillsyn dr begrinsad till de avsnitt i
lagen som Sjunde AP-fonden ska f6lja. Finansinspektionen ut6var dirfor
ingen tillsyn av den interna styrningen och kontrollen hos fonden. Senast
Finansinspektionen genomf6rde en platsundersokning hos Sjunde AP-fonden
var 2001. Ddrefter har Finansinspektionen utfort en form av bastillsyn som
utgar frin Sjunde AP-fondens inrapporterade uppgifter.

Regeringens utvirdering

Regeringen sammanstiller arligen AP-fondernas arsredovisningar och utvirderar
forvaltning av fondmedlen. Utvirderingen och sammanstillningen limnas

till riksdagen i form av en skrivelse. Skrivelsen avser regeringens utvirdering

av samtliga AP-fonder, dir 6vriga AP-fonder forvaltar buffertkapitalet i
inkomstpensionssystemet. Utvirderingen omfattar en bedémning av mal och
andra strategiska beslut, en bedémning av fondens operativa f6rvaltning och

en bedémning av 6vriga forvaltningsfragor. Fonderna hos Sjunde AP-fonden
utvirderas som virdepappersfonder, eftersom fondens placeringsriktlinjer utgar
fran reglerna for virdepappersfonder.#° I utvirderingen har regeringen dven
mojlighet att fortydliga sin syn i 6vriga forvaltningsfragor.

Regeringen har kommenterat madl och placeringsinriktning men valt
att inte kritisera slopandet av tidsatta mal

Av skrivelserna framgar att regeringen har haft synpunkter pa styrelsens
malformulering och strategiska inriktning f6r det tidigare och nuvarande
forvalsalternativet. Regeringen sig en risk i att malet f6r davarande
Premiesparfonden var rérligt och utformat efter genomsnittsindividen i
premiepensionssystemet, dd genomsnittsspararen inte behéver vara en optimal
jamforelsenorm. Det ledde ocksa till att de aktiva premiepensionsspararnas

val paverkade risknivan i forvalsalternativet.# Regeringen bedémde dndj att
Premiesparfondens inriktning verkade limplig, dd genomsnittsspararen hade

39 Prop. 1997/98:151 s. 421f, bet. 1997/98:5fU13 och rskr. 1997/98:315.

'4° Finansdepartementet, Upphandling av konsulttjinster for utvéirdering av AP-fondernas verksambhet,
Férfragningsunderlag (Fi2012/4149).

41 Skr. 2000/01:131, skr. 2001/02/180.
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relativt lang tid kvar till pension och premiepensionen endast utgjorde en
mindre del f6r de dldre.+?

I skrivelserna har regeringen bedémt att det funnits rationella argument fér
APy Safas utformning vilken innebar att hinsyn togs till de sammantagna
riskerna i den allminna pensionen. Samtidigt konstaterade regeringen

att en annan beddmning kunde vara relevant f6r enskilda sparare, med
hinsyn till spararens tillgdngar, humankapital och riskbenigenhet. Vidare
noterade regeringen att aktiefondens inriktning stimmer med finansiell
teori. Regeringen bedémde att styrelsen valt en tydlig strategi inom ramen for
forindringarna av fondens uppdrag.'s

Som tidigare nimnts angav regeringen med riksdagens stod att Sjunde AP-
fonden ska faststilla ett tidsatt och mitbart mal.4+ F6r Premiesparfonden valde
Sjunde AP-fondens styrelse en femarig horisont f6r det strategiska malet. Efter
att APy Sifa inférdes 2010 konstaterade regeringen att styrelsen inte lingre
faststillt for vilken period malet ska utvirderas.#s P4 Riksrevisionens fraga

om hur regeringen ser pa att malet ska vara matbart och tidsbestimt svarade
foretridare for Finansdepartementet att regeringen konstaterade att malet inte
lingre ir tidsbestimt men kritiserade inte Sjunde AP-fonden for detta.4®

Samtidigt har regeringen sett behov av att sjilv anvinda en given
utvirderingsperiod for att kunna bedoma strategiska beslut och operativt
resultat. Fram till och med 2006 anvinde regeringen en femarig
utvarderingshorisont, och darefter har den f6rlingts vid utvirdering av
strategiska beslut. I regeringens skrivelse f6r 2012 dr den huvudsakliga
utvirderingsperioden tio ir, men resultat redovisas dven for fem dr, sedan
starten och sedan omliggningen 2010.

Kritik mot den aktiva forvaltningen

Med anledning av resultatet av den aktiva f6rvaltningen har regeringen vid

flera tillfillen varit kritisk i sin utvirdering. Regeringen har kommit med
rekommendationer i form av att det bor vara angeliget att renodla verksamheten
och att kritiskt granska inslaget av den aktiva f6rvaltningen.” Under perioden
2008-201 ifragasatte det konsultbolag som tog fram underlag till utvirderingarna
om Sjunde AP-fonden hade forutsittningar for att i framtiden skapa en

142 Skr. 2002/03:130, skr. 2003/04:130.

43 Skr. 2010/11:130, skr. 2011/12:130, skr. 2012/13:130.

44 Prop. 1999/2000:46 s. 82 f, bet. 1999/2000:FiU19 och rskr. 1999/2000:181.
45 Skr. 2011/12:130 s. 60.

146 Intervju med Finansdepartementet 17 maj 2013.

147 Skr. 2008/09:130, skr. 2009/10:130, skr. 2010/11:130.
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meravkastning efter kostnaderna f6r den aktiva forvaltningen. Regeringen
bedémde fragan som relevant och kommenterade att den aktiva f6rvaltningen
skulle fortsitta att granskas kritiskt.#® I utvirderingen 2012 skrev regeringen att
perioden sedan inférandet av AP Aktiefond respektive APy Rintefond var f6r
kort for att en slutlig bedémning skulle vara majlig. Regeringen kommenterar att
avkastningen fran de aktiva mandaten lig under fondens mal under perioden.
Regeringen skriver vidare att det var tankevickande att dven specialister hade
problem att leverera uthallig aktiv avkastning. Regeringen sig det dirfér som
positivt att Sjunde AP-fonden endast bedrev aktiv férvaltning i liten omfattning.4o
Aven finansutskottet har varit kritisk till resultatet av AP-fondernas aktiva
forvaltning. Utskottet kommenterade att detta borde leda till att AP-fonderna ser
over sina organisationer och forvaltningsmodeller, senare konstaterade utskottet
att en sadan utveckling pabérjats.°

Bade 2010 och 201 uttryckte regeringen att de renodlade aktiva kapitallésa
mandaten var svara att utvirdera for en extern part. Regeringen forklarade

det med att resultatet inte dr relaterat till ett jimf6relseindex med tillh6rande
riskmitt. Regeringen ansag att Sjunde AP-fonden borde relatera resultatet i den
aktiva forvaltningen till den totala risken med forvaltningen for att underlitta
forstielsen och utvirderingen av verksamheten. Utifrdn den utvirdering som
Sjunde AP-fonden lit gora av den renodlade aktiva férvaltningen bedémde
regeringen att resultatet i den forvaltningen inte var tillfredsstillande med
beaktande till riskerna i verksamheten.

Litet fokus pa intern styrning och kontroll

Regeringens utvirdering utgors i huvudsak av en redovisning av fondens
resultat och en utvirdering av fondens strategiska beslut och operativa
forvaltning. Utéver dessa omraden har regeringen mojlighet att fortydliga sin
syn pé forvaltningen i 6vrigt. Under de senaste dren har regeringen gjort det
inom framst tvd omraden: anstillningsvillkor f6r ledande befattningshavare
samt riktlinjer for etik- och milj6fragor.

Riksdagen efterfridgade en utvirdering av AP-fondernas arbete med riktlinjer
for etik- och miljofragor och sedan 2008 har regeringen redovisat detta
omrdade separat i den arliga skrivelsen. Hir kan rymmas fragor kring bland
annat investeringar, dgarstyrning, styrelsens arbete och hindelser som kan ha
paverkat allminhetens fortroende.

148 Skr. 2010/11:130.
49 Skr. 2012/13:130 5. 64.
159 Bet. 2009/10:FiU6 och bet. 2010/11:FiU6.
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5.3.4

Infor utvirderingen av verksamheten 2012 gav regeringen AP-fondernas
externrevisorer ett extra uppdrag i form av att granska AP-fondernas

riktlinjer och kostnader for ersittningar, personalférmaner, representation
och tjidnsteresor. Externrevisorernas granskning visade bland annat att

Sjunde AP-fonden tidigare i vissa fall saknat detaljerade skriftliga riktlinjer
for personalférmaner, representation och tjinsteresor, men att skriftliga
instruktioner inférdes i bérjan av 2013.5* Externrevisorernas granskning
innebar att ett specifikt omrade inom Sjunde AP-fondens interna styrning
och kontroll granskades. Enligt regeringen ar dessa fragor viktiga da de har
betydelse for allminhetens fortroende for AP-fonderna och pensionssystemet.

Vid utvirderingen av verksamheten ar 2000 genomférdes en 6versiktlig
utvirdering av samtliga AP-fonders organisation med fokus pi riskkontroll,
riskhanteringen och rapportering. Utvirderingen visade att samtliga AP-fonder
fiste stor vikt vid riskkontroll, att det fanns oberoende kontrollfunktioner och
att riskrapporteringen hade lampligt innehall. Den samlade bedémningen

av AP-fonderna var att de nédvindiga kontrollfunktionerna fanns pa plats
och att verksamheten dirmed bedrevs under énskvirt sikra former.s* Nir
utvirderingen genomfordes hade Sjunde AP-fonden forvaltat pensionsmedel
under en mycket begrinsad period, de forsta medlen placerades i
forvalsalternativet Premiesparfonden under perioden 2 november till 13
december 2000.3 Sedan dess har fonden vixt i omfattning och férvaltningen
har blivit mer komplex. Nagon motsvarande granskning av riskkontroll och
riskhantering har inte ingatt i utvirderingarna direfter.

Uppgiften om att Sjunde AP-fonden tidigare saknat internrevision
framkommer férsta gdngen i en bilaga till regeringens utvirdering avseende
2012. [ en lista 6ver viktiga forandringar 2012 framgar att fonden inrittat en
funktion for internrevision i syfte att ytterligare stirka den interna kontrollen.’s*

Regeringen har mdjlighet att behandla intern styrning och kontroll i
utvdrderingen

Enligt Finansdepartementet finns inga formella hinder {6r regeringen att
behandla fragor kring intern styrning och kontroll i den arliga utvirderingen.
Finansdepartementet har till Riksrevisionen 6verlimnat en promemoria.

I promemorian gor departementet bedémningen att regeringens utvirdering
fokuserar pa styrelsens styrning av Sjunde AP-fonden, medan granskning

5 Skr. 2012/13:130 Bilaga 9 Underlag fran Ernst & Young.
152 Skr. 2000/01:131 5. 47-48.
153 AP7 (2001), Arsredovisning for 2000.

154 Skr. 2012/13:130 Bilaga 8 Underlag fran McKinsey & Company.
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5.4.1

av intern kontroll i férsta hand behandlas av fondens externa revisorer i
revisionen.'ss

Regeringen har majlighet att anlita extern expertis f6r analys ut6ver vad som ingar
i utvirderingen av strategiska beslut och operativ férvaltning. Det kan exempelvis
handla om att utféra en kvalitativ bedomning av fondernas férvaltning eller
styrelsernas arbete. Regeringen kan ocksa ge revisorerna i uppdrag att granska
ett sérskilt omrade. Ett exempel pa detta var uppdraget att granska fondens
kostnader for ersittningar, personalférméner, representation och tjansteresor.
Om revisorerna iakttar visentliga brister i styrningen och den interna kontrollen
foljer Finansdepartementet upp fradgan och om de finner skil behandlas bristerna
iden arliga skrivelsen till riksdagen.s® Riksrevisionen har noterat att Sjunde AP-
fondens externrevisorer i revisionsberittelsen begrinsar sitt ansvar till att omfatta
de delar av den interna kontrollen som &r relevanta f6r hur fonden upprittar
arsredovisningen och for att denna ska ge en rittvisande bild, men inte i syfte

att gora ett uttalande om effektiviteten i fondens interna kontroll.’7 En sidan
avgrinsning av revisionsuppdraget 4r dock inte specifik f6r Sjunde AP-fonden.

Tillsattning av styrelse

Regeringen tillsitter styrelsen i Sjunde AP-fonden och utser ordférande och
vice ordférande.s® Ledamdoterna ska utses pa grundval av sin kompetens att
frimja fondf6rvaltningen. Genom utnimningspolitiken ska regeringen se till att
styrelsen ir kvalificerad for sin uppgift och allsidigt sammansatt.’s® Regeringen
har som riktlinje att den totala mandattiden begrinsas till cirka itta ar.

Rekryteringsprocessen hanteras av finansmarknadsavdelningen vid
Finansdepartementet. Tillsittningsprocessen har utvecklats. Sedan nagra
ar finns en struktur for att faststilla styrelsens fornyelsebehov och ta fram
kravprofil fér nya ledaméter.'®°

Stabil styrelsesammansdttning fram till omléiggningen

Sjunde AP-fonden hade fram till omliggningen 2010 en relativt stabil styrelse.
Fondens forsta ordférande fran det att fondverksamheten startade ar 2000
avgick 2008. Ordféranden direfter avgick i maj 2010. Direfter tilltridde

55 Finansdepartementet (2013-06-27) Regeringens mdjligheter att utvirdera Sjunde AP-fonden.
156 Finansdepartementet (2013-06-27) Regeringens mdjligheter att utvérdera Sjunde AP-fonden.
157 AP7 (2013), Arsredovisning 2012, AP7 (2012), Arsredovisning 2011.

158 3 kap. 2 § lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

159 Skr. 2012/13:130 Bilaga 1 Policy fér styrning och utvirdering av AP-fonderna.

190 |ntervju med Finansdepartementet 3 april och 17 maj 2013.
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5.4.2

5.4.3

nuvarande ordférande i juni 2010. Aven ménga styrelseledaméter byttes

ut under dren kring omliggningen. I den styrelse som suttit under den tid
Riksrevisionens granskning pagatt har alla ledamoéter utom en tillkommit efter
omldggningen. Den dkade omsittningen av ledaméter berodde pa att dessa
natt gransen for total mandattid.

Enligt Riksrevisionen visar styrelsens sammansittning pa bred generell
erfarenhet kombinerat med mer specifik erfarenhet fran finansiell verksamhet
och kapitalférvaltning. Som framgar i avsnitt 4.4.5 har dock styrelsens
kompetens inom intern styrning och kontroll forstirkts under senare ar.

Regeringens introduktion av nya ledaméter dr begrinsad

Sedan 2006 har det i regeringens policy for styrning och utvirdering av
AP-fonderna framgitt att nya ledamoter ska introduceras av huvudmannen
utover den introduktion som fonden ordnar. Av regeringens skrivelser framgar
dock att introduktion och utbildning fran regeringens sida hittills har varit
begrinsad.'® Foretridare vid Finansdepartementet har till Riksrevisionen
bekriftat att en regelritt introduktionsutbildning inte har genomforts, vid
sidan av den som Sjunde AP-fonden genomfor.*2 Den forindring som skett pa
omradet ir att ansvarig minister sedan 2008 skickar ut ett introduktionsbrev
till nya ledamater. Dir framgar bland annat att introduktion till uppdraget i
huvudsak sker av fonden. Till brevet bifogas regeringens policy for styrning
och utvirdering av AP-fonderna, vilken beskrivs som en sammanfattning av
regeringens vigledning.'® Sedan Sjunde AP-fonden inrittades har ansvarig
minister vid tvd tillfillen kallat samtliga ledamoter till styrelseseminarium.®+

Vid intervjuer som Riksrevisionen genomfért med ledaméter framkommer att
flera ledamoter tycker att introduktionen som Sjunde AP-fonden ordnat har
varit tillricklig och att de inte har saknat introduktion fran regeringen.'s

Strukturerad utvdrdering av styrelseledamoter

For att faststilla fornyelsebehovet i styrelsen foljer Finansdepartementet upp
styrelsens arbete en ging per ar. Det sker genom att tjinstemin pa departementet
triffar styrelseordféranden for ett strukturerat utvirderingssamtal. Under
samtalet gar de bland annat igenom om styrelsen saknar nagon kompetens,

181 Skr. 2005/06:210 och skr. 2012/13:130 Bilaga 1 Policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna,

s. 8o.
182 Intervju med Finansdepartementet 3 april och 17 maj 2013.

163 Teex. Finansdepartementet, Uppdrag i AP-fondernas styrelse, brev till ny styrelseledamot
(Fizo11/2925).

164 Ett tredje seminarium Zgde rum den 1 oktober 2013.

185 Intervjuer med Sjunde AP-fondens styrelse 31 maj och 19 juni.
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vilka ledamoéter som ir nyckelpersoner, om nagon skulle kunna limna styrelsen
och om styrelsen fungerar som ett effektivt team. Styrelseordféranden far

dven besvara frigor om respektive ledamot. Frigorna handlar bland annat om
ledamotens kompetens, aktivitet, nirvaro och integritet.*®

Regeringen gor ingen motsvarande utvirdering av styrelseordféranden. Enligt
foretradare f6r Finansdepartementet har de bedomt att avslutningssamtal
med avgdende ledaméter och Gvriga kontakter med styrelseordforanden

ar tillrickliga for att regeringen ska kunna bilda sig en uppfattning om
styrelseordforanden. Nir det giller AP-fonderna har departementet diskuterat
om de dven ska triffa andra ledaméter, men nigon forindring har inte skett.’*”

Sammanfattande iakttagelser

Sjunde AP-fonden undantas fran reglering om intern styrning och kontroll

Sjunde AP-fonden omfattas inte av lika strikta krav pa intern styrning

och kontroll som andra myndigheter och de privata fondbolagen inom
premiepensionssystemet. Sedan Sjunde AP-fonden bérjade forvalta
premiepensionsmedel har en skirpning av kraven skett fér bidde andra
myndigheter och privata fondbolag. Samtidigt har kraven pa Sjunde AP-fonden
varit oférindrade.

Ingen kritik mot att Sjunde AP-fondens mal inte lingre ar tidsbestimt

Nir det nya forvalsalternativet inférdes konstaterade regeringen att styrelsen

inte lingre tidsbestimt malet. Trots att detta inte 6verensstimmer med vad
riksdagen beslutade infor att Sjunde AP-fonden bildades, har regeringen inte
kritiserat styrelsen for forindringen. Samtidigt som regeringen inte kritiserade
Sjunde AP-fonden har regeringen sett behov av att sjilv anvinda en given
utvirderingsperiod for att kunna bedéma strategiska beslut och operativt resultat.

Svagt fokus i regeringens utvirdering pa Sjunde AP-fondens interna
styrning och kontroll

Regeringens drliga utvirdering ger en omfattande bild av den strategiska
inriktningen och det operativa resultatet hos Sjunde AP-fonden. Fondens
arbete med intern styrning och kontroll har berérts till viss del. Exempelvis
granskades fondens riskkontroll och riskhantering avseende ar 2000. Trots

att fonden sedan dess vixt betydligt och forvaltningen har blivit mer komplex
har ingen granskning av riskkontroll och riskhantering skett pa nytt. Under de

196 |ntervju med Finansdepartementet 17 maj 2013.

197 Intervju med Finansdepartementet 17 maj 2013.
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forsta 13 aren har regeringens utvirdering inte gett nagon samlad bild av den
interna styrningen och kontrollen hos Sjunde AP-fonden.

Tillsattningsprocessen av styrelseledaméter har till viss del utvecklats

Regeringen har utvecklat arbetet med att utse nya ledaméter. Nu inleds
processen med att styrelsens fornyelsebehov faststills och direfter tas
kravprofiler fram. For att faststilla styrelsens férnyelsebehov utvirderar
regeringen styrelsen. Sedan 2006 har regeringen uttalat att de ska

introducera nya ledamoter till styrelseuppdraget, men nagon regelritt
introduktionsutbildning har inte genomférts. Diaremot verkar inte ledaméterna
sakna en introduktion fran regeringen, utan tycker att Sjunde AP-fondens
introduktion varit tillricklig.
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6.1

Slutsatser och rekommendationer

Riksrevisionen har granskat Sjunde AP-fondens forvaltning av
forvalsalternativet i premiepensionssystemet med fokus pa malformulering,
strategiska val i férvaltningen och fondens interna styrning och kontroll.
Granskningsperioden omfattar aren fran starten 2000 till och med 2012.
Granskningen ir inte inriktad pa att utvirdera fondens sammantagna
avkastningsresultat da det ar ett omrdde som regeringen arligen bedémer i sin
skrivelse. Riksrevisionen har dven gjort bedomningen att det har gatt for kort
tid for att gora en overgripande utvirdering av det nuvarande f6rvalsalternativet
som inférdes i maj 2010.

Forvaltningen av férvalsalternativet kan férbattras

Riksrevisionen sammantagna bedomning ar att vissa delar av férvaltningen
av forvalsalternativet kan forbittras. Det giller delar av Sjunde AP-fondens
placeringsstrategi samt fondens interna styrning och kontroll.

Riksrevisionen bedomer att den passiva forvaltningen av pensionskapitalet
ir kostnadseffektiv och ligger till grund fér de laga forvaltningskostnaderna.
Samtidigt visar resultatet av den aktiva forvaltningen pa begrinsad nytta for
spararna.

Mot bakgrund av premiepensionsspararnas krav pa avkastning i relation till
risktagandet dr det Riksrevisionens bedémning att férvalsalternativet inte bara
ska jamforas med genomsnittet av 6vriga premiepensionssparares avkastning,
vilket dr fallet i styrelsens malformulering. Avkastningen ir beroende av Sjunde
AP-fondens forvaltningsprestation och denna bor dven kunna jamforas med
upprikningen av inkomstpensionen for att sikerstilla att avkastningen 6ver

tid nar en viss grundniva. Det 4r viktigt for att spararna ska fa vigledning om
forvintad avkastning.

Riksrevisionen bedomer att forvaltningen, under granskningsperioden, inte
har levt upp till de grundliggande krav spararna kan stilla pa den interna
styrningen och kontrollen. I takt med att fonden 6kat anvindningen av
finansiella instrument och forvaltningen blivit mer komplex har fonden inte
anpassat hanteringen av risker i motsvarande grad.
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6.1.1

Riksrevisionen anser att ett rimligt krav 4r att spararna ska kunna utga fran

att det statliga forvalsalternativet omfattas av samma skyddsregler som de
privata fondbolagen. S4 4r dock inte fallet eftersom de yttre kraven i form av
lagstiftning pa intern styrning och kontroll 4r svagare for Sjunde AP-fonden
jamfort med de privata fondbolagen. Sjunde AP-fondens styrelse har under de
senaste dren faststillt att fonden ska f6lja samma regler som giller f6r de privata
fondbolagen. Styrelsen har dirmed dven vidtagit atgirder for att forbittra den
interna styrningen och kontrollen och hanteringen av riskerna i verksamheten.

Sjunde AP-fondens mal och placeringsstrategi kan till viss del ifrdgascittas

Sjunde AP-fonden har sedan starten gjort flera forandringar i
placeringsstrategin i syfte att férbattra avkastningen f6r spararna. Den senaste
storre fordndringen som Riksrevisionen analyserat nirmare var inférandet av
det nuvarande forvalsalternativet i maj 2010.

Styrelsens val av mélformulering ger stor frihet att utforma placeringsinriktningen.
Sévil malformulering som val av placeringsinriktning har betydelse for fondens
avkastning. Sjunde AP-fondens placeringsstrategi for forvalsalternativet ar inriktad
pa den 6veravkastning aktiemarknaderna ska ge 6ver tid jimfort med andra

mer sikra tillgdngar, vilket ocksa dr grunden for hela premiepensionssystemet.
Riksrevisionen noterar att det enligt Pensionsmyndigheten 4r rimligt med ett
30—40-arigt perspektiv nir det giller aktieavkastning, vilket 6verensstimmer med
forvalsalternativets placeringshorisont.

Malet ger ingen vigledning om férvantad avkastning och ar svart att
utvardera

Riksrevisionen anser att Sjunde AP-fondens mal for forvalsalternativet

inte ger spararna tillricklig vigledning om férvintad avkastningsniva, da
fonden maiter resultatet mot den genomsnittliga avkastning som 6vriga
premiepensionssparare har haft. Det gor det svarare att utvirdera om
resultatet svarar mot fondens hogre risktagande. Malet kan uppnis dven nir
spararnas avkastning ir lag. Riksrevisionen anser att det dr tveksamt om
malformuleringen svarar mot lagens krav och riksdagens intentioner om att
fonden ska uppni en lingsiktigt hog avkastning. Det faktum att malet f6r APy
Safa inte dr tidsatt dr inte i enlighet med riksdagens intentioner. Det bidrar
ocksa till att det r svart att utvirdera eftersom det inte framgar under vilken
tidsperiod malet ska vara uppnatt och dirmed vilken period som ska ligga
till grund f6r utvardering. Riksrevisionen konstaterar att i avsaknad av tidsatt
mal har fonden frihet att vilja vilken eller vilka matperioder som utvirderas
och dirmed vilket avkastningsresultat som redovisas. Forvalsalternativets
placeringshorisont om 30—40 ar ir enligt Riksrevisionen for lang for att
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anvindas som utvirderingsperiod. Riksrevisionen kan ocksd konstatera att
regeringen sett behov av att anvinda en kortare utviarderingsperiod.

Forvalsalternativet ska enligt lag ge spararna en hog avkastning 6ver tid.
Riksrevisionen menar att avkastningen behéver mitas mot nagot mer dn
genomsnittet av 6vriga sparares avkastning for att kunna utvirderas mot lagens
mal. Ett sitt att definiera vad som ar hog avkastning ar att utga fran den avkastning
som forvintas vid ett lagt risktagande, till exempel den riskfria rintan. Ett annat
jamforelsematt som redan anvinds inom det allminna pensionssystemet dr
inkomst-/balansindex, det vill siga upprikningen av inkomstpensionen.

Risknivan i forvalsalternativet bestims med hinsyn till risken i hela den
allminna pensionen, dir inkomstpensionen &r en viktig del. D4 risktagandet

i forvalsalternativet dr hogre dn risknivan i inkomstpensionen, dr det enligt
Riksrevisionen rimligt att dven avkastningen 6ver tid dr hogre dn upprakningen
av inkomstpensionen. Riksrevisionen bedomer att en jamforelse med
inkomstpensionen kan fungera som en grundniva for den forvaltningsprestation
som fonden 6ver tid bor n upp till i forvalsalternativet. Jamforelsen med
inkomstpensionen kan ligga till grund bade f6r utvirdering av den avkastning
som spararna i genomsnitt fatt och for fondens forvaltningsprestation éver tid.
Riksrevisionen bedomer att det 4r ett forsiktigt jamforelsematt som inte star i strid
med Sjunde AP-fondens strategi att aktier 6ver tid ska ge en hogre avkastning.

Tva olika matt anvinds for att mita avkastningen i premiepensionssystemet.
Kapitalviktad avkastning anvinds for att mita den faktiska avkastning som
spararna i genomsnitt har fatt. Tidsviktad avkastning anvinds for att méita den
underliggande forvaltningsprestationen som ligger till grund f6r den kapitalviktade
avkastningen. Det senare mattet rensar bort effekter av kapitalfloden. Detta for att
Sjunde AP-fonden och 6vriga forvaltare inom premiepensionen saknar majlighet
att paverka tidpunkten f6r kapitalfiédena och nir infléden ska placeras.

Sjunde AP-fondens forvaltningsprestation, mitt som tidsviktad avkastning,
bestar av flera viktiga byggstenar. Fondens grad av skicklighet i att passivt
forvalta i nivd med index och férmaga att anvinda hivstang utgér tillsammans
med de laga forvaltningsavgifterna grunden for forvaltningsprestationen vilket i
sin tur paverkar avkastningsresultatet.

Under granskningsperioden har genomsnittsspararen i forvalsalternativet fatt
en kapitalviktad avkastning som overstiger inkomstpensionens utveckling vilket
ir positivt. Samtidigt kan Riksrevisionen konstatera att Sjunde AP-fondens
forvaltningsprestation, méitt som tidsviktad avkastning, inte klarar en jimforelse
med upprikningen av inkomstpensionen under samma period. Det innebir

att fondens forvaltningsprestation inte svarat mot det hoga risktagande som
spararna har haft under granskningsperioden. Riksrevisionen noterar dock att
resultatet bli bittre om man viger in utvecklingen for forsta halvaret 2013.
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Sjunde AP-fonden anvinder sig av tidsviktad avkastning i sin redovisning, men
delar inte Riksrevisionens bedomning om att den tidsviktade avkastningen dr
ett lampligt virdeutvecklingsmatt for att mita fondens forvaltningsprestation

i forhallande till inkomstindex. Riksrevisionen anser att det r viktigt att
utvirdera Sjunde AP-fondens forvaltningsprestation i form av tidsviktad
avkastning d den utgér grunden for den kapitalviktade avkastningen.

Sammantaget anser Riksrevisionen att spararna bor kunna férvinta sig att
sparandet i forvalsalternativet utvecklas bittre 4n inkomstpensionen sett 6ver
en lingre period, da risktagandet i férvalsalternativet dr hogre in risken i
inkomstpensionen. Nuvarande mal ger inte tillricklig vigledning om vilken
avkastning som spararen kan forvinta sig vilket gor det svart att utvirdera om
avkastningen i férvalsalternativet har uppnatt lagens krav om hog avkastning
over tid. Det dr motsigelsefullt att fonden har natt det egna malet om att ge
en avkastning som dr minst lika bra som genomsnittet av de privata fonderna
i premiepensionssystemet samtidigt som granskningen visar att fondens
forvaltningsprestation inte klarar en jimforelse med upprikningen av
inkomstpensionen. Det visar pa att malet behéver kompletteras med ytterligare
ett jamforelsematt si att det tydligare framgar vilken forvaltningsprestation
som kan forvintas av fonden. En sddan jamforelse kan dven anvindas vid en
framtida strategisk utvirdering av forvalsalternativet.

Global indexforvaltning av pensionskapitalet dr langsiktig och
kostnadseffektiv men kan utvecklas

Riksrevisionen bedémer att den passiva forvaltningen av pensionskapitalet dr
en kostnadseffektiv 16sning som utgdr grunden for Sjunde AP-fondens laga
forvaltningskostnader. Sjunde AP-fondens modell att kombinera langsiktig
global indexforvaltning med en hivsting for att 6ka aktieexponeringen

och avkastningen till spararna dr grundad i finansiell teori. Riksrevisionen
ifragasitter inte principen att aktier 6ver tid ska ge en meravkastning men kan
konstatera att avkastningen varierar under olika perioder. Ju lingre tidscykel {or
att uppna forvintad aktieavkastning desto stérre spridning i utfall mellan sparare.
Riksrevisionen noterar att fondens strategiska val innebir att fonden avstar frin
att ta del av de riskpremier som finns pa den langsiktiga obligationsmarknaden.
I perioder av simre avkastning innebdr fondens laga forvaltningsavgift en
fordel, da en mindre del av avkastningen gir at till att ticka kostnader. Det

ir Riksrevisionens bedémning att utvecklingen pa finansmarknaderna och
svarigheten att 6ver tid leverera hogre avkastning dn index talar f6r fondens
inriktning med en langsiktig passiv global indexf6rvaltning.

Riksrevisionen anser dock att redovisningen i férvaltningsberittelsen f6r
APy Aktiefond kan forbittras sa att det ar frin ar tydligt framgar vilket
resultat som den passiva forvaltningen har gett och vilket resultat som
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hivstingskomponenten specifikt har bidragit till. Om fonden anvinder det
aktiva mandatet for havstangen bor det resultatet kunna sarskiljas fran den
normala hivstingsgraden. En redovisning som kan foljas ar fran ar forenklar en
utvirdering av den passiva forvaltningens och hivstingens effektivitet 6ver tid.

Riksrevisionen beddmer att styrelsens strategiska val av jimforelseindex bor
utvirderas med jamna mellanrum. Sjunde AP-fondens val av index avgor
tillgdngsférdelningen och saddana strategiska beslut ir normalt de som har
storst betydelse for avkastningsresultatet. Sjunde AP-fondens nuvarande
strategiska beslut att flja ett marknadsviktat virldsindex har paverkat
avkastningsresultatet, dd detta index inte tar hinsyn till vilka marknader som
kan ha en hogre forvintad tillvixt. Det dr dock inte Riksrevisionens uppgift att
visa pa vilken investeringsinriktning som dr limplig.

Sammanfattningsvis anser Riksrevisionen att den passiva forvaltningen ar
kostnadseffektiv och langsiktig, men att redovisningen och utvirderingen kan
forbittras vilket dven utgor en grund for en framtida strategisk utvirdering av
forvalsalternativet.

Den aktiva férvaltningen ar ett komplement som har haft begrinsad nytta
for spararna

Riksrevisionen anser att Sjunde AP-fondens aktiva férvaltning med kapitallosa
mandat har haft begrinsad nytta f6r spararna samtidigt som riskerna och
forvaltningskostnaden varit hogre dn f6r den passiva forvaltningen. Sjunde AP-
fondens forvaltning av forvalsalternativet bygger pa teorin om att kombinera
en marknadsportf6lj och en riskfri tillgang for att dirmed kunna uppna en

s hog forviantad avkastning som majligt givet den totala risken. Den aktiva
forvaltningen innebdr att fonden viljer att avvika fran marknadsportfcljen
genom kortsiktiga aktiva mandat.

Som nimnts tidigare forvaltas pensionskapitalet i den passiva forvaltningen,
férutom de onoterade innehaven vilka utgor ett par procent av kapitalet.
Forvaltningen av pensionskapitalet kompletteras med aktiv forvaltning genom
kapitallgsa mandat, vilket forenklat kan beskrivas som handel utan krav pa nagon
kapitalinsats. Detta beskrivs nirmare i avsnitt 3.5. Da inget kapital ar tilldelat

de aktiva mandaten dr det spararnas pensionskapital som ska ticka eventuella
forluster. Malet 4r att fonden ska skapa avkastning genom att spekulera i
marknadsrorelser, utnyttja riskpremier och enligt fonden onormala prissittningar.

Riksrevisionen anser att det dr svart att utlisa omfattningen av den

aktiva férvaltningen. Omfattningen kan mitas utifrdn storleken pa
investeringsvolymen eller storleken pd den maximala férlustrisken. Bade
regeringen och Sjunde AP-fonden har bedoémt att den aktiva f6rvaltningen
ir begrinsad. Riksrevisionen utgdr fran att investeringsvolymen, det vill siga
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storleken pi de aktiva mandaten, kan motsvara s mycket som 25 procent av
aktiefondens virde. Vid arsskiftet 2012/2013 motsvarade det cirka 30 miljarder
kronor. Investeringsvolymen ir omfattande och granskningen visar att det inte
finns nagon avtalad absolut grians for hur stor den maximala f6rlustrisken kan
vara. Om den av fonden faststillda maximala férlustrisken skulle 6verskridas dr
det pensionskapitalet som ska ticka forlusten. Riksrevisionen delar dérfor inte
bedémningen att omfattningen kan ses som begrinsad.

Riksrevisionen bedémer att resultatet har varit begrinsat nir det stills i relation
till investeringsvolymen, riskerna och det totala resultatet. Nettoresultatet

for den aktiva forvaltningen var under perioden 2008-2012 i genomsnitt 58
miljoner kronor per ar. Fondens totala nettoresultat under samma period
uppgick till i genomsnitt 1,7 miljarder kronor per ar. Den aktiva forvaltningens
bidrag till det totala resultatet 4r alltsa litet. Resultatet blir dnnu ligre om
hinsyn tas till resultatet av det aktiva mandatet att variera hivstingen, som
under perioden 2010—2012 var minus 226 miljoner kronor fére kostnader.
Enligt Riksrevisionen visar situationen under 201 nir Sjunde AP-fonden
anvinde sitt aktiva mandat for att 6ka hdvstangen, frin normalliget upp till 65
procent, pa riskerna med att hantera aktiva mandat.

Riksrevisionen anser att aktiefondens totala riskexponering i form av derivat
inte heller tydligt har framgitt i férvaltningsberittelsen for aktiefonden. Detta
beror pa att fonden valt att inte sidrredovisa derivatdelen i de notes som fonden
investerade i frdn 2007 fram till 2013.

Anvindningen av derivat fair hogst motsvara 100 procent av aktiefondens virde.
De aktiva mandaten tillsammans med hivstingen kan uppgi till 8o procent av
aktiefondens virde. Riksrevisionen anser att en hog derivatexponering stiller
krav pa fondens beredskap att sinka exponeringen for det fall att marginalen
minskar och risken att sla i taket okar.

Sammantaget dr Riksrevisionens bedomning att den aktiva férvaltningen

har haft begrinsad nytta for spararna. Sjunde AP-fonden har inte tydligt
redovisat den aktiva forvaltningens inverkan pé avkastningsresultatet. Bide den
redovisning som Riksrevisionen begirt in och regeringens utvirderingar visar
att resultatet av den aktiva férvaltningen dr otillfredsstillande i forhallande till
den hoga risken. Den aktiva forvaltningens bidrag till totalavkastningen ir litet
och svarar inte mot fondens interna mal. Riksrevisionen konstaterar ocksa att
Sjunde AP-fondens strategi med aktiva mandat star i kontrast till att fonden

ir en foresprakare av passiv global indexférvaltning da det 6ver tid dr svart att
sla index. Riksrevisionen anser att Sjunde AP-fondens svarigheter att ni sina
avkastningsmal inom den aktiva forvaltningen stoder uppfattningen att det

dr svart att sla index over tid. Riksrevisionen ifrdgasitter dirfor virdet av den
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6.1.2

aktiva forvaltningen. Vid bedémningen utgar Riksrevisionen fran att spararnas
pensionskapital ir omhindertaget i den passiva férvaltningen.

Pensiondrer har kortare placeringshorisont och har svarare att klara varia-
tioner i avkastning

Riksrevisionen anser att Sjunde AP-fondens forvaltning av forvalsalternativet
inte helt svarar mot pensionirernas behov d4 de har en kortare
placeringshorisont. Som nimns i avsnitt 3.6 ir de framtida pensionirerna i
hogre grad beroende av hur premiepensionen utvecklas och de kan dirf6r ha
en lidgre tolerans for att avkastningen varierar mellan olika ar. Fér pensionirer
ir det rimligt att anta att det 4r viktigt att ha en avkastning som 6ver tid minst
ir i nivd med upprikningen av inkomstpensionen.

Aktieexponeringen for pensionirer ar som ligst cirka 50 procent och
valutarisken i aktiefonden ir hog. Om avkastningen i rintefonden ir lag
kommer utbetalningarnas storlek att vara beroende av nettoavkastningen

i svenska kronor fran aktiefonden. De senaste drens svaga aktieutveckling
utomlands fram till 2012 har sammanfallit med att den svenska kronan stirkts
mot de stora valutorna. Det har haft negativ paverkan pa nettoavkastningen

i svenska kronor. Enligt Sjunde AP-fonden har nyttan av den nuvarande
placeringsinriktningen varit storre f6r majoriteten av spararna jamfort med de
problem som svingningar i avkastning kan ha haft fér nuvarande pensionirer
som har en liten del premiepension.

Sammanfattningsvis anser Riksrevisionen att denna problemstillning kan
belysas bittre av Sjunde AP-fonden och ser det som positivt att fonden under
2013 gor en Gversyn av nuvarande generationsfondnyckel. Riksrevisionen
konstaterar ocksd att det finns alternativ till férvalsalternativet f6r de
pensiondrer som vill skydda sig mot f6r stora svingningar och risken att
pensionsutbetalningarna sjunker under en viss nivd. Beslutet att flytta kapitalet
fran forvalsalternativet kan dock ses som riskfyllt, da allt kapital maste flyttas
vid ett tillfille, eftersom pensionens storlek kan paverkas om flytten gors vid fel
tidpunkt.

Sjunde AP-fondens interna styrning och kontroll har haft allvarliga brister

Styrelsen har stor frihet att utforma den interna styrningen och kontrollen da

de yttre kraven i form av reglering ir svaga. Styrelsen har tidigare valt att fringa
den standard inom styrning och kontroll som krivs av de privata fondbolagen
inom premiepensionssystemet. Det har lett till de brister som Riksrevisionen har
iakttagit och som styrelsen under de senaste aren har arbetat med att atgirda.
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Brister i bade utformning och genomférande

Som redovisas i kapitel 4 har Riksrevisionen sett brister i hur den interna
styrningen och kontrollen har utformats, bland annat nir det giller
styrdokument och rapporteringsrutiner. Riksrevisionen konstaterar att
externrevisorerna vid flera tillfillen har rekommenderat Sjunde AP-fonden att
utveckla utformningen av den interna styrningen och kontrollen. Under den
period som kontrollfunktioner saknades har styrelsen huvudsakligen fatt forlita
sig pa analys och rapportering fran chefer och riskigare i verksamheten. Det
har dirmed saknats 6vergripande och sjilvstindiga riskanalyser, vilket kan ha
paverkat styrelsens bild av verksamheten. Riksrevisionen har sett brister i Sjunde
AP-fondens riskhanteringsarbete. Tidigare har Sjunde AP-fonden inte haft en
tillfredsstillande 6vervakning och kontroll av risker da rutiner och resurser inte
har varit tillrickliga. Dessa brister har bland annat lett till limitovertradelser och
att Sjunde AP-fonden fatt betala en straffavgift till Finansinspektionen.

En annan férklaring till bristerna ar enligt Riksrevisionen att utvecklingen av
den interna kontrollen tidigare hade lag prioritet hos styrelse och ledning och
att Sjunde AP-fondens kontrollstrukturer dirfor inte var tillrickliga. Fram till
de senaste aren angav Sjunde AP-fonden bade kostnads- och verksamhetsskil
som motiv till varfor de inte f6ljde de regler om intern kontroll som giller

for de privata fondbolagen. Ledningen har utgatt fran att de anstillda kan
verksamheten och foljer lagar och interna riktlinjer. Det har inneburit att
formella krav pa ansvar hos riskigare, dokumentation, rapportering och interna
kontrollprocesser inte har prioriterats. Riksrevisionen bedémer att riskkulturen
hos Sjunde AP-fonden tidigare varit informell.

Riksrevisionens sammantagna bedomning ir att Sjunde AP-fonden fram till

de senaste aren har haft allvarliga brister i bdde utformning av den interna
styrningen och kontrollen och i genomférandet av kontrollverksamheten.
Tidigare prioriterade styrelse och ledning inte detta omréde trots att det
forvaltade kapitalet vixte och férandringar i placeringsstrategin medférde ckade
risker. Ledningens agerande f6ljer av styrelsens tidigare passivitet och brist pa
uppfdljning och utvirdering av den interna styrningen och kontrollen.

Styrelsen har vidtagit viktiga atgarder under senare ar

Riksrevisionen anser att styrelsen under slutet av granskningsperioden,

ar 201 och 2012, har vidtagit viktiga atgirder for att f6rbittra den interna
styrningen och kontrollen. Styrelsen dndrade strategi 2011 och sedan 2012
ska Sjunde AP-fonden enligt styrdokument f6lja samma regler om intern
styrning och kontroll som privata fondbolag. Som framgar i avsnitt 3.2 har
en riskansvarig anstillts och en regelefterlevnadsfunktion och internrevision
inforts under de senaste aren. De resurser som Sjunde AP-fonden har avsatt
till dessa kontrollfunktioner uppgr till mindre in tva heltidstjinster. Enligt
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Riksrevisionen ar det tveksamt om resurstilldelningen r tillricklig, sirskilt i
nuvarande skede nir en ny struktur fér intern styrning och kontroll bade ska
utvecklas, implementeras och utvirderas. Riksrevisionen anser att Sjunde AP-
fondens intikter, som 6kat kraftigt i takt med att det forvaltade kapitalet 6kat,
ger utrymme for den resurstilldelning som styrelsen anser nédvindig.

Aven om Sjunde AP-fonden tillsitter tillrickliga resurser for
kontrollfunktionerna anser Riksrevisionen att det kan vara svart att
sikerstilla oberoendet hos kontrollfunktioner som verkar i en liten krets av
kollegor. Riksrevisionen har noterat att andra stérre finansiella aktérer har
valt att organisera gemensamma kontrollfunktioner, till exempel inom en
foretagsgrupp som omfattar flera olika typer av finansiella verksamheter.
Kontrollfunktionerna arbetar da lokalt i den organisation som de ansvarar
for, men har sin formella hemvist utanfor organisationen, vilket stirker
oberoendet. Riksrevisionen bedémer att detta kan vara en 16sning som minskar
nyckelpersonsberoendet samtidigt som kompetens och framforallt oberoende
kan sakerstillas. Riksrevisionen har ocksa noterat att AP-fonderna har
mojlighet att samarbeta inom det administrativa omradet.

Riksrevisionen ir kritisk till att styrelsen inte har genomfért nagon utvirdering
av hur ledningen sikerstillt den interna styrningen och kontrollen fore

2012. Riksrevisionen ser positivt pa att styrelsen under hosten 2013 har
planerat att bland annat folja upp om resurserna och graden av oberoende
hos kontrollfunktionerna ir tillrickliga. Riksrevisionen anser samtidigt att
styrelsens grad av operativt arbete i dessa fragor under senare ar visar att
ledningen har haft svart att driva utvecklingsarbetet inom omradet. Det ir
tydligt om man jamfér med den drivande roll som ledningen haft rérande
férandringar i placeringsinriktningen. Det 4r Riksrevisionens bedémning att
en av styrelsens viktigaste uppgifter ar att sikerstilla att vd och ledning tar sitt
ansvar for att sikerstilla en andamaélsenlig organisation.

Sammantaget ser Riksrevisionen positivt pa att styrelsen under de senaste dren
faststillt att fonden ska folja samma regler som de privata fondbolagen och att
fonden vidtagit atgirder for att forbittra riskhanteringen.

Avsaknad av reglering och tillsyn innebar att fonden inte har yttre krav pa
intern styrning och kontroll

Riksrevisionen anser att en bidragande forklaring till Sjunde AP-fondens
brister i intern styrning och kontroll dr att Sjunde AP-fonden inte omfattas av
tillsyn pa omradet och att reglering saknas. Bdde andra myndigheter och de
privata fondbolagen i premiepensionssystemet omfattas av striktare krav. Det
har ocksa skett en skirpning av regleringen for dessa aktérer under 2000-talet,
medan kraven pa Sjunde AP-fonden har varit oférindrade.
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Riksrevisionen ser inte nagra hinder f6r att Sjunde AP-fonden omfattas av
samma krav for intern styrning och kontroll som giller fér myndigheter
alternativt for de privata fondbolagen i premiepensionssystemet. Sidana krav
hindrar inte att pensionsmedlen forvaltas med hinsyn till pensionsspararnas
intresse. Inforlivas kraven om intern styrning och kontroll i lagen som reglerar
AP-fonderna skulle extern uppf6ljning vara regeringens ansvar om inte lagen
definierar hur tillsyn ska bedrivas. Skulle istillet samma regler som f6r de
privata fondbolagen tillimpas skulle Finansinspektionen bli ansvarig for
tillsynen av Sjunde AP-fonden iven i denna del.

Sammanfattningsvis anser Riksrevisionen att det ur premiepensionsspararnas
perspektiv inte dr rimligt att férvalsalternativet har simre skyddsregler jaimfort
med 6vriga premiepensionsforvaltare. Det har skett en regelutveckling

inom omrédet for andra myndigheter och fondbolag samt en utveckling pa
finansmarknaden som visat pa behovet av att reglera finansiell verksamhet.
Enligt Riksrevisionen har det dirmed funnits goda skil f6r en versyn av
regleringen inom omradet dven for Sjunde AP-fonden. Riksrevisionen kan
dock konstatera att regeringen dnnu inte limnat forslag till skirpt lagstiftning
f6r Sjunde AP-fonden inom detta omrade.

Regeringen har inte fokuserat pa fondens interna styrning och kontroll i
sin utvardering

Riksrevisionens granskning har som framgar i kapitel 5 visat att Sjunde AP-
fondens interna styrning och kontroll dr ett omriade som endast tagits upp
sporadiskt och till viss del i regeringens utvirdering till riksdagen. Nagon bredare
och mer fordjupad information har regeringen inte limnat i utvirderingen.

Det ir enligt Riksrevisionen relevant att analysera om det funnits brister i den
interna styrningen och kontrollen som kan ha paverkat forvaltningsresultatet.
Detta da sddana brister kan leda till att resultatet forsdmras vilket paverkar
storleken pa premiepensionen.

Sjunde AP-fonden har vuxit kraftigt i omfattning och verksamheten har

blivit mer komplex jimf{ort med vid starttidpunkten. Riksrevisionen menar
att om regeringen gjort en uppfoljning av intern styrning och kontroll inf6r
omliggningen av Sjunde AP-fonden s ir det sannolikt att Sjunde AP-fonden
skulle haft storre fokus pa att anpassa riskhanteringen till de nya riskerna i
forvaltningen.

S linge striktare reglering och nigon form av extern tillsyn av intern styrning
och kontroll saknas bedémer Riksrevisionen att det dr regeringen som har ansvar
for att ge en mer heltickande bild av den interna styrningen och kontrollen hos
Sjunde AP-fonden. Riksrevisionen anser att externrevisorernas uttalande om
intern styrning och kontroll inte kan ersitta interna utvirderingar av Sjunde
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6.2

6.2.1

6.2.2

AP-fonden eller sddana granskningar som genomfors av en myndighet med
sanktionsmojligheter. Som namnts tidigare omfattar inte Finansinspektionens
tillsyn intern styrning och kontroll i Sjunde AP-fondens fall.

For att riksdagen ska f4 en rittvisande bild av hur effektiviteten i Sjunde AP-
fondens forvaltning fungerar anser Riksrevisionen att regeringen behéver
belysa omradet intern styrning och kontroll pa ett 6vergripande plan och inte
bara i form av sirskild uppf6ljning av specifika omraden.

Rekommendationer

Med anledning av Riksrevisionens iakttagelser och slutsatser limnar
Riksrevisionen f6ljande rekommendationer.

Till regeringen

Utred och lamna férslag om reglering fér intern styrning och kontroll

Regeringen bor utreda och limna forslag om reglering for intern styrning och
kontroll for Sjunde AP-fonden. I ett sddant forslag bor regeringen fortydliga
vem som ska ha ansvar for granskning/tillsyn av den interna styrningen och
kontrollen hos Sjunde AP-fonden.

Uppmaérksamma intern styrning och kontroll i utvirderingen

I avsaknad av reglering och tillsyn av Sjunde AP-fonden bor regeringen pa
ett 6vergripande plan uppmirksamma intern styrning och kontroll i sin
utvirdering av Sjunde AP-fonden.

Till Sjunde AP-fonden

Sikerstill den fortsatta utvecklingen av fondens interna styrning och
kontroll

Sjunde AP-fondens interna styrning och kontroll bér minst motsvara de krav
som privata fondbolag omfattas av. Styrelsen bor fortsitta arbetet med att
sakerstilla att Sjunde AP-fondens arbete med att forbattra och implementera
den interna styrningen och kontrollen har hog prioritet.

Stiark oberoendet fér kontrollfunktionerna

Styrelsen bor stirka oberoendet for kontrollfunktionerna, till exempel genom att
overviga mojligheten att samverka med 6vriga AP-fonder eller andra myndigheter
med finansiell verksamhet kring att inritta gemensamma kontrollfunktioner. En
sddan samverkan kan dven ge andra positiva effekter som delade kostnader, stirkt
tillgang till kompetens och minskat nyckelpersonsberoende.
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Komplettera malformuleringen for férvalsalternativet

Styrelsen bor komplettera forvalsalternativets mal med ett jimforelsemaitt,

till exempel upprikning av inkomstpensionen, som tydligare miter Sjunde
AP-fondens forvaltningsprestation och sitter avkastningsresultatet i relation
till risktagandet. Styrelsen bor dven tidsitta malet s att riksdagens intentioner
foljs. Detta for att dven underlitta en utvirdering for styrelse och regering

av Sjunde AP-fondens férvaltningsprestation och forvalsalternativets
avkastningsresultat.

Utveckla utvirderingen av den passiva indexférvaltningen och hivstiangen

Styrelsen bor med jimna mellanrum utvirdera sina strategiska beslut, till
exempel val av jaimforelseindex, for att utveckla Sjunde AP-fondens lingsiktiga
strategi om passiv indexférvaltning. Styrelsen bor se till att Sjunde AP-fonden
tydligt redovisar resultatutvecklingen for indexforvaltningen och hivstingen sa
att resultaten gar att f6lja ar fran ar i férvaltningsberittelsen och kan ligga till
grund for en framtida strategisk utvirdering av férvalsalternativet.

Overvig att avveckla den aktiva férvaltningen

Styrelsen bor prova frigan om avveckling av den aktiva forvaltningen.
Resultatet har varit 1gt i relation till risknivan och fonden har haft svarigheter
att na sina interna avkastningsmal. Dessutom 4r spararnas pensionskapital
omhindertaget i den passiva forvaltningen. Om avvecklingen sker successivt
bor redovisningen forbittras s att resultatutvecklingen kan f6ljas ar fran ar.

Utred férvalsalternativet narmare ur ett pensionirsperspektiv

Styrelsen bor utreda vilken betydelse variationer i avkastning har f6r
framtida pensionirer och ta stillning till om det finns behov av att anpassa
forvalsalternativet. Styrelsen bor 4ven ta stillning till om informationen till
blivande pensionirer, som har forvalsalternativet, behover anpassas s att de
uppmairksammas pa risken for varierande utbetalningar.
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Bilaga 1 Internationell utblick
— pensionsférvaltning

I denna bilaga ber6rs forst internationella regelverk som rér styrning av pensionsfonder.
Direfter foljer en kort redogérelse av tvd exempel pa pensionsférvaltning som utfors i
statlig regi. Riksrevisionen redogor hir for vilken styrning och reglering som omfattar
den norska Pensionsfonden och danska ATP. Riksrevisionen har dven oversiktligt
studerat Canada Pension Plan (CPP) och The National Employment Saving Trust i
Storbritannien. Dessa redovisas dock inte nirmare i denna bilaga.

Rapporter, regelverk och vigledningar fér styrning av
pensionsfonder

Riksrevisionen har studerat regelverk och vigledningar som kan ses som relevanta

for styrning och riskhantering av en pensionsfond. Det giller till exempel ett
vigledningsdokument om god standard for riskhantering som 201 publicerades

av OECD och International Organisation of Pension Supervisors (IOPS).8 Detta
dokument omfattar visentliga omraden som hantering av risker, riskhanteringssystem
inklusive 6vervakning och kontroll av risker och rapportering. Férutom finansiella
risker omnimns sirskilt operativa risker och risker med uppdragsavtal. Dokumentet
riktar sig inte bara till pensionsfonder utan ir tinkt att ge vigledning at regelgivare och
tillsynsansvariga. Rapporten utgdr fran att det finns en ansvarig tillsynsmyndighet f6r
pensionsfonderna, och framhiller att utvirdering av riskhanteringssystem ir en central
del i tillsynsmyndighetens 16pande tillsyn. Tillsynen av riskhanteringssystemet ska vara
anpassat till pensionsfonden utifran art, omfattning och komplexitet.

Riksrevisionen har dven tagit del av ett dokument om modellen med tre forsvarslinjer
fran I1A* som ska ligga till grund fo6r vigledning inom omréidet.”° Virldsbanken gav
2010 ut rapporten Evaluating the Financial Performance of Pensions Funds som studerats i
valda delar.

168 OECD/IOPS (2011), Good Practices for Pensions Funds Risk Management Systems.
189 The Institute of Internal Auditors.

79 11A (2013), Three Lines of Defense in Effective Risk Management, Position Paper.
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Tva nordiska pensionsférvaltare

Dessa tva pensionsf6rvaltare har inte samma typ av forvaltningsuppdrag och det skiljer sig
dven fran Sjunde AP-fondens uppdrag. Det som &r av storst intresse dr hur man i Norge
respektive Danmark har valt att reglera och styra verksamheten jimf6rt med i Sverige.

Norska pensionsfonden

Kort om pensionsfondens mal och placeringsinriktning

Den norska Statens pensjonsfond utland ("oljefonden”) etablerades 1990 som ett
finanspolitiskt instrument for att sikra att langsiktiga hansyn tas till statens intikter fran
petroleumindustrin. Det ska ocksi vara ett verktyg for att hantera statsfinansiella dtagande
knutet till pensionsutbetalningar. Den fungerar som en buffertfond. Vid utgingen av 2012
forvaltade fonden cirka 3 8oo miljarder norska kronor.” Fonden ir en av virldens storsta
pensionsfonder. Placeringar gors uteslutande i utlandet for att undvika 6verhettning i den
norska ekonomin och for att avkastningen frin fonden ska vara oberoende av fluktuationer
i oljepriset. Fonden placerar i cirka 6o procent aktier och cirka 40 procent rinteinstrument
och fast egendom. Andelen fast egendom kan uppga till cirka 5 procent.

Finansdepartementet har i riktlinjer faststillt vilket referensindex som fonden ska folja i
forvaltningen. Indexet utgar fran ett varldsindex”* och definitioner av vad som anses vara
utvecklade marknader respektive tillvixtmarknader utgar fran detta index. Riktlinjerna
foreskriver vilka avvikelser som ska goras i forvaltningen, genom att de olika marknaderna
virderas med en faktor. Om en marknad har en faktor som ar hogre dn 1 6verviktas denna
marknad i férhillande till referensindex. Riksrevisionen har tagit del av den rapport som ir
framtagen av MSCI for det norska finansministeriet i mars 2012 Global Equity Allocation

— Analysis of Issues Related to Geographic Allocation of Equities. I rapporten beskrivs bland
annat for- och nackdelar med marknadsviktade respektive BNP-viktade referensindex.

Regelverk, huvudmannaskap och styrning

Den norska lagen om Statens pensjonsfond ligger till grund f6r forvaltningen. Det
ir Finansdepartementet som ir formellt ansvarig for fondens férvaltning. Norges
Bank ansvarar for att genomfora forvaltningen. Bankens huvudstyrelse har delegerat
genomforandet av férvaltningen till Norges Bank Investment Management (NBIM).

Finansdepartementet har faststillt de 6verordnade ramarna i "Mandat for
forvaltningen” och ”Foreskrift om riskstyrning och internkontroll”. Norges Banks
huvudstyrelse faststiller riktlinjer for NBIM:s forvaltningsverksamhet och delegerar
investeringsmandat till ledningen i NBIM.

7" NBIM (2013), Statens pensjonsfond utland drsrapport 2012, s. 12.
72 FTSE Global All Cap Index.
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Norges Bank, inklusive NBIM, omfattas av regler om riskstyrning och intern kontroll.
Av "Foreskrift om internkontroll i Norges Bank” framgar att det 4r huvudstyrelsen som
ir ansvarig for att faststilla principer for riskstyrning och internkontroll och att se till att
dessa principer genomfors. Banken ska ha ett revisionsutskott som ska fungera som ett
forberedande organ for fragor som ror riskstyrning och internkontroll. Huvudstyrelsen
ska utvirdera bade sitt arbete och sin kompetens inom omradet minst en ging per ar.

Banken ska l6pande virdera vilka visentliga risker som verksamheten har och minst
en gang per ar ska de gora en riskkartliggning for bankens alla verksamhetsomraden.
Vidare ska banken utféra en systematisk utvirdering av om bankens riskstyrning

och internkontroll ir tillricklig for att hantera riskerna. Riskutvirderingarna ska
dokumenteras och kompletteras med en 6vergripande analys av risksituationen.
Foreskriften innehaller dven regler f6r hur riskstyrning och internkontroll ska
ombhindertas vid utkontraktering av verksamhet. Det ska finnas skriftliga avtal som
sakrar att Norges Bank har insyn och kontroll 6ver utlagd verksamhet och banken ska
sikerstilla att det finns tillricklig kompetens f6r att hantera uppdragsavtalen.

Det ska finnas en internrevision, som tillsitts av huvudstyrelsen som ocks4
godkinner internrevisionens arliga plan och dess resurser. Minst en ging per ar ska
internrevisionen avge en rapport om riskstyrningen och internkontrollen.

Danska ATP

Kort om pensionsfondens mal och placeringsinriktning

Den danska ATP-koncernen forvaltar pensioner och administrerar olika omraden
som ir faststillda i lag och som ir relaterade till att sikra ekonomisk trygghet. ATP
forvaltar bland annat Arbetsmarknadens Tilliggspension (ATP), som kompletterar
folkpensionen. Forvaltningen omfattade totalt cirka 8oo miljarder danska kronor i
slutet av 2012 och 4r uppdelad i tva portfoljer.”s ”Skuldtickningsportfoljen” ska ticka
faststillda pensionsforpliktelser och investerar huvudsakligen i obligationer med ling
16ptid och ranteswappar. I forvaltningen matchas tillgangarna och den férvintade
framtida avkastningen for att mota framtida forvintade pensionsutbetalningar.

Den andra portféljen, "investeringsportfoljen” har en friare placeringsinriktning.
Avkastningen ska sikra pensionernas kopkraft si att pensionerna kan skrivas upp i
takt med prisutvecklingen. Férvaltningen ska ge en stabil avkastning som ska vara
sa oberoende av konjunkturutvecklingen som mdijligt och investeringsbesluten
utgar dirfor fran en 6verordnad strategi for riskspridning. Samtidig forsikrar de
avkastningen mot kraftiga nedgingar.

173 ATP Koncernen (2013), Arsrapport 2012 5.73.
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ATP har delat upp forvaltningen i fem riskklasser: rintor, kredit, aktier, inflation och
ravaror. Rintor dr storst med en andel om 46 procent och ravaror ir minst med en
obetydlig andel. Ovriga motsvaras av en andel som ligger mellan 16 och 19 procent.
Varje riskklass ska leverera en viss absolutavkastning faststilld i miljoner kronor och
som utgdr frdn malsittningen att sikra kopkraften.

Regelverk, huvudmannaskap och styrning

Fullmiktige for ATP representeras frimst av ledaméter med koppling till
kollektivavtalsparterna. Finansministeriet utser en av ledamdéterna. Det ir styrelsen i
ATP som faststiller malformuleringen som ligger till grund for placeringsinriktningen.

Ar1964 infordes ATP-lagen i Danmark. I lagen finns reglering om att styrningen ska
vara effektiv och att det ska finnas fullstindiga rutiner for internkontroll. Det ska bland
annat finnas processer for att identifiera, hantera och 6vervaka risker samt sikerstilla
riskrapportering. Det ska dven finnas processer som separerar funktioner i syfte att
hantera och forebygga intressekonflikter. Lagen foreskriver att ATP star under tillsyn av
den danska Finansinspektionen som bland annat ska sikerstilla efterlevnad av regler
for intern styrning och kontroll. Finansinspektionen ska efter utférd undersckning
halla ett mote med foretridare for ATP inklusive ledamoter for styrelsen och redogéra
for sin beddmning. En skriftlig sammanfattande bedomning ska skickas till vd:n,
styrelsen, aktuarien och de externa revisorerna samt internrevisionschefen. Vidare ska
en kopia av rapporten skickas till ansvarig minister.
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