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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat fem stiftelser

Riksrevisionen har granskat kapitalférvaltningen under aren 2002 till 2007

i fem stiftelser. Stiftelserna bildades av staten i bérjan av 1990-talet av 16n-

tagarfondsmedel.

« Stiftelsen fér kunskaps- och kompetensutveckling (KK-stiftelsen)

«  Stiftelsen for strategisk forskning (SSF)

. Stiftelsen fér forskning inom omraden med anknytning till
Ostersjéregionen och Osteuropa (Ostersjdstiftelsen)

«  Stiftelsen f6r internationalisering av hogre utbildning och forskning
(STINT)

«  Stiftelsen Chalmers tekniska hégskola (Chalmersstiftelsen)

Har kapitalférvaltningen i stiftelserna hanterats pa ett
kvalificerat sitt?

Granskningens dvergripande fragestillning d4r om kapitalférvaltningen i

stiftelserna hanterats pa ett kvalificerat satt. Med utgangspunkt i detta har

foljande tre revisionsfragor formulerats:

1. Har stiftelsernas styrelser, givet den planerade utbetalningsstrukturen
i stiftelsens stadgar, forvaltat sin formégenhet sa att de finansiella
riskerna begransas och méjligheterna till god avkastning tas till vara?

2. Foljer stiftelserna regler och praxis i fraga om redovisning av avkastning
pa kapital med mera?

3. Anvinder regeringen sina mojligheter att paverka stiftelsernas kapital-
forvaltning sa att riksdagens intentioner tillgodoses?

Granskningen bestar av tva delar

| den forsta delen behandlar vi

« hur strategierna for kapitalférvaltningen tagits fram och formulerats

« hur stiftelsernas kapitalférvaltning styrs och dr organiserad

« vilken avkastning stiftelserna astadkommit genom sin kapitalférvaltning
« hur rapporteringen ser ut for kapitalférvaltningen.

Sa forvaltas formogenheten
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Var utgangspunkt har varit att jamfora stiftelsernas kapitalférvaltning mot
stiftelsernas féreskrifter och mot best practice. Med best practice avses ett
allméant accepterat forhallningssatt i branschen, i detta fall kapitalférvaltande
organisationer, som ocksa moter héga kvalitetskrav.

Den andra delen granskar regeringens férhallningssatt till stiftelserna.
Riksrevisionen har utrett vilka majligheter regeringen har att paverka stif-
telsernas kapitalférvaltning och sedan granskat hur regeringen har agerat.

Vi har i denna del utgatt ifran stiftelselagen, stiftelsernas foreskrifter och
riksdagsuttalanden.

Riksrevisionens iakttagelser och slutsatser

Kapitalforvaltningen lever upp till foreskrifterna

Riksrevisionen gér bedémningen att stiftelsernas styrelser har férvaltat sin
formogenhet sa att riskerna begriansats och mojligheterna till god avkastning
tagits till vara, och de lever dirmed upp till stiftelsernas féreskrifter. Stiftel-
serna har valt strategier fér sin kapitalférvaltning som stimmer 6verens med
de mal som finns i verksamheten, och kapitalférvaltningen utférs i enlighet
med vald strategi.

Kapitalforvaltningen har dock avvikelser mot best practice

Riksrevisionen bedémer att stiftelsernas strategi, organisation, styrning,
férvaltningskostnader och rapportering i viktiga avseenden féljer best practice
dven om det finns vissa avvikelser. Nar det galler underlag till strategierna
saknas generellt delar av den analytiska ansats som normalt ingar i en sa
kallad ALM-analys. ALM star for Asset Liability Modelling. | en ALM-analys
stédller man tillgangar och skulder i form av framtida ataganden emot varan-
dra och gor vissa antaganden om majliga avkastnings- och risknivaer samt
bedémer sannolikheten for att nd uppsatta mal. Riksrevisionen anser att
kapitalférvaltningens strategier bor grundas pa underlag med den analytiska
ansats som normalt ingar i en ALM-analys.

Det finns vissa avvikelser mot best practice inom omradena organisation,
internkontroll, placeringspolicy och rapportering.

| vissa stiftelsers organisation finns brister i hur tydlig arbetsférdelningen
ar mellan styrelse, radgivande organ och kapitalférvaltning. | vissa styrelser
har viktiga policybeslut éverlatits till ett radgivande organ.

Internkontrollen utvérderas inte regelbundet.

| stiftelsernas placeringspolicyer finns flera avvikelser mot best practice.
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Nagra typiska brister dr att en kvantifierad risktolerans saknas och att det
saknas definitioner pa tillgangsslag, marknader, risker och hur risker mits.

Den interna rapporteringen av kapitalforvaltningen ar i stort sett dnda-
malsenlig och enligt best practice. Men det finns vissa avvikelser, till exempel
inom riskrapportering och kostnadsredovisning. | den externa redovisningen
bor vissa stiftelser beskriva kapitalférvaltningens mal och risktagande mer
utforligt.

Férvaltningsresultaten skiljer sig at

De genomsnittliga forvaltningsresultaten skiljer sig betydligt at, dels bero-
ende pa att de fem stiftelserna har olika férutsittningar och har valt olika
strategier, dels pa att de haft olika stor framgang i férvaltningen. Det ge-
nomsnittliga férvaltningsresultatet under perioden fér Ostersjéstiftelsen och
KK-stiftelsen évertriffar med god marginal relevanta jamférelseindex. SSF
Svertraffar sitt jamforelseindex. Chalmersstiftelsen och STINT nar inte upp
till jamférelseindex.

Regeringen borde ha skaffat sig ett béttre kunskapsunderlag

Regeringen har mojlighet att dndra i vissa av de granskade stiftelsernas
foreskrifter. Regeringen har anvint den moéjligheten i ett avseende: for att
utse styrelseledaméter i stiftelsernas styrelser. Regeringen far som stiftare
utvirdera och félja upp stiftelsernas kapitalférvaltning fér att kunna ta till
vara statens intressen som stiftare och for att fa ett kunskapsunderlag for att
kunna avgéra om det finns behov av att andra nagot i stiftelsernas féreskrif-
ter. Regeringen har inte gjort nagra egna utvirderingar. Regeringskansliet
har dock tagit del av granskningsrapporter fran Kungl. Vetenskapsakademien
och Kungl. Ingenjérsvetenskapsakademien som i vissa fall behandlat kapital-
férvaltningen.

Regeringen ger ingen samlad information till riksdagen om stiftelserna,
férutom korta skrivningar i budgetpropositionerna och de forskningspoli-
tiska propositionerna om de forskningsprojekt dar stiftelserna r involve-
rade som finansidrer. Detta trots att riksdagen, i samband med stiftelsernas
bildande, utgick fran att den halls informerad om stiftelsernas verksamhet,
resultat och eventuella problem.

Riksrevisionen bedémer att regeringen i begriansad utstrackning paverkat
kapitalférvaltningen i de granskade stiftelserna. Regeringen borde ha skaffat
sig ett battre kunskapsunderlag 4n vad som varit fallet om kapitalférvaltning-
en i stiftelserna.

Sa forvaltas formogenheten
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Riksrevisionens rekommendationer

« Riksrevisionen rekommenderar stiftelsernas styrelser att arbeta utifran
best practice enligt rapporten, for att skapa bittre férhallanden inom
strategi, organisation/styrning och rapportering.

« Riksrevisionen rekommenderar regeringen att forstarka utvarderingen av
stiftelsernas kapitalférvaltning, for att fa
— ett mer kvalificerat underlag for att avgéra behovet av att dndra i
stiftelsernas foreskrifter,
— ett mer kvalificerat underlag fér att utse styrelseledaméter, bland annat
for att kunna sikerstilla att stiftelsernas styrelser har relevant kompetens
inom kapitalférvaltning.
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1.1

Inledning

Motiv fér granskningen

| den statliga sfaren finns ett stort antal stiftelser, som sjalvstiandigt férvaltar
ett mycket omfattande kapital. Staten har som stiftare ett intresse av att ha
insyn i om kapitalférvaltningen i statligt bildade stiftelser skéts pa ett profes-
sionellt och dndamalsenligt sétt.

Riksrevisionen har till uppgift att bland annat granska statligt bildade
stiftelser. | det underlag som lag till grund for beslutet att granska fanns
iakttagelser som tyder pa att det finns betydande variationer i hur kapitalfor-
valtningen organiserats, i riskbenigenheten och i den faktiska avkastningen
pa formoégenheterna i de stiftelser som staten bildat med medel fran [6nta-
garfonder. Riksrevisionen har mot denna bakgrund funnit anledning att gora
en effektivitetsrevision av kapitalférvaltningen i fem utvalda stiftelser.

| valet av vilka stiftelser som ska granskas var det naturligt att vilja
sadana som har en omfattande verksamhet och en stor férmégenhet. Till
de stérsta statligt bildade stiftelserna hor de forskningsstiftelser och andra
stiftelser som bildades i samband med upplésningen av l6ntagarfonderna
i bérjan av 1990-talet. De flesta av dessa stiftelser finansierar forskning och
fordelar forskningsmedel. For att vilja ut vilka stiftelser som skulle granskas
anvindes féljande parametrar:

« stiftelsen har ett stort kapital

. stiftelsen &dr inte nyligen granskad av Kungl. Vetenskapsakademien (KVA)
« stiftelsen kommer att fortsatta att existera i flera ar till

« nagon stiftelse med hog avkastning och nagon med lag

« nagra stiftelser med intern och nagra med extern kapitalférvaltning.

Utifran dessa parametrar valdes foljande stiftelser ut:

«  Stiftelsen fér kunskaps- och kompetensutveckling (KK-stiftelsen)

« Stiftelsen for strategisk forskning (SSF)

«  Stiftelsen for forskning inom omraden med anknytning till
Ostersjoregionen och Osteuropa (Ostersjéstiftelsen)

. Stiftelsen fér internationalisering av hogre utbildning och forskning
(STINT)

«  Stiftelsen Chalmers tekniska hégskola (Chalmersstiftelsen)

Stiftelsernas verksamhet bestar huvudsakligen av att finansiera forskning.

Sa forvaltas formogenheten
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Revisionsfragor

Granskningens 6vergripande fragestallning dr om kapitalférvaltningen i de

undersokta stiftelserna har hanterats pa ett kvalificerat sitt. Med utgangs-

punkt i detta har féljande revisionsfragor formulerats:

1. Har stiftelsernas styrelser, givet den planerade utbetalningsstrukturen
i stiftelsens stadgar, forvaltat sin formégenhet sa att de finansiella
riskerna begransas och méjligheterna till god avkastning tas till vara?

2. Foljer stiftelserna regler och praxis i fraga om redovisning av avkastning
pa kapital med mera?

3. Anvander regeringen sina mojligheter att paverka stiftelsernas kapital-
forvaltning sa att riksdagens intentioner tillgodoses?

Utgangspunkter

Allmdnt om stiftelser

En stiftelse bildas genom att egendom enligt ett skriftligt férordnande av
en eller flera stiftare avskiljs for att varaktigt férvaltas som en sjélvstindig
formoégenhet for ett bestamt andamal. Stiftelsens egendom ska anses vara
avskild nar den tagits om hand av nagon som har atagit sig att férvalta den
i enlighet med stiftelseférordnandet, 1 kap. 2 § stiftelselagen (1994:1220)
(stiftelselagen). Foreskrifterna i stiftelseférordnandet ska féljas vid forvalt-
ningen av stiftelsens angelagenheter, om inte féreskrifterna strider mot
nagon bestimmelse i stiftelselagen. Om ett dtagande att forvalta stiftelsens
egendom i enlighet med stiftelseférordnandet gérs av en eller flera fysiska
personer, foreligger egen forvaltning. Den eller de fysiska personer som har
atagit sig att forvalta stiftelsens egendom i enlighet med stiftelseférord-
nandet bildar styrelse for stiftelsen. Styrelsen svarar for att foreskrifterna i
stiftelseférordnandet f6ljs.!

Stiftelser bildade av staten

Statliga stiftelser ar bildade av staten>. Statliga stiftelser som staten ensam
har bildat ar mindre sjalvstindiga gentemot sin stiftare dn andra stiftelser.

Stiftaren kan @ndra i vissa av stiftelsens foreskrifter eller upphava dem utan
att samrada med nagon annan.

1 2kap.1 § stiftelselagen (1994:1220).
2 6kap. 4 a { stiftelselagen.

Sa forvaltas fsrmogenheten



1.3.2

Bedomningsgrunder

Bedémningsgrunder fér revisionsfraga 1 och 2

Riksdagens riktlinjer

Férmogenhetsforvaltning regleras i stiftelselagen: ”1 den man det inte féljer
av stiftelseférordnande hur stiftelsernas férmogenhet ska vara placerad,
svarar styrelsen eller férvaltaren for att formégenheten ar placerad pa ett
godtagbart sitt.”s Av de granskade stiftelsernas stiftelseférordnande féljer
hur fosrmogenheten ska vara placerad. Darfor ar inte stiftelselagen tillamplig
som bedémningsgrund i detta avseende.

Infor riksdagens beslut om anvandning av |6ntagarfondsmedel for
forskning uttalade sig utbildningsutskottet i fragan. Utskottet ansag att "en
framgangsrik formoégenhetsforvaltning bor kunna medfora att stiftelsernas
verksamhet utstricks pa obestimd tid. [...] Det anférda understryker vikten
av en kvalificerad férmogenhetsférvaltning och att stiftelsernas finansiella
insatser byggs upp successivt pa grundval av deras sjilvstindiga bedom-
ningar+.” Utskottet uttalade detta med anledning av att regeringen féreslog
"att [...] Den totala tiden fér de féreslagna insatserna skulle uppga till ca 15
ar.”s Utbildningsutskottet uppfattade dock inte regeringens férslag som ett
slutligt stdllningstagande till hur linge verksamheten ska paga, utan mer
som ett riktmarke.

Stiftelsernas foreskrifter

| foreskrifterna for de stiftelser som &r bildade med I6ntagarfondsmedel
finns det ett avsnitt som behandlar férmogenhetsférvaltningen. | stadgarna
for stiftelserna KK, STINT, SSF och Ostersjstiftelsen star skrivet: "Styrelsen
ansvarar for att stiftelsernas formdgenhet férvaltas pa ett betryggande satt
sa att riskerna begransas och méjligheterna till god avkastning tas tillvara”.
Fér den del av kapitalet som inte far férbrukas har Chalmersstiftelsen f5l;-
ande paragraf: ”... fir omplaceras i andra tillgangar som ger betryggande
sakerhet och rimlig avkastning”. | nagra av stiftelsernas dndamalsparagrafer
star det att stiftelsens kapital inte far férbrukas, medan andra far férbruka
hela kapitalet eller delar av kapitalet pa ett visst antal ars sikt.

3 2kap. 4 § stiftelselagen.
4 Bet.1992/93:UbU16, som anger principer fér bildandet av forskningsstiftelser av l6ntagarfondsmedel, s. 10 f. rskr. 1992/93:387.
5  Bet.1992/93:UbU16, s. 10 f. rskr. 1992/93:387.
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Styrelsens ansvar for kapitalférvaltningen

De granskade stiftelsernas styrelser beslutar, inom ramen for stiftelsens
foreskrifter, sjalvstandigt om riktlinjerna fér hur kapitalet ska férvaltas. Sty-
relsen beslutar ocksa sjalvstindigt hur kapitalférvaltningen ska organiseras.
Ansvaret for kapitalférvaltningen stannar dock enligt stiftelselagen alltid hos
styrelsen oavsett hur stiftelsen ar organiserad®. Enligt de granskade stiftelser-
nas foreskrifter ar styrelsen ansvarig for hur kapitalet férvaltas.”

Best practice

De formuleringar som handlar om kapitalférvaltning i stiftelsernas foreskrif-
ter ar mycket allmént hallna. Utbildningsutskottets uttalande om "kvalifi-
cerad kapitalférvaltning” innebdr att vi finner det motiverat att stiftelsernas
kapitalférvaltning ska méota hoga kvalitetskrav. Tydliga bedémningsgrunder
ar dock svara att hitta for dessa stiftelser avseende kapitalférvaltning. En
jamférelse kan till exempel goras med fonder som har tydliga regelverk att
folja och férsdkringsbolag som styrs av férsikringsrorelselagen och riktlinjer
fran Finansinspektionen. Var bedémning utgar darfér huvudsakligen fran
best practice.

Det finns i dag en god samstimmighet bland aktérer och intressenter
grundad pa erfarenhet om hur de grundlaggande dragen hos en kvalificerad
kapitalférvaltning bér se ut. Med best practice avses saledes var tolkning av
ett allmint accepterat férhallningssitt i branschen, i detta fall kapitalférval-
tande organisationer, som ocksa méter hoga kvalitetskrav. Beskrivningen av
best practice, den bedémningsgrund som anvénds i rapporten, baseras pa
erfarenhet fran den expertis frin KPMG och Agenta® som anlitats i gransk-
ningen. Best practice for kapitalforvaltningens olika delar beskrivs narmare i
kapitel 2.

Bedémningsgrunder fér revisionsfraga 3

Regeringens mdjlighet att paverka stiftelsernas kapitalférvaltning

Stiftelselagen tradde i kraft den 1 januari 1996. Ett ar efter stiftelselagens
ikrafttriddande infordes i lagen en majlighet for regeringen att dndra i stiftel-
seférordnandet for en stiftelse bildad av staten ensam.® Férordnandets
andamalsparagraf far dock inte dndras. Skilen fér dndringen var i korthet

2 kap. 3 § jmfrt 4 § stiftelselagen (1994:1220).

Styrelseledaméter vid stiftelser har ett personligt och individuellt ansvar enligt boken Stiftelselagen av Henning Isoz, sid 144.
Se avsnitt 1.4 fér vidare information om KPMG och Agenta.

Bet. 1996/97:LU2, rskr. 1996/97:62.

0 N o
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att det allménnas intresse av att kunna paverka anvandningen av ibland
betydande belopp avsatta fran offentliga medel ansags sta éver de allminna
bestimmelserna om stiftelser. Lagéndringen, som tradde i kraft den 1 januari
1997, syftade till att sakerstilla ett demokratiskt inflytande &ver stiftelsernas
forvaltning.

| dag far regeringen f6ljaktligen andra eller upphiva féreskrifterna i
fragor om till exempel hur stiftelsens férmégenhet ska vara placerad, om sa-
dana foreskrifter redan finns hos stiftelsen, utan godkénnande fran styrelsen
och utan ansékan till Kammarkollegiet. Regeringen kan dock inte lagga till en
ny foreskrift — endast @ndra eller ta bort befintliga foreskrifter.

Féljande féreskrifter far andras eller tas bort:
« hur stiftelsens formégenhet ska vara placerad
« huruvida stiftelsen ska ha egen eller anknuten forvaltning
« avvem en styrelseledamot eller férvaltaren entledigas eller utses,

eller hur styrelsen ska vara sammansatt
+ styrelsens beslutsférhet eller omréstningsférfarande
« arvode till styrelsens ledaméter eller férvaltaren
« rikenskaper eller arsredovisning for stiftelsen
e revision
« ratt att féra talan om skadestand till stiftelsen eller om entledigande

av styrelseledamot eller férvaltare.

Riksdagens intentioner vid stiftelsernas bildande

Utvdrdering och uppfélining

| utbildningsutskottets betdnkande infér riksdagens beslut vid de forsta
|6ntagarfondsstiftelsernas bildande' samt lagutskottets betiankande infor
riksdagens beslut om en lagandring® finns féljande resonemang som ar
betydelsefulla for regeringens forhallningssatt till de granskade stiftelserna.

Utbildningsutskottet ansag 1993 i 6verensstimmelse med regeringens
forslag att stiftelsernas verksamhet regelbundet bér bli foremal for kvalifice-
rad utvdrdering och uppféljning, bland annat fér att ge stiftelserna underlag
fér omprévning och omprioritering.™ Utskottet noterade dock att verksam-
heten i stiftelseform tar sikte just pa att verksamheten ska kunna fungera
utan fortlépande prévning och omprévning utifran.

Foreskrifterna fér KK, SSF, STINT och Ostersjstiftelsen 4r férsedda med
en ritt for Kungl. Vetenskapsakademien (KVA) att utféra granskning av stift-

10 Bet.1996/97:LU2.

11 6 kap. 4 a { stiftelselagen (1994:1220).

12 Bet. 1992/93:UbU16, som anger principer for bildandet av forskningsstiftelser av I6ntagarfondsmedel, rskr. 1992/93:387.
13 Bet.1996/97:LU2.

14 Bet.1992/93:UbU16, s. 10 f. rskr. 1992/93:387.
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elsens verksamhet™. Utvarderingarna syftar bland annat till att granska om
stiftelserna finansierar verksamhet som kan anses vara i 6verensstimmelse
med stiftelsernas andamal. Davarande Akademindmnden® har faststallt att
granskningarna i allt vasentligt bor fokusera pa innehallsliga fragor, d.v.s. en
verksamhets- och projektbedémning som gérs fran vetenskapliga utgangs-
punkter.

Regeringen har mojlighet att félja upp och utvardera kapitalférvaltningen
i de statliga stiftelserna. Bedémningen av regeringens majlighet gérs mot
bakgrund av motivuttalanden fran bildandet av [6ntagarfondsstiftelserna
och inférandet av regeringens ritt att dndra i féreskrifter enligt 6 kap. 4 a
§ stiftelselagen. Nar [6ntagarfondsstiftelserna bildades efterstravades att
sakerstilla att riksdag och regering inte skulle ha nagon fortsatt kontroll Gver
formogenheten, vilket avspeglas i stiftelseférordnandena. Efter ett regerings-
skifte utreddes fragan och bestimmelsen 6 kap. 4 a § infordes i stiftelsela-
gen. Genom denna dndring gjordes avvikelse fran principen, som stiftelse-
lagen utgar ifran, att stiftaren inte ska kunna dndra stiftelsens féreskrifter.
Andringen innebir att regeringen som féretradare for stiftaren kan dndra
foreskriftens norm om till exempel kapitalférvaltningen, om en sadan norm
finns i féreskrifterna. De rattspolitiska skal som ligger till grund fér dndring-
en giller endast for stiftelser inrattade av det allmédnna. Det starka offentliga
intresset av att férvaltningen sker enligt riktlinjer utformade med respekt for
demokratiska principer och for det allmannas basta vagde Gver principen
om stiftelseférordnandets orubblighet. Det ansags sarskilt otillfredsstillande
att ansvariga demokratiska institutioner skulle sakna méjlighet att paverka
besluten under lang eller obegransad tid framat, nar férvaltningen rér stora
belopp och avser visentliga inslag i den offentliga verksamheten. Avsikten
med dndringen' var att garantera offentlig insyn, demokratiskt inflytande
och demokratisk kontroll. Syftet med dndringen var dock inte att ge staten
nagot som liknar dgarbefogenheter dven om stiftelserna i vissa avseenden
blev mindre sjalvstindiga.®®

Det &r regeringen som ska ta till vara statens intressen som stiftare i
enlighet med det privatrittsliga regelverk som giller for stiftelser. Enligt
stiftelselagen har stiftaren ett rattsligt skyddat intresse av att tillgangarna
anvinds enligt stiftarens vilja. Stiftelselagen utgar fran att stiftaren efter
stiftelsebildningen kan ha intresse av att folja stiftelsens verksamhet f6r att
kunna sikerstilla att andamalet med stiftelsen uppfylls och att kapitalforvalt-
ningen uppfyller rimliga krav. Regeringen har darfér som stiftare en ritt att
fora talan om skadestand mot styrelseledaméter, forvaltare eller revisorer

15 F6r SSF och KK har dven Kungliga Ingenjérsvetenskapsakademien (IVA) ritt att granska verksamheten.

16 Akademinamnden kan endast faststilla vad som giller for KVA:s granskningsarbete, inte fér IVA. Sedan den 1 januari 2007
heter Akademinimnden Akademistyrelsen.

17 6 kap. 4 a { stiftelselagen (1994:1220).

18 Prop.1996/97:22 5. 23 ff. bet. 1996/97: LU2, rskr. 1996/97:62.
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som i uppdraget asamkar stiftelsen skada.” Ett exempel dér en skadestands-
talan kan bli aktuell &r att formégenheten inte 4r placerad pa ett godtagbart
satt. Detta giller stiftelser dar foreskrifterna inte innehaller nagon norm for
hur formogenheten ska vara placerad. | motiven till stiftelselagen 2° sags att
fragan om vad som &r godtagbar placering kan vara att bedéma med beak-
tande av vilken kunskap i ekonomiska spérsmal som finns representerad i
styrelsen eller hos forvaltaren i dennes hogsta verkstillande organ. En viss
miniminivd maste dock uppnas om de ska anses ha fullgjort sina uppdrag.”
Det dr mojligt att styrelsens kompetens kan komma att beaktas dven i be-
démningen av en skadestandstalan dar foreskrifterna innehaller en norm
om férmoégenhetens placering.

Sammanfattningsvis far regeringen utvirdera och félja upp stiftelsernas
kapitalférvaltning av tre skal: for det forsta for att kunna ta till vara statens
intressen som stiftare och fér det andra for att fa ett kunskapsunderlag
for att kunna avgéra om det finns behov av att dndra nagot i stiftelsernas
foreskrifter enligt 6 kap. 4 { i stiftelselagen. Detta kan ske utan att det maste
finnas indikationer pa allvarliga brister som skulle kunna leda till skade-
standskrav. | samtliga av de granskade stiftelserna tillsitter ocksa regeringen
styrelseledaméter, och regeringen behover darfor for det tredje underlag for
beredningen av sitt beslut om tillsittningar.

Information till riksdagen

| samband med de férsta I6ntagarfondsstiftelsernas bildande utgick riksda-
gen fran att riksdagen skulle hallas informerad om stiftelsernas verksamhet,
resultat och eventuella problem.?

Granskningens genomforande

For att besvara de tva férsta revisionsfragorna har stiftelsernas kapitalfér-
valtning granskats. Resultatet har dokumenterats i en rapport per stiftelse.
De stiftelsespecifika rapporterna och ett utkast till slutrapport har fakta-
granskats av respektive stiftelse. | arbetet har Riksrevisionen anlitat expertis
inom kapitalférvaltningsomradet: Sven Héglund och Jan Forsell fran KPMG
som har varit huvudkonsulter och Peter Agardh fran Agenta Advisors som
har varit kvalitetssékrare och statt fér en inledande granskning av Ostersjé-
stiftelsen. KPMG &r en av virldens stérsta revisionsorganisationer. KPMG
erbjuder branschspecifika och kvalificerade tjdnster inom revision, skatt och

19 s5kap. 1 § stiftelselagen (1994:1220).

20 Prop.1993/94:9 s.122,1993/94:LU12, rskr. 1993/94:25.

21 Prop.1993/94:9 s.122,1993/94:LU12, rskr. 1993/94:25 och Stiftelsernas rittsliga stillning, Carl Hemstrém s. 75.
22 Bet. 1992/93:UbU16, s. 12, rskr. 1992/93:387.
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radgivning. De anlitade konsulterna fran KPMG har mangarig erfarenhet av
kapitalforvaltningsfragor. Agenta Advisors 4r en mindre konsultorganisation
som &r specialiserad pa kapitalférvaltningsomradet. Den anlitade konsulten
har lang och omfattande erfarenhet inom omradet.

| den har rapporten redovisas Riksrevisionens samlade iakttagelser,
bedémningar och rekommendationer.

For att kunna svara pa den tredje revisionsfragan har Riksrevisionen
klargjort vilka juridiska majligheter regeringen har att paverka de statliga
stiftelsernas kapitalférvaltning. Rapportutkastet har granskats av f d hov-
rattsradet Henning Isoz. Riksrevisionen har dven genomfort intervjuer med
representanter fér Regeringskansliet, Kungl. Vetenskapsakademien och
Kungl. Ingenjoérsvetenskapsakademien. Dessa representanter har fatt
faktagranska rapportutkastet.
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Stiftelsernas kapitalférvaltning —
iakttagelser och bedémningar

| detta kapitel besvaras revisionsfraga 1 och 2:

Har stiftelsernas styrelser, givet den planerade utbetalningsstrukturen i stiftelsens
stadgar, forvaltat sin fsrmégenhet sa att de finansiella riskerna begrdnsas och
mdjligheterna till god avkastning tas till vara?

Féljer stiftelserna regler och praxis i fraga om redovisning av avkastning pa kapital
med mera?

Stiftelsernas varierande férutsittningar komplicerar jamforelsen

Ambitionen ar att géra en jimférande analys mellan de fem stiftelsernas
kapitalférvaltning. De forutsattningar som de granskade stiftelserna fick
fran borjan varierar relativt mycket mellan stiftelserna. Detta komplicerar
jamférelsen.

De olika forutsidttningarna har rimligen paverkat stiftelserna i deras
strategiska kapitalférvaltningsbeslut.

Nir stiftelserna bildades beslutades bland annat om storleken pa
startkapital, stiftelsernas dndamal och i vissa fall en minsta livslangd enligt
foljande:

«  STINT fick det ldgsta startkapitalet, 1 057 miljoner kronor, och ett krav
pa livslangd pa minst tio ar. STINT ska framja internationalisering av
hégre utbildning och forskning. STINT har extern kapitalférvaltning.

«  SSF fick ett stort startkapital pa 6 ooo miljoner kronor. Ingen uttalad
livslangd aterfinns i stadgarna. SSF ska stédja naturvetenskaplig,
teknisk och medicinsk forskning. SSF har huvudsakligen extern kapital-
forvaltning.

«  KK-stiftelsen fick ett startkapital pa 3 597 miljoner kronor. KK-stiftelsens
iandamal dr uppdelat i fyra uppdrag. Det kapital som &r knutet till vart
och ett av dessa uppdrag gavs olika livslangdsmal. Malen varierar fran
ingen tid alls till att kapitalet inte far férbrukas (avser 35 procent av
kapitalet, avkastningen far férbrukas). KK-stiftelsen har intern kapital-
forvaltning.

« Stiftelsen Chalmers tekniska hégskola, i granskningen kallad Chalmers-
stiftelsen, fick ett startkapital pa 1 580 miljoner kronor samt samtliga
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aktier i Chalmers Tekniska Hégskola AB (Chalmers AB). Chalmers-
stiftelsen ar ensam &dgare till Chalmers AB, som genomfor forskning och
utbildning. Stiftelsen far inte férbruka goo miljoner kronor (avkastningen
far forbrukas) och aktierna i Chalmers AB far inte saljas. Chalmersstiftel-
sen har huvudsakligen extern kapitalférvaltning.

. Ostersjsstiftelsen fick initialt drygt 1 200 miljoner kronor. Stiftelsen ska
stédja forskning och utbildning med anknytning till Ostersjéregionen
och Osteuropa vid Sédertérns hégskola. Stiftelsens kapital far ej for-
brukas. Ostersjéstiftelsen har intern kapitalférvaltning.

Analys av fyra omraden

Stiftelsernas kapitalférvaltning analyseras i fyra omraden:
+ Strategi

« Organisation, styrning och kostnader

« Forvaltningsresultat

- Rapportering

Strukturen utgar ifran investerarnas investeringsprocess. Genom en analy-
sansats som tar hinsyn till helheten far vi en bittre och mer nyanserad for-
staelse for beslutsprocessen och hur resultaten har skapats, 4n om vi enbart
hade analyserat utfallet av forvaltningen. Varje avsnitt inleds med en beskriv-
ning av best practice pa omradet, for att foljas av iakttagelser av avvikelser
mot best practice och sedan en generell analys och bedémning.

Strategi

Syftet i denna del ar att vardera stiftelsernas 6vergripande strategi for kapital-
férvaltningen.

Best practice

En av styrelsens viktigaste uppgifter i fraga om kapitalférvaltningen ar att
sitta langsiktiga mal som bygger pa en analys av organisationens atagan-
den. Dessa mal kan sedan Sversittas i kvalitativa och kvantitativa mal for
risk och avkastning. Nir dessa steg 4r klara utformas portféljen for att ge en
foérvantad avkastning och riskniva i linje med malen. Ofta baseras berakning-
arna av férviantad avkastning och riskniva pa historiska virden éver lang tid
for respektive tillgangsslag. Processen bér dven innefatta en framatblickande
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bedémning.? Malet bér vara att férvantad avkastning och riskniva ar val-
definierade och féljs upp kontinuerligt.

En god kapitalférvaltning har sin grund i en noggrann analys av framtida
ataganden och de tillgdngar investeraren disponerar. Detta kan géras genom
en sa kallad ALM-analys (Asset Liability Modelling). Inom férsikringsbo-
lag, pensionsstiftelser och flera organisationer med tvingande ataganden
som stracker sig relativt langt fram i tiden &r det vedertaget att genomféra
ALM-analyser. En ALM-analys ar en analytisk ansats som berdknar en aktérs
mojlighet att uppfylla sina finansiella dtaganden stéllt mot de tillgangar
aktoren kontrollerar. ALM-analysen kan vara mer eller mindre avancerad.
Ett huvudsyfte 4r att ta fram ett underlag fér beslut om vilken finansiell risk
aktoren kan ta. Detta ar ett underlag fér beslut om strategi vid placering av
tillgangarna.

En ALM-analys inbegriper normalt féljande:

«  Bestam antaganden om avkastning och risk pa tillgdngarna och
ataganden. Antaganden kan varieras pa flera satt:

— Olika avkastnings- och risknivaer pa tillgangarna

— En kraftig marknadsrérelse vid nagon tidpunkt

— Olika nivaer pa den ranta med vilken atagandena virderas

— Olika nivaer pa férvdntad inflation
« Identifiera alla framtida betalningsfloden av atagandena, bade i storlek

och nar de infaller i tid.

«  Simulera utvecklingen av saval ataganden som tillgangar baserat pa de
antaganden som gjorts.

Simuleringen ger ett resultat som pavisar att uppsatt mdl nds med viss sanno-
likhet.

Aven om flera av stiftelserna i granskningen saknar tvingande taganden
langt fram i tiden har anda styrelserna uttryckt malsattningar att verksam-
heten ska fortga 6ver en lang tidsperiod. | den strategiska analysen ar det
rimligt att utga fran dessa mal som givna. Tydliga livslangdsmal &r en viktig
utgangspunkt i en ALM-analys for att kunna balansera férvantad risk och
avkastning i syfte att uppna goda resultat i kapitalférvaltningen.

Det ar saledes i férsta hand tva fragor som ska besvaras genom den
strategiska analysen: Vilken avkastning krédvs for att stiftelsen ska kunna
infria sina dtaganden om utbetalningar av forskningsbidrag? Vilka risker &r
lampliga att ta fér att med rimlig sdkerhet klara denna uppgift? Nar fragorna
besvarats kan en sammansittning av tillgangarna anges som gor det mojligt
att pa lang sikt fullgéra det av styrelsen beslutade uppdraget.

23 Den strategiska allokeringen baseras i regel pa langsiktiga prognoser om férvintad avkastning och risk éver tiden. Den taktiska
allokeringen syftar till att utnyttja avvikelser mot denna pa kort till medellang sikt. Som en utgangspunkt infér allokering har
givetvis marknadsprognoser en stor betydelse.
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Best practice strategi

Baserat pa stadgar och verksamhet anger styrelsen mal fér avkastning och risk i kapi-
talférvaltningen. Ett viktigt verktyg ar att analysera hur en formégenhet, sammansatt av
olika tillgangar, klarar de ataganden stiftelsen antingen bestamt sig for, eller de alternativa
ataganden som stiftelsen vill préva realismen i. Detta kan ske genom en ALM-analys,
som kan vara mer eller mindre avancerad. Den strategi styrelsen viljer ska vara anpassad
till livslangd, avkastnings- och riskmal men aven till stiftelsens riskaptit och styrelsens
bedémning av den egna organisationens majligheter.

Strategin och de strategiska malen hér till de policybeslut som fattas av stiftelsens sty-
relse och som inte bor éverlatas till andra inom stiftelsen®4.

lakttagelser

SSF har genomfért en analys med ALM-liknande ambition. Féljande punkter
lande till vad som enligt best practice
ingar i en ALM-analys: den stréicker sig inte 6ver hela den tidshorisont som
SSF har beslutat ska vara malet for stiftelsens livslangd; prognosen utgar
fran en viss allokering som i stora drag ar i linje med den faktiska, men som

visar pa skillnader i den analysen i férha

inte aterspeglas i styrdokument; arbetet slutférs inte med en faktisk anpass-
ning av tillgangarna baserat pa prognosen.

Avkastningsmalet 4r inte formellt beslutat av styrelsen. Det bér dock till-
laggas att det i styrelseprotokoll fran 2004 finns en notering om ett avkast-
ningsmal som kan vara rimligt. Styrelsen har heller inte fattat formella beslut
om kvantifierade riskmatt. SSF:s strategi ar starkt fokuserad pa att undvika
kapitalforluster. Det finns dock inget matt pa hur stor férlust man accepte-
rar.»

STINT har inte gjort en ALM-analys som grund fér att faststilla en
strategi. STINT genomfér dock arligen en berdkning av vilken livsldngd som
kan uppnas baserat pa den strategiska sammansattning av sina tillgangar
stiftelsen har beslutat om. De har inte gjort olika antaganden fér avkastning
och risk utan anviander endast ett utfallsscenario fér marknadsutvecklingen.
Nagon simulering som leder till en bedémning av sannolikheten att uppna

satta mal avseende livslangd och utbetalningstakt gors inte.

Styrelsen har inte beslutat om tillaten risk. Styrelsen kan sigas ha accep-
terat den implicita risk som placeringsstrategin innebar.

KK-stiftelsen foljer kapitalet genom en prognosmodell som innebir att
man kan kontrollera kapitalets bevarande enligt stadgarna. Prognosmodellen
utgdér en borjan pa en ALM-analys, som dock inte innehaller olika utfalls-
scenarier.?® Simulering for att berikna sannolikhet att uppna avkastningsmal

gors inte.”’

24 Enligt 2 kap. 3 { stiftelselagen ansvarar styrelsen for att foreskrifterna féljs. Detta ansvar kan inte styrelsen delegera till nagon
annan dven om styrelsen har delegerat till exempel en beslutsfunktion.

25 En vanlig modell fér att sitta en grins fér hogsta tillatna férlustrisk och anpassa portféljen till detta ar "value-at-risk”.

26 Under nagra ar i inledningen av 2000-talet genomférdes berikningarna med nagra olika utfallsscenarier.

27 Ett motiv som anges ir att stiftelsen har en sa god betalningsférmaga att man inte har bedomt detta som nédvindigt.
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Da styrelsen fattar beslut om stiftelsens verksamhetsplan fattar den indi-
rekt beslut om avkastningsmalet. Styrelsen har inte beslutat om tillaten risk i
form av direkta riskbegriansningar. Dock finns ett antal risklimiter pa innehav
som ger indirekta riskbegriansningar. Styrelsen kan sigas att genom detta ha
accepterat den implicita risk som placeringsstrategin innebar.

Chalmers har gjort en ALM-analys. Dock har styrelsen inte angett ett
matt pa total risktolerans® i kapitalplaceringarna.

Ostersjostiftelsen har inte gjort en ALM-analys. Stiftelsen har inte utfor-
mat sin langsiktiga strategiska allokering pa grundval av hur deras utbetal-
ningsplan ser ut. Detta motiveras av stiftelsens goda betalningsférmaga.
Avkastningsmalet dr saledes inte grundat pa en behovsanalys, utan 4r hirlett
fran en analys av vilken avkastning som kan uppnas givet en viss strategisk
sammansattning av tillgangarna.

Styrelsen har inte beslutat om risklimiter for stiftelsens olika innehav.
Den viktigaste bristen roér onoterade virdepapper, som utgér en betydande
andel av portféljen.

Bedomningar

Stiftelserna dr inga sma formogenhetsforvaltare och forskningsfinansiarer.
Bada uppgifterna, kapitalférvaltning och att férdela forskningsmedel, dr
styrelsens ansvar och bor ges hégsta prioritet. Styrelsernas kompetens ska
vara sammansatt med hinsyn till bada uppgifterna. Beslutsunderlag om
hur kapitalet ska férvaltas bor bygga pa en genomarbetad systematik, vara
pedagogiskt och syfta till att samtliga ledaméter, dven de utan kapitalforvalt-
ningskompetens, ges férutsattningar att ha ett reellt inflytande 6ver besluten
och styrningen av kapitalférvaltningen.

Granskningen visar sammantaget att endast Chalmers har genomfért en
fullstandig ALM-analys. For vriga stiftelser saknas delar av den analytiska
ansats som normalt ingar i en ALM-analys. Samtliga stiftelser féljer dock
kapitalet kontra ataganden for att sikerstilla verksamheten och stadgekrav
genom egna modeller.

Samtliga stiftelser har relativt val formulerat sina avkastningsmal. |
flertalet fall grundas dock avkastningsmalet pa stiftelsernas erfarenhet eller
pa en hirledning ur den aktuella tillgdngsallokeringen, i stallet for framtida
prognostiserade ataganden inom verksamheten.

Flera styrelser diskuterar ingaende och féljer risker i anslutning till
foreslagna strategier och placeringar. Enskilda styrelseledaméter och/eller
ledaméter i kapitalutskott har mycket god insikt i kapitalplaceringar och de
risker som ar férenade med denna férvaltning.

28 Med totalrisk menas portfoljens aggregerade finansiella risk.
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Generellt brister stiftelserna dock i att formulera kvantifierade mal pa
risktagande. Konsekvensen av att inte formellt besluta om risknivaer blir
att styrelsens kapitalutskott eller motsvarande tilldelas ett betydande risk-
mandat, utan att styrelsen tagit formella beslut om detta. | praktiken blir
da de risker stiftelsen faktiskt tagit i sin kapitalférvaltning ocksa de risker
som man far anse att stiftelsens styrelse haft for avsikt att ta. Genom denna
ordning, utan angivande av risknivaer, kommer de risker som tas att avgéras
av kapitalutskottet. Styrelsen ansvarar enligt stiftelsernas féreskrifter fér hur
formoégenheten ar placerad. Att styrelsen har det slutliga ansvaret talar for att
tydliga delegationsbeslut dr 6nskvirda.

Betydande riskmandat som &r en f6ljd av att det inte finns nagra riktlinjer
bér undvikas. Forhallanden som inte klarlaggs i strategin kan leda till oklara
férutsittningar for agerandet i kapitalférvaltningen. Styrelsen har ett stort
ansvar fér hur uppgifter som rér kapitalférvaltningen utférs inom stiftelsen. |
sista hand kan ansvar aldrig utkrdvas av nagon annan an styrelsen. Styrelse-
ledaméterna har enligt stiftelselagen ett langtgaende personligt och individu-
ellt ansvar.

De strategiska analysmodeller som stiftelserna anvinder innebdr att stif-
telserna kan géra uppskattningar men inte valunderbyggda berdkningar av
sin framtida utbetalningsférmaga. Stiftelsernas motiv till att inte genomféra
fullstaindiga ALM-analyser (saledes med undantag fér Chalmersstiftelsen)
ar framst tva. For det forsta har stiftelserna inga tvingande betalningsata-
ganden langre dn ett fatal ar framat och har mojlighet att pa egen hand styra
utbetalningstakten. For det andra ar stiftelserna val kapitaliserade i relation
till aktuella tvingande dtaganden och prognostiserade utbetalningar. Det ger
dem mojlighet att férdndra kapitalférvaltningens strategi med begriansade
effekter pa verksamheten inom 6verskadlig tid.

Riksrevisionen menar sammantaget att stiftelserna bor forbattra sitt
underlag fér beslut om strategi. ALM-analysen har vuxit fram ur modern
portféljteori och har sedan 1990-talet blivit en integrerad och central del av
storre investerares verksamhet. Under 2000-talet har det blivit norm aven
fér mindre institutionella investerare att bygga en strategisk allokering uti-
fran tydligare avkastningskrav och kunskaper om portféljoptimering d.v.s att
matcha tillgangar och ataganden inom ramen fér en férenklad ALM-analys.
Detta talar for att det anda kan vara vardefullt for stiftelserna att anvanda
den analytiska ansats som finns i en ALM-analys. Riksrevisionen anser att
kapitalforvaltningens strategier bér grundas pa underlag med den analytiska
ansats som enligt best practice ingar i en ALM-analys. Genom ett sadant
beslutsunderlag kan styrelsens strategiska beslut avseende avkastningsmal
och riskniva bli battre underbyggda.

For att belysa risknivaerna i stiftelsernas strategi kan stiftelserna delas in
i tre grupper:
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Stiftelser med hog risk

De tva aktérerna, KK-stiftelsen och Ostersjéstiftelsen, med intern férvaltning
har hégst risk? i portféljerna. Dessa stiftelser har krav pa kapitalbevarande,
vilket normalt inte férknippas med det héga risktagandet. Granskningen
visar dock att stiftelserna har en betryggande marginal i sitt kapital och har
kunnat hantera sitt risktagande.

Ett krav pa kapitalets bevarande som |6pande f6ljs upp skulle kunna leda
till ett mer balanserat risktagande. | stadgarna finns heller inget specificerat
krav pa avkastning, varfér styrelserna fér KK-stiftelsen och Ostersjéstiftelsen
hade majligheten till en alternativ strategi med lagre avkastningsmal och
dirmed lagre risk. En av de frimsta orsakerna till KK-stiftelsens och Oster-
sjostiftelsens strategival forefaller vara en 6vertygelse om att den interna for-
valtningen kan skapa en god avkastning med den valda strategin. Styrelserna
for dessa stiftelser har, pa goda grunder, visat ett stort fértroende for sina
forvaltare. Givetvis innebdr detta en nyckelpersonsrisk som maste hanteras,
da dessa personer rimligen &r svara att ersitta.

Stiftelser med medium risk

Chalmersstiftelsen har valt en balanserad strategi, som &r vil underbyggd av
ALM-analysen.

En foljd av negativ marknadsutveckling kan bli att kapitalet faller under,
eller atminstone i ndrheten av, kravet pa kapitalniva. For att hantera denna
risk kommer férmagan att géra val avvigda allokeringar mellan aktier och
rantor att vara av stor betydelse fér Chalmersstiftelsen.

Stiftelser med lag risk

SSF och STINT har lagst risk:° i portféljerna, och saknar idag formella livs-
langdskrav. Risknivan kan harledas till att de 6nskar sdkerstalla nuvarande
niva pa verksamheten under den livslangd styrelsen har satt som mal, vilket
i sig ar bra. Dock kan en méjlig konsekvens av detta vara att de inte fullt ut
tillvaratar mojligheterna till god avkastning. En ALM-analys skulle kunna ge
underlag for en eventuellt hogre riskniva.

Dessa stiftelser har stérst mojlighet att anpassa verksamhetens omfatt-
ning och livslangd till utfallet av kapitalférvaltningen, eftersom de inte har
nagra krav pa lagsta kapitalniva.» Sett ur det senare perspektivet borde de

29 Risk definierad som standardavvikelse.
30 Risk definierad som standardavvikelse.
31 STINT har i sina féreskrifter ett livslingdskrav pa minst tio ar. Detta uppnaddes 2004.
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kunna ha hogre risk dn dagens nivaer for att potentiellt férlanga livslangden
ytterligare, bland annat genom att stiftelsen

« avskiljer medel for att kunna uppfylla beslutade dtaganden

« kan avsatta medel till en riskbuffert

« har férmagan att langsiktigt halla fast vid strategin.

Styrelserna maste dock dterkommande géra en egen samlad bedémning av
hur stiftelsens mal bast uppfylls och vilken riskniva som ska viljas.

Organisation, styrning och kostnader

Har har vi granskat hur stiftelserna genomfért sin strategi.
Resultatet redovisas inom fyra omraden:

« Organisation

+ Internkontroll

« Placeringspolicy

«  Férvaltningskostnader

Organisation
Best practice

Praxis hos stiftelser och andra kapitalférvaltande organisationer ir att

organisera kapitalférvaltningen pa foljande sitt:

« Styrelsen ir ytterst ansvarig for kapitalforvaltningen och fattar beslut
av policykaraktar.

« Ett radgivande organ finns, som kan vara ett utskott av styrelsen med
eller utan externa ledaméter. Beroende pa tillgangen pa intern utvard-
eringskompetens kan andra former av radgivning férekomma, sdsom
att upphandla externa tjinster for till exempel ALM-analyser, analytisk
utvardering av utfallet av kapitalférvaltningen eller utvdrdering av ett
urval av externa kapitalférvaltare.

« Att ha en verkstillande organisation som ansvarar fér den operativa
kapitalférvaltningen och fattar I6pande affarsbeslut.

« Att ha en administrativ organisation som ska |6sa tva uppgifter:

- Back-office som administrerar affirsflddet. Detta &r en relativt
specialiserad funktion som kan krava sarskild kompetens, dock beroende
av vilka typer av affarstransaktioner som genomférs.

- Redovisning, en uppgift som ofta ligger inom ekonomienheten.

Det bor sarskilt noteras att styrelsen alltid har fullt ansvar, men att den gi-
vetvis kan delegera fragor till det radgivande organet eller den verkstillande
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organisationen. Delegeringen kan utformas pa olika sitt, allt ifran att enbart
implementera styrelsens investeringsbeslut i till exempel fonder eller andra
finansiella instrument genom passiv férvaltning till att bedriva en egen aktiv
forvaltning. Den formella delegeringen och ansvarsférdelningen kan utgéras
av sjalvstindiga dokument, men dven ingé i en arbetsordning, instruktion
och placeringsreglemente.

Best practice organisation

Styrelsen ar huvudansvarig och fattar policybeslut. | styrelsen bér finnas nagon med
specifik kapitalférvaltningskompetens. Ett radgivande organ med god kapitalférvaltnings-
kompetens bistér styrelsen. En operativ férvaltning och en administrativ organisation
finns som hanterar affirsfléde och redovisning. Det &r av stor vikt att roll- och ansvarsfor-
delningen &r tydligt dokumenterad.

lakttagelser

STINT avviker fran best practice genom att beslut om avkastningsmal inte tas
av styrelsen.
SSF avviker fran best practice, da i princip alla kapitalférvaltningsbeslut,
bade policymassiga och operativa, dr koncentrerade till kapitalutskottet.
KK-stiftelsen avviker fran best practice genom att styrelsen har delegerat
en stor befogenhet till férvaltaren som rapporterar direkt till styrelsen och
inte till vd. | kapitalutskottet finns ingen extern kompetens och den enda i
kapitalutskottet med specifik kapitalférvaltningskompetens ar férvaltaren. |
styrelsen finns ingen specifik kapitalférvaltningskompetens.
Chalmersstiftelsen uppvisar inga avvikelser mot best practice.
Ostersjsstiftelsen avviker mot best practice genom brist pa specifik
kapitalférvaltningskompetens i styrelsen. Roll- och ansvarsférdelningen bér
stramas upp. | dag har placeringsdelegationen, eller kapitalutskottet, som
dven innehaller externa ledaméter, ganska vid beslutanderitt som enligt best
practice bor ligga i en linjefunktion. Placeringsdelegationen bér endast vara
radgivande men fattar i dag |6pande affarsbeslut.

Bedsmningar

Styrelsens slutgiltiga och personliga ansvar for kapitalférvaltningen tillsam-
mans med styrelsens roll att fatta beslut av policykaraktar stéller relativt
stora krav pa att styrelsen besitter en samlad god kapitalférvaltningskompe-
tens. Var granskning visar att det i nagra av stiftelsernas styrelser inte finns
nagon specifik kapitalférvaltningskompetens. Enligt Riksrevisionens bedém-
ning bor dtminstone en person med sadan kompetens finnas i styrelsen fér
att styrelsen ska kunna hantera sitt huvudansvar fér kapitalférvaltningen.
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Det radgivande organet till styrelsen, kapitalutskottet, innehaller vanligtvis
extern kompetens. KK-stiftelsen och Ostersjéstiftelsen avviker har mest mot
best practice, da de inte har nagon extern kompetens alls i sina kapitalutskott.

| jimforelse med best practice har flera av stiftelserna brister i hur de
tydliggjort arbetsférdelningen mellan styrelse, radgivande organ och operativ
kapitalférvaltning. Vissa styrelser éverlater viktiga policybeslut till kapitalut-
skottet. Nar det giller arbetsfordelningen mellan styrelsen och det radgivan-
de organet avviker SSF mest mot best practice, da i princip alla kapitalforvalt-
ningsbeslut, dven de av policykaraktar, ar koncentrerade till det radgivande
organet. Avvikelsen ska virderas med utgangspunkt i att styrelsen anda ar
slutligt ansvarig for kapitalférvaltningen.

Internkontroll

Best practice

Finansinspektionen har beskrivit3? hur en finansiell aktér bor organisera sin
internkontroll. De granskade stiftelserna star visserligen inte under Finans-
inspektionens tillsyn och omfattas darfor inte av de allmédnna raden, men de
kan anda utgéra en norm i bedémningen av deras internkontroll. Kortfattat
bygger principerna fér god internkontroll pa punkter nedan som saledes
ocksa &r best practice.

Best practice internkontroll

Organisationen ska genomféra [6pande uppféljning och fullstindig redovisning, sa att alla
parter i organisationer regelbundet far den information som krivs for att de ska kunna
fullfslja sitt uppdrag.

Organisationen bér ha dokumenterade interna regler som omfattar arbetsordning, delege-
ringar och fullmakter, process- och rutinbeskrivningar etc.

All bokfsring av transaktioner, instruktioner till bank och betalningar bor vara férenade med
en dualitet. Tva personer ska alltsa alltid vara engagerade for att kunna utféra handlingen.

For att stirka internkontrollen bér en fran férvaltningen oberoende part periodiskt rappor-
tera utfallet av kapitalférvaltningen till styrelsen.

Ett vdsentligt moment i internkontrollen &r att det finns etablerade uppféljningsmoment.
Kapitalférvaltningsorganisationer har regelmissigt en riskkontroll som &r oberoende fran
den férvaltande enheten och som rapporterar riskhantering direkt till vd eller styrelse (be-
roende pa vd:s roll). Dartill bér en oberoende granskning etableras. Det kan vara internrevi-
sion eller en externt upphandlad tjinst. Denna syftar till att pa djupet kontrollera att intern-
kontrollen &r god, till exempel genom att granska processkvalitet och operativa risker.

32 Allminna rad FFFS 2005:1.
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lakttagelser

All rapportering vid STINT sker fran den operativa organisationen och risk-
matt saknas i rapporteringen, vilket avviker mot best practice. STINT saknar
dven en oberoende part fér berdkning, rapportering och presentation av
portféljens avkastning och risk.

Vid SSF sker all rapportering av kapitalférvaltningen till styrelsen fran
den operativa organisationen, vilket avviker mot best practice. SSF saknar
arbetsordning for styrelsen samt instruktion fér vd avseende kapitalférvalt-
ningsfragor. Den roll som kapitalutskottet har finns beskriven i kapitalférvalt-
ningspolicyn. Policyn ar dock inte beslutad av styrelsen, vilket gor delege-
ringen otydlig.

All skriftlig rapportering vid KK-stiftelsen avseende avkastning och risk
upprattas externt, men presentationen till styrelsen av dessa sker alltid av
forvaltaren, vilket avviker mot best practice. En kompletterande analyserande
skriftlig rapport fran en oberoende part saknas.

Formerna fér de interna hanterings- och avstamningsprocesserna vid
Chalmers dokumenteras inte, vilket avviker mot best practice.

Ostersjostiftelsen avviker mot best practice da placeringsriktlinjerna i
flera avseenden &r vida, vilket férsvarar internkontrollen.

Ingen av de fem stiftelserna genomfor regelbundet en djup, oberoende
granskning av internkontrollen. En viss granskning av stiftelsernas intern-
kontroll genomférs av den externa revisorn, men den externa revisionen har
en annan inriktning och granskar inte internkontrollen pa djupet.* Chalmers-
stiftelsens revisor genomférde en fordjupad granskning av internkontrollen
ar 2004.

Bedomningar

KK-stiftelsen, Ostersjéstiftelsen och STINT brister i uppféljningen av kapi-
talforvaltningen, da ingen oberoende analytisk utvardering sker regelbundet.
Avsaknad av en oberoende utvardering av kapitalférvaltningen kan innebéra
att styrelserna inte far en fristdende bedémning om vilka delar i kapitalfér-
valtningen som utvecklas bra eller mindre bra, samt hur férvaltningen star
sig jamfort med konkurrenter. Om granskningen saknas ar risken att majliga
svagheter i processer, dokumentation med mera inte identifieras och atgar-
das.

Eftersom tydliga riktlinjer for efterstravad riskniva i forvaltningen for flera
stiftelser saknas kan ingen uppféljning och rapportering ske av om riktlin-
jerna féljs. Den skriftliga rapporteringen av risk och riskmatt ar generellt av

33 Den arliga externa revisionen inkluderar, enligt god sed, en 6versiktlig genomgang av internkontrollens omfattning och
organisation frimst for att kunna uttala sig om rapporteringen i arsredovisningen.
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lagre kvalitet 4n rapporteringen av avkastningsmatt. Foljden av att risken inte
rapporteras heltickande blir att styrelserna inte far full kinnedom om riskni-

van i kapitalférvaltningen och hur denna utvecklats. Det kan i sin tur leda till

att dndringar i risktagandet inte sker nir det borde.

For att sikerstilla nivan pa internkontrollen bér den med viss regelmis-
sighet kompletteras med en oberoende granskning. En granskning av intern-
kontrollen kan skétas av en sarskild funktion inom stiftelsen, upphandlas
externt eller ske som en utékad del av den externa revisionen. Riksrevisionen
bedémer det som viktigt att rapporteringen till styrelsen av risker i kapital-
forvaltningen forbattras och inbegriper redovisning av aktuella riskmatt i
jamférelse med de beslutade risknivaer som placeringspolicyn beskriver.

Placeringspolicy

Best practice

En placeringspolicy bor fylla ett flertal syften:

« Begrinsa risktagandet till en faststalld niva.

« Ge den operativa forvaltningen ett vil definierat och tydligt utrymme att
utnyttja marknadens mojligheter.

« Ge stod till att identifiera risker, beskriva hur organisationen paverkas av
och kan mita risker samt hur verksamheten styrs utifran riskerna.

« Bidra till organisationens kunskap och medvetenhet om olika risker samt
att darigenom lagga grunden till en gemensam riskkultur.

« Genom ovanstaende punkter bidra till att skapa ett bra ramverk fér
beslutsfattande och riskkontroll.

En vl utformad policy blir dirmed styrelsens viktigaste verktyg for att styra
kapitalférvaltningen. Finansinspektionen har gett ut riktlinjer for innehallet
i policyn. Visserligen star inte de granskade stiftelserna under Finansinspek-
tionens tillsyn och omfattas darfér inte av de allménna raden, men raden ar
av en sa generell karaktar att de utgér en god grund for best practice, och de
ar ddrfér en del av den best practice som beskrivs nedan.

For att placeringspolicyn ska kunna uppfylla sina syften enligt ovanstaen-
de, dr det viktigt att halla den aktuell och kind inom organisationen. Ett sitt
att gora detta dr att arligen ga igenom den och fatta beslut om den, vilket
givetvis bor ske av styrelsen.

34 Detta som en del av tjinstepensionsdirektivet i FFFS 2005:32.
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Best practice placeringspolicy

Placeringspolicyn bér uppdateras regelbundet och beslutas av styrelsen. Placeringspoli-

cyn bér innehalla och beskriva:
o Syftet med policyn.

«  En 8vergripande beskrivning av vilka tillgangar stiftelsen far placera i och med detta

férenade risker.

. Stiftelsens avkastningsmal och hur detta avses att uppnas.

«  Den tillatna risknivan i férvaltningen.
«  Den strategiska allokeringen och tillatna avvikelser fran denna eller, om detta saknas,

beskrivning av den strategi stiftelsen faktiskt arbetar efter.

«  Etiska riktlinjer.

«  Organisation och beslutsinstanser, metoder fér mitning av placeringsrisker, hur
riskuppféljning sker och en rapporteringsplan.

lakttagelser

Fér en detaljerad granskning av respektive stiftelses placeringspolicy hin-
visas till respektive rapport®. En &vergripande analys av stiftelsernas pla-

ceringspolicyer gentemot ovanstiende best practice redovisas i féljande
tabeller. Kolumnen "Uppfyller inte best practice fullt ut” kan markera dels att
placeringspolicyns skrivningar avviker i viss utstrackning fran best practice,

dels att stiftelsen borde ta in relevanta policybeslut, som redan finns och har
god kvalitet, fast ligger utanfor policyn, i placeringspolicyn.

Tabell 2.1 Placeringspolicy fér STINT

STINT

Enligt best
practice

Uppfyller inte best
practice fullt ut

Saknas

Regelbunden uppdatering.

Syftet med policyn.

Overgripande beskrivning av vilka
tillgangar som far placeras i och
dirmed férenade risker.

Avkastningsmal och hur detta avses
att uppnas.

Den efterstrivade risknivan i
férvaltningen.

Den strategiska allokeringen och
tillatna avvikelser.

Etiska riktlinjer.

Organisation och beslutsinstanser.

Metoder fér miatning av placerings-
risker.

Hur riskuppféljning sker och en
rapporteringsplan.

35 Vi hinvisar till de rapporter fér respektive stiftelse som KPMG och Agenta har gjort pa uppdrag av Riksrevisionen.
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Tabell 2.2 Placeringspolicy for SSF

Enligt best | Uppfyller inte best

SSF practice practice fullt ut

Saknas

Regelbunden uppdatering. X

Syftet med policyn. X

Overgripande beskrivning av vilka
tillgangar som far placeras i och X
dirmed férenade risker.

Avkastningsmal och hur detta avses
att uppnas.

Den efterstravade risknivan i
férvaltningen.

Den strategiska allokeringen och
tillatna avvikelser.

Etiska riktlinjer. X

Organisation och beslutsinstanser. X

Metoder fér mitning av placeringsrisker. X

Hur riskuppféljning sker och en
rapporteringsplan.

Tabell 2.3 Placeringspolicy for KK-stiftelsen

Enligt best | Uppfyller inte best

KK-stiftelsen practice practice fullt ut

Saknas

Regelbunden uppdatering. X

Syftet med policyn. X

Overgripande beskrivning av vilka
tillgangar som far placeras i och X
dirmed férenade risker.

Avkastningsmal och hur detta avses

att uppnas. X

Den efterstrivade risknivan i X
férvaltningen.

Den strategiska allokeringen och

A - X

tillatna avvikelser.

Etiska riktlinjer. X

Organisation och beslutsinstanser. X

Metoder fér mitning av placeringsrisker. X

Hur riskuppféljning sker och en X

rapporteringsplan.
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Tabell 2.4 Placeringspolicy fér Chalmersstiftelsen

Chalmersstiftelsen

Enligt best
practice

Uppfyller inte best
practice fullt ut

Saknas

Regelbunden uppdatering.

X

Syftet med policyn.

Overgripande beskrivning av vilka
tillgangar som far placeras i och darmed
férenade risker.

Avkastningsmal och hur detta avses att
uppnas.

Den efterstrivade risknivan i férvalt-
ningen.

Den strategiska allokeringen och tillatna
avvikelser.

Etiska riktlinjer.

Organisation och beslutsinstanser.

Metoder fér matning av placeringsrisker.

Hur riskuppféljning sker och en
rapporteringsplan.

Tabell 2.5 Placeringspolicy fér Ostersjostiftelsen

Ostersjostiftelsen

Enligt best
practice

Uppfyller inte best
practice fullt ut

Saknas

Regelbunden uppdatering.

Syftet med policyn.

Overgripande beskrivning av vilka
tillgangar som far placeras i och
dirmed férenade risker.

Avkastningsmal och hur detta avses
att uppnas.

Den efterstrivade risknivan i
férvaltningen.

Den strategiska allokeringen och
tillatna avvikelser.

Etiska riktlinjer.

Organisation och beslutsinstanser.

Metoder fér mitning av placeringsrisker.

Hur riskuppféljning sker och en
rapporteringsplan.
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Bedomningar

Samtliga stiftelser har brister i sin placeringspolicy. Chalmersstiftelsen

uppvisar minst avvikelse mot best practice. Foljande brister &r typiskas®:

« Oftast har stiftelserna tydliga avkastningsmal. Dessa bér inarbetas i
placeringspolicyn for att den ska vara helt relevant. Daremot saknas
generellt beskrivningar av den efterstravade risknivan i férvaltningen och
kvantifierade riskmatt, vilket ocksa bér inga i policyn.

« Flertalet stiftelser saknar en beskrivning av den strategiska allokeringen
och tillatna avvikelser fran denna i sina policyer (alternativt strategin).
Overlag gér dessa i stillet att finna i styrelseprotokoll eller protokoll
fran kapitalutskott. Det ar fullt rimligt att fordndringar sker under verk-
samhetsar, men den strategiska allokeringen bér inarbetas i placerings-
policyn for att policyn ska vara helt relevant. Detta bor géras senast i
samband med pafsljande regelbundna uppdatering av policyn.

« Definitioner pa tillgangsslag, marknader, risker och hur dessa mits
saknas i merparten av placeringspolicyerna.

«  En kort beskrivning av verksamhetens mal och dess paverkan pa kapital-
férvaltningen som forklarar syftet med placeringspolicyn saknas, vilket
gor policyn ofullstandig.

« Rapporteringsplanerna &r alltfor kortfattade eller férenklade.

+ Placeringspolicyn har inte uppdaterats arligen, vilket gér att den férlorar
i relevans.

Samtliga stiftelser har etiska riktlinjer fér sina placeringar, dock oftast
separat och inte som en del i placeringspolicyn. Respektive stiftelses etiska
stillningstagande har inte analyserats. Men vi kan konstatera att det bland
andra aktorer pd marknaden &r vanligt att ha ett etiskt stillningstagande
inskrivet i placeringspolicyn, dven om variationen &r stor avseende hur detta
ar utformat.

En vil utformad policy &r styrelsens viktigaste verktyg for att styra
kapitalférvaltningen. Brister i placeringspolicyn far konsekvenser, varav de
viktigaste ar oklarheter om faktisk riskniva och ansvarsférdelning.

2.2.4 Forvaltningskostnader

Best practice

Det finns ingen tydlig best practice for forvaltningskostnader. | stallet har
varje investerare att noga viga kostnader mot det férvantade mervirde som
dyrare férvaltning kan tillféra. Bedésmningarna av férvaltningskostnaderna
utgar fran Riksrevisionens inhdmtade kunskap om marknaden.

36 Dessa brister aterfinns hos flera av stiftelserna, dock inte nédvandigtvis hos alla.
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En kapitalférvaltning har flera kostnadsslag:

« interna personalkostnader

« systemkostnader

« ersattning till externa radgivare

« externa férvaltningsavgifter, fasta eller rérliga, som fondavgifter, avgifter
for diskretionar forvaltning eller integrerade i strukturerade produkter

« transaktionsavgifter

« externa tjdnster sasom konsulter, administration och utvardering

Best practice forvaltningskostnader

Det finns ingen tydlig best practice fér kostnader. Viktiga faktorer att ta hinsyn till i ana-
lysen &r storleken pa forvaltat kapital” och val av tillgdngsslag, da férvaltningskostnaden
mellan dem varierar kraftigt.

lakttagelser

Vissa kostnader ar latta att identifiera och kvantifiera, andra betydligt svarare
eller narmast omojliga. Vi har stravat efter att summera samtliga forvalt-
ningskostnader med undantag for transaktionsavgifter och rérliga férvalt-
ningsavgifters®.

Tabell 2.6 Férvaltningskostnader 2006

Stiftelse Ungefarlig kostnad i | Ungefarlig kostnad | Forvaltat kapital, avrundat
procent av férvaltat | i miljoner kronor. till 100 miljoner kronor per
kapital. 31 dec 2006.
STINT 0,45 4 800
SSF 0,29 30 10 400
Chalmers- 0,17 5 3000
stiftelsen
KK-stiftelsen 0,08 6 7 700
Ostersjo- 0,04 3 7100
stiftelsen
Bedémningar

Ovan redovisas férvaltningskostnaden. Rangordning fran lagst till hogst
moter inga problem. En betydligt besvéarligare uppgift ar att bedéma om
stiftelsernas forvaltning dr dyr eller billig i relation till historisk avkastning
och férvaltat kapital. Detta ar avhingigt av en méngd faktorer, portféljens ut-
formning, stiftelsernas riskaptit, aktuella marknadspriser nar avtalen ingicks
med mera. Det finns ocksa betydande skalférdelar inom kapitalférvaltning,

37 Det finns stora skalférdelar inom kapitalférvaltning. Den relativa kostnaden sjunker alltsa med &kat kapital.
38 Dessa aterspeglas oftast (pa grund av redovisningsprinciper eller att de ar integrerade i extern virdering av instrumenten)
i den avkastning som uppstar och sirredovisas inte.
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vilket innebér att kostnaden i relation till férvaltat kapital sjunker kraftigt
med stigande kapital. | det féljande férsoker vi dock géra en bedémning av
kostnadslaget med hansyn till ett antal faktorer. Vi jamfér med andra svens-
ka aktérer som i huvudsak anlitar svenska kapitalférvaltare och investerar i
aktier och obligationer.

Ingen av stiftelserna har kostnader som nimnvirt avviker fran férviantad
kostnad med tanke pa portféljernas sammansattning och férvaltningsvolym,
med undantag fér Ostersjostiftelsen som har mycket lag kostnad. STINT har
den hogsta kostnaden i relation till kapitalet, vilket till viss del beror pa "litet”
kapital. STINT bér kunna sdnka kostnaden nagot vid en ny upphandling av
kapitalforvaltningstjéanster.

SSF har en relativt hog kostnad, vilket &tminstone delvis férklaras av
innehav i hedgefonder. Hedgefonder betingar en hégre kostnad &n sedvanli-
ga aktie- och rintemandat, vilket kan vara motiverat av férvintad avkastning.
Inom ramen fér denna granskning ingar inte en analys av hedgefondernas
avkastning kontra den hégre kostnad som detta medfér.

Chalmersstiftelsen ligger i linje med férvintad kostnad.

Ostersjostiftelsen och KK-stiftelsen har mycket laga kostnader, vilket
huvudsakligen beror pa intern férvaltning, vilket dock kan ge en hogre risk i
form av nyckelpersonsberoende.

Aven om det #r viktigt att analysera kostnader finns det anledning att
aterigen podngtera att analysen av mervérdet av férvaltningen, det vill saga
vad man far fér pengarna, ar av dnnu stérre vikt.

Forvaltningsresultat

Vi har granskat utfallet av kapitalférvaltningen baserat pa insamling och
strukturering av avkastningsdata. Avsikten &r att ge en versiktlig bild av hur
avkastningen varierat under granskningsperioden och hur detta kan férklaras
av skillnader i strategier och placeringar. Beskrivningen kan lisas fristaende
utan att man studerar tabellerna men tabellerna ger ett narmare underlag fér
den sarskilt intresserade.

Berakningar har genomférts av

« avkastning och risk

- utfall i relation till mal

« riskjusterad avkastning.

Berikningar och analys har gjorts bade for stiftelsernas totalportfélj och del-
portféljer. En bedémning har gjorts av den strategiska allokeringen i férhal-
lande till stiftelsernas uppdrag.
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| detta avsnitt avser begreppet risk3® standardavvikelse# pa portféljens
avkastning. Andra och vidare definitioner av risk forekommer, men i detta
avsnitt har vi avgrinsat betydelsen till just standardavvikelse.

Riskjusterad avkastning redovisas i form av Sharpekvot. Sharpekvot dr
ett riskjusterat avkastningsmatt som relaterar avkastningen utéver riskfri
ranta till den totalrisk (standardavvikelse) som portféljen dr utsatt for.

Syftet med den kvantitativa utvdrderingen ar att bedéma nivan pa
« stiftelsernas avkastning pa totalportféljen och delportféljer jamfért med

avkastning och risk pd marknaden och jimforbara aktorer,

« stiftelsernas prestation i relation till de mal som ar uppsatta for kapital-
férvaltningen.

Analysen har skett av hela granskningsperioden 2002—2006 samt for till-
laggsperioden januari—augusti 2007. Analysen har genomgaende baserats
pa manadsdata. Berdkningarna bygger pa stiftelsernas portféljrapporter om
avkastning och risk.

Resultaten sammanstills och visas pa nivaerna totalportféljer samt
tre delportfoljer: svenska riantebirande papper, svenska aktier och globala
aktier#

De avkastningar och riskmatt som namns avser arlig genomsnittlig
avkastning respektive risk pa arsbasis, savida inget annat anges.

Féljande index har valts i jamférelsen: OMRX-familjen f6r svenska rintor,
SIXPRX for svenska aktier och MSCI World TR Net for utlandska aktier.
Dessa index motsvarar val de tillgangar stiftelserna férvaltar samt har en
bred spridning och hég acceptans pa marknaden.

Aktieindexen ar aterinvesterande, det vill sdga inkluderar avkastning fran
reinvesterad utdelning. For totalportféljen har dessa index sammanvégts
utifran respektive stiftelses strategiska allokering. For ranteportféljerna sker
en sammanvagning, antingen sasom stiftelsens placeringspolicy stipulerar,
eller en mix av OMRX-index, anpassad till strategin.

Peer-group, en jamférelse med andra aktdrer, &r sammansatt av fonder
som dr tillgangliga for handel i Sverige under hela granskningsperioden (ma-
nadsvis data, oviktad avkastning). Urvalet av fonder matchas mot de utvalda
tillgangsslagen. For totalportféljerna har inga peer-groups redovisats, da
motsvarande aktorer saknas pa fondmarknaden.

Fonderna i peer-group belastas med de priser for férvaltningstjanster
som giller pa privatmarknaden, vilket oftast avviker fran stiftelsernas avgif-
ter. Jamforelser bor saledes justeras med hinsyn till detta, vilket ocksa sker i
analysfasen.

39 Saledes risk som relateras till avkastning.

40 Standardavvikelsen ir ett matt pa avvikelsen fran den genomsnittliga avkastningen under en period. Hoég standardavvikelse
visar pa stora variationer mot den genomsnittliga avkastningen.

41 Ett par stiftelser har dven andra tillgangsslag, men da de 4r ensamma om dessa ér de inte intressanta att redovisa i denna
rapport. Fér en komplett analys av var och en av stiftelsernas férvaltningsresultat hanvisas till de rapporter som KPMG och
Agenta har gjort pa Riksrevisionens uppdrag.
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2.3.1 lakttagelser

| foljande avsnitt redovisas de genomsnittliga férvaltningsresultaten inde-
lade i totalportfélj, svenska rantor, svenska aktier och globala aktier+.

Totalportféljen

| tabell 2.7 redovisas respektive stiftelses genomsnittliga avkastning for
totalportféljen under perioden 2002—2006. Fér att ge en bild av periodens
karaktar, som inneburit en hel del svangningar pa marknaden, bér namnas
att totalindex har varierat kraftigt under perioden med 2002 som simsta
&r och 2005 som bésta &r. Aven stiftelsernas arliga avkastning har varierat
kraftigt. Sarskilt STINT och Chalmersstiftelsen hade en negativ avkastning
2002 som fatt stort genomslag for den genomsnittliga avkastningen under
femarsperioden.

Tabell 2.7 Totalportfslj, genomsnittlig avkastning perioden 2002-2006

Chalmers- Ostersjo-

STINT SSF KK-stiftelsen stiftelsen stiftelsen

Portfolj | Index | Portfélj | Index | Portfélj | Index | Portfélj | Index | Portfélj | Index

Avkastning 33% | 48% | 80% | 7,8% | 152% | 11,4% | 40% | 53% | 19,2% | 10,4%

Mervkastning | —1,5% 0,2% 3,8% -1,3% 8,8%

Risk stdav 85% | 9,0% | 59% | 85% |13,7% | 15,3% | 10,6% | 10,2% | 15,4% | 16,5%

Riskjusterad
avkastning 0,09 0,24 0,85 0,60 0,90 0,60 0,16 0,28 1,10 0,50
sharpekvot

Ostersjostiftelsen har den hégsta genomsnittliga avkastningen féljt av KK-
stiftelsen, SSF, Chalmersstiftelsen och STINT. Ostersjéstiftelsen och KK-stif-
telsen har alltsa fatt den hogsta tillvaxten av kapital®, men det innebér inte
med automatik att dessa stiftelser har haft bast férvaltning. Utvarderingen
av férvaltningen ar komplex och paverkas av en mingd faktorer. Foérst och
frimst dr det viktigt att papeka olika faktorers normala paverkan pa en bland-
portféljs avkastning:

« Strategisk allokering har storst paverkan.

«  Taktisk allokering har viss paverkan.

« Forvaltarval har begransad paverkan.

Vi behover saledes vidga analysen med andra matmetoder f6r att kunna
uttala oss om férvaltningsresultatet.

42 ltabell 2.7 - 2.10 anvinds avrundade siffror vilket paverkar summeringen.
43 Bortsett fran de utbetalningar som har skett.
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1. Avkastningen i relation till den strategiska allokeringen+ kan méatas som
skillnaden i avkastning mellan portféljen och index. Vi finner att detta ger
samma rangordning, det vill sdga i fallande ordning Ostersjstiftelsen,
KK-stiftelsen, SSF, Chalmersstiftelsen och STINT.

2. Den riskjusterade avkastningen tar dessutom hinsyn till hur mycket
avkastning férvaltningen genererar i relation till den risk som tas. Ett
vanligt matt pa detta ar Sharpekvoten, som relaterar avkastningen till
risken som standardavvikelse. Ostersjéstiftelsen och KK-stiftelsen
redovisar hoga Sharpekvoter. SSF har nastan lika hég Sharpekvot, de
har alltsa fatt nistan lika hog avkastning som de tva férst namnda per
riskenhet. STINT och Chalmersstiftelsen har lagst Sharpekvoter.

Utifran dessa faktorer kan vi med rimlig sikerhet konstatera att Ostersjéstif-
telsen och KK-stiftelsen har haft den mest framgangsrika férvaltningen, att
SSF:s férvaltning presterat battre 4n index samt att STINT och Chalmersstif-
telsen inte har presterat i nivd med sina index.

Svenska riintor

| nedanstaende tabell redovisas respektive stiftelses arliga avkastning under
perioden.#¢ Notera att indexavkastningen varierar pa grund av olika index-
sammansattning.

Tabell 2.8 Svenska rintor, genomsnittlig avkastning perioden 2002-2006

STINT SSF KK-stiftelsen Chalmers-
stiftelsen
Portfolj Index | Portfolj Index | Portfolj Index | Portfdlj Index

Avkastning 3,8% 4,3% 5,1% 4,9% 3,4% 3,3% 5,0% 4,3%

Mervkastning | —0,5% 0,2% 0,2% 0,7%

Risk stdav 1,3% 1,6% 1,9% 2,1% 0,8% 0,7% 0,8% 1,8%
Riskjusterad

avkastning 0,73 0,72 1,16 0,96 0,66 0,58 2,57 0,75
sharpekvot

Skillnaderna mellan stiftelserna inom ranteférvaltningen dr ganska sma.
Alla stiftelser ligger ndra sina index. Chalmersstiftelsen utgor ett undantag,
den hoga avkastningen och laga risken gar att hanféra till ett lan givet till ett
koncernbolag.

44 )amférelseindex ar sammanvigt utifran stiftelsens strategiska allokering.
45 Tolkningen av Sharpekvoter ir att héga tal 4r bra.
46  Ostersjéstiftelsens sammanstillning dver svenska réntor saknas i tabellen, da det inte ingick i Riksrevisionens bestillning.
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Svenska aktier

| nedanstaende tabell redovisas respektive stiftelses arliga avkastning under
perioden. Stiftelserna jamférs med ett index for svenska aktier.

Tabell 2.9 Svenska aktier, genomsnittlig avkastning perioden 2002-2006

STINT | SSF | K-stiftelsen | Chalmers- | Ostersjo-
stiftelsen | stiftelsen
Portfolj | Portfélj Portfolj Portfélj Portfolj Index | Peergroup

Avkastning 10,3% 10,9% 17,5% 9,9% 21,7% 13,3% 10,5%
Mervkastning | —3,0% | -2,5% 4.1% -3,5% 8,4% -2,8%
Risk stdav 19,6% | 18,1% 18,0% 20,8% 18,5% 19,7% | 20,0%
Riskjusterad
avkastning 0,46 0,51 0,83 0,42 1,00 0,59 0,46
sharpekvot

Skillnader inom svenska aktier &r relativt stora, med Ostersjéstiftelsen och
KK-stiftelsen som de portféljer som har den hégsta avkastningen. Ovriga
stiftelser har en avkastning som ligger under index med 2,5-3,5 procenten-
heter. Dessa portféljer ligger 0,7-1,7 procentenheter under peer-group efter
justering for avgifter.

Globala aktier

| nedanstaende tabell redovisas respektive stiftelses arliga avkastning under
perioden#. Stiftelserna jimfors med ett index for globala aktier. KK-stiftelsen

har ingen portfélj med globala aktier.

Tabell 2.10 Globala aktier, genomsnittlig avkastning perioden 2002-2006

STINT | SSF | Chalmersstiftelsen | Ostersjéstiftelsen

Portfolj | Portfélj Portfolj Portfolj Index | Peergroup
Avkastning -0,3% 4,6% 0,1% 16,2% 1,0% 0,3%
Mervkastning | —1,3% 3,6% -0,9% 15,2% -0,7%
Risk stdav 15,6% | 14,7% 13,8% 15,9% 14,3% | 14,4%
Riskjusterad
avkastning neg 0,19 neg 0,90 neg neg
sharpekvot

Ostersjostiftelsens portfélj har férvaltats framgangsrikt och gett hég avkast-
ning, aven i relation till den relativt héga risken. Meravkastningen ar drygt 15

procentenheter.

47 Savil index som portféljer ar berdknade i svenska kronor. Chalmersstiftelsen jamférs hir med ett index enbart i kronor. | deras
rapportering jamfors dven med ett index som delvis &r i utldndsk lokal valuta. Detta har en nagot hégre avkastning &n indexet ovan.
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2.3.2

SSF:s portfolj har relativt stora avvikelser i sin sammansattning jamfort
med index med en inriktning mot Europa inklusive Osteuropa och Asien.
Férvaltningen har gett en meravkastning pa 3,6 procentenheter till en risk i
niva med index.

STINT har en 6vervikt mot Asien i sin globala portfslj. Som helhet har
portfoljen lagre avkastning dn index med 1,3 procentenheter. Risken 4r nagot
hégre an i index. Portféljens avkastning 6ver dessa fem ar dras ned av ar
2002, som var ett svagt ar. Sedan dess 4r avkastningen nagot hogre, dock
utan att utmarka sig at nagot hall.

Slutligen har Chalmersstiftelsen en mer konservativt utformad global
aktieportfolj. Chalmersstiftelsen ligger ocksa narmast index i avkastning och
risk.

Bedomningar

Utfallet av det genomsnittliga forvaltningsresultatet visar stora skillnader

i avkastning mellan stiftelserna, bade pa totalportféljerna och inom olika
tillgdngsslag. For totalportféljen évertriffar Ostersjéstiftelsen och KK-stiftel-
sen index med god marginal. SSF lyckas med liten marginal 6vertriffa index.
Chalmersstiftelsen och STINT nar inte index.

Ostersjostiftelsen och KK-stiftelsen dr framfér allt framgéangsrika i sina
aktieportféljer. SSF har hogst avkastning i relation till index inom globala
aktier. Globala aktieportféljen har dock en avkastning som understiger
totalportféljens. Chalmersstiftelsen och STINT har varierande resultat inom
tillgangsslagen.

Berdkningarna av férvaltningsresultatet ger ett digert siffermaterial ur
vilket stiftelsernas férvaltningsresultat kan rangordnas. Detta kan hjilpa oss
att utvadrdera stiftelsernas kapitalférvaltning, men ar inte tillrackligt«® fér en
fullstandig analys. Den kompletta utvarderingen dr komplex och paverkas av
en mangd faktorer.

Det ar viktigt att papeka olika faktorers normala paverkan pa en bland-
portfoljs avkastning. Strategisk allokering har storst paverkan, taktisk alloke-
ring har viss paverkan och férvaltarval har begransad paverkan.

Stiftelsens policybeslut har alltsa normalt den hégsta paverkan pa port-
foljens avkastning, vilket belyser vikten av tillrackliga underlag fér de strate-
giska besluten. Policybesluten &r i sin tur avhingiga den riskniva stiftelsen
vill ha, langsiktiga malsittningar med mera.

KK-stiftelsens och Ostersjéstiftelsens héga avkastningar kan hinféras till
den hoga strategiska andelen svenska aktier. Svenska aktier har utvecklats

48 Det gar att férdjupa analysen av férvaltningsresultat genom sa kallad bidragsanalys. Analysen avser att férklara bidraget till
resultatet fran dels styrelsens strategiska beslut, dels den operativa férvaltningen, bland annat vilka placeringar som har gett
bra respektive dalig avkastning i portfoljen. En sadan nirmare bidragsanalys ingar inte i granskningen.
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mycket positivt under perioden, och de aktier som stiftelserna har valt att
placera i 6vertriffar index.

STINT:s avkastning forklaras dels av en strategi med lagre riskniva och
dirmed forviantad lagre avkastning, dels av lagre forvaltningsresultat jamfort
med index och andra forvaltare.

Chalmersstiftelsen har laga resultat inom svenska och globala aktier jam-
fort med index och andra forvaltare.

Samtliga stiftelser som har globala aktier har lagre avkastning inom det
tillgangsslaget an i totalportfoljen+.

Férvaltningsresultat januari—augusti 2007

Riksrevisionen har via ett tilliggsuppdrag till anlitade experter latit granska
vilket férvaltningsresultat stiftelserna uppnatt och hur de agerat i sin for-
valtning fran januari till och med augusti 2007°. Motivet fér den komplette-
rande granskningen var att fa indikationer om huruvida stiftelserna har haft
beredskap och férmaga att hantera en vikande marknad, vilket delvis skedde
under sommaren 2007. lakttagelser och resultat redovisas per stiftelse.

STINT

STINT:s strategiomlaggning i maj 2005 har skapat en viss buffert jamfort

med det formella livslangdsmalet. Inga férandringar har darefter skett av

kapitalférvaltningens strategi och implementering. Avkastningen for total-
portféljen under 2007 &r 4,8 procent jamfért med index pa 4,2 procent.

SSF

Strategin ligger fast. Avkastningen ar fortsatt mycket stabil. Totalportfsljens
avkastning under 2007 &r 5,3 procent mot index pa 5,2 procent.

KK-stiftelsen

Strategin ligger fast. Avkastningen ar fortsatt mycket stabil. Totalportféljens
avkastning under 2007 &r 9,6 procent mot index pa 7,3 procent.

49 Detta ska inte ses som en slutsats om globala (eller m&jligen mer generellt utlindska) aktier dr ett bra eller daligt tillgangsslag.
Teoretiskt sett bidrar globala aktier till en ékad riskspridning i en portfslj med svenska aktier och obligationer. Dock upptrider
valutarisk i samband med globala aktier som enstaka perioder kraftigt kan férandra utfallet.

50 En mer utférlig rapport fér varje stiftelse avseende tilliggsperioden har gjorts av Agenta och KPMG pa uppdrag av
Riksrevisionen.
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2.4

2.4.1

Chalmersstiftelsen

Strategin ligger fast. Avkastningen ir stabil. Totalportfsljens avkastning un-
der 2007 ir 5,1 procent mot index pa 4,7 procent.

Ostersjostiftelsen

Strategin ligger fast. Resultatet har varit fortsatt bra. Totalportféljens avkast-
ning under 2007 4r 10,2 procent mot index pa 7,4 procent. Kredit- och likvidi-
tetskrisen i augusti medférde att ett innehav av amerikanska kommunobliga-
tioner, som vid arsskiftet uppgick till cirka 300 miljoner kronor, tappade nara
20 procent i vérde, vilket motsvarar den totala avkastningen pa obligationen
under knappt tre ars tid. Innehavet visade sig ha en hog riskprofil och in-
formationen till stiftelsens styrelse borde haft den utgangspunkten. | stillet
angavs en lagre risk, da obligationerna var klassificerade som svenska rantor,
som har en helt annan riskprofil.

Bedémning av f6rvaltningsresultat januari-augusti 2007

Det ar svart att redan efter en kort tid efter en viss marknadssituation be-
déma om strategier och agerande pa ett rimligt satt har balanserat kraven
pa god avkastning och risker i kapitalférvaltningen. Med alla de osdkerheter
som en sadan bedémning innebar, kan Riksrevisionen dnda dra slutsatsen
att inget i vara jimforelser och var analys pekar mot att stiftelsernas férvalt-
ning under de férsta atta manaderna 2007 skulle ha tagit storre risker eller
fatt samre avkastning dn jamférbara organisationer.

Riksrevisionen bedémer att stiftelserna under den granskade perioden av
2007 inom ramen for oférandrade strategier har presterat goda férvaltnings-
resultat. Samtliga stiftelser har évertriffat sina index.

Rapportering

Vi har granskat vilken rapportering som sker av kapitalférvaltningen till sty-
relse och till kapitalutskott.

Best practice

Rapportering av kapitalférvaltningen ar av central betydelse i en stiftelse.
Styrelsen har det vergripande ansvaret fér kapitalférvaltningen. Styrelsen
ar beroende av en rattvisande och tydlig information for att kunna ta detta
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ansvar. | en liten organisation med relativt enkel kapitalférvaltning ar det en
avvigning mellan hur mycket som rapporteras i férhallande till den infor-
mation som kravs for att styrelsen ska fa nédvandig kunskap om portféljen.
Man bér ta hdnsyn till styrelsemedlemmarnas erfarenhet av kapitalférvalt-
ning for att sakerstalla forstaelsen fér densamma.

Best practice fér rapportering

Rapporteringen bér ge en bild av utvecklingen och riskerna i portféljen i férhallande till
den malsatta risknivén, stiftelsens tidsperspektiv och eventuella avvikelser i férhallande
till placeringspolicyn.

Rapporteringen ska vara tillrickligt informativ fér att ge styrelsen beslutsunderlag for att
andra strategi, tillgangsférdelning eller dylikt.

Arsredovisningslagen stipulerar att forvaltningsberittelsen ska lamna upplysningar om
mal och tillimpade principer fér finansiell riskstyrning jamte, fér varje viktig typ av pla-
nerad affirshindelse dar sikringsredovisning anvinds, tillimpade principer fér sikring
samt exponering for prisrisker, kreditrisker, likviditetsrisker och kassaflédesrisker.

lakttagelser

Rapporteringen till styrelsen inom STINT &r i huvudsak enligt best practice.
Dock sker ingen rapportering av riskmatt. Gallande utvarderingen av de
forvaltare STINT har kan det med férdel géras en peer-group-analys dar en
jamférelse sker mellan aktuella fonder och en grupp av jaimférbara alternativ
som komplement till jimférelser mot index.

Den skriftliga rapporteringen av kapitalférvaltningen till SSF:s styrelse
Sverensstimmer i huvudsak med best practice. SSF har dock en relativt avan-
cerad kapitalférvaltning med ett stort antal externa férvaltare som styrelsen
bor fa battre information om.

Rapporteringen till styrelsen inom KK-stiftelsen sker huvudsakligen enligt
best practice, men kan kompletteras med en peer-group-analys, en jimférelse
mellan egen férvaltning och jamférbara aktorers forvaltning,

Rapporteringen inom Chalmersstiftelsen sker huvudsakligen enligt best
practice.

Rapporteringen i Ostersjéstiftelsen har varit enligt best practice i allt
visentligt. Stiftelsens kansli och placeringsdelegationen har fatt rapportering
fran den externa part som sammanstiller portféljrapporter. Den rapporte-
ringen &r i stort sett &ndamalsenlig, med detaljerade siffror och nyckeltal,
men kan férbattras pa ett antal punkter. Bland annat kan rapporten kom-
pletteras med en sammanstillning av totalportféljen. Den skriftliga rappor-
teringen till styrelsen har delvis varit summarisk och utférts internt av den
operativa férvaltningen.

For STINT, SSF, Chalmersstiftelsen och KK-stiftelsen kan rapporteringen
kompletteras med en mer kontinuerlig rapportering av den totala férvalt-
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2.5

2.5.1

ningskostnaden och en totalkostnadsanalys, som visar hur stor del av total-
kostnaden fér ett innehav som bestar av avgifter.

| rsredovisningen beskriver inte STINT, Chalmersstiftelsen och KK-stif-
telsen malen f6r kapitalférvaltning och risktagande sa utférligt sa att kraven i
arsredovisningslagen helt uppfylls. Ostersjéstiftelsen och SSF redovisar helt
i linje med kraven i arsredovisningslagen.

Bedomningar

Rapporteringen inom stiftelserna ar i stort sett andamalsenlig och enligt

best practice, dven om det finns brister frimst inom riskrapportering, peer-
group-analys och kostnadsredovisning. Upplysningarna i arsredovisningen
varierar fran ganska kortfattade (STINT, KK-stiftelsen och Chalmersstiftelsen)
till utférliga som beskriver strategin och darmed férenade risker (SSF och
Ostersjostiftelsen).

Bristerna inom den interna rapporteringen kan medféra att risken i kapi-
talférvaltningen inte ar kdnd i hela organisationen och att styrelsen inte far
kannedom om vad andra jamférbara aktérer presterar. Rapportering ar ocksa
en forutsattning for en god kostnadskontroll.

En generell synpunkt ar att stiftelserna med viss regelbundenhet bér lata
gbra en oberoende utvirdering av kapitalférvaltningen som rapporteras till
styrelsen. Denna bér omfatta riskrapportering och peer-group-analys. Stif-
telsens ledning bér sammanstilla kapitalférvaltningens totala kostnad och
arligen rapportera den till styrelsen.

| arsredovisningen bor STINT, Chalmersstiftelsen och KK-stiftelsen for-
battra sin rapportering av kapitalférvaltningen, i linje med kraven i arsredo-
visningslagen avseende mal foér kapitalférvaltning och beskrivning av riskta-
gande.

Overviganden om stiftelsernas kapitalférvaltning

Val av strategi

Den genomsnittliga avkastningen under dren 2002—2006 har en spridning
mellan 3 och 19 procent arligen fér de granskade stiftelserna. Ar det da rim-
ligt att pasta att alla stiftelserna har strategier som begrinsar den finansiella
risken och tar till vara majligheter till god avkastning?

For att besvara den fragan aterfinns nedan en 6vergripande analys for
respektive stiftelse. Denna analys har givetvis sina begriansningar och ska
ses som ett férsok att diskutera fragestallningen och komma fram till en
bedémning.
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STINT

Borde STINT ha valt en annan strategi, utifran analysen av férvaltningsresul-
tatet? Utifran stadgarna har STINT majligheter att hoja risken.

Lat oss jamfora strategierna i STINT och KK-stiftelsen. Vad blir effekten
av en aktieandel pa 8o procent for STINT? Ett inte helt orimligt antagande
ar att STINT fatt motsvarande indexavkastning?', vilket i sa fall skulle ha gett
STINT en potential pa 10-11 procent arlig avkastning under granskningspe-
rioden. Ar detta férenligt med andra mal?

| samband med arbetet med den aktuella strategin formulerade styrelsen
tva mal: tio ars livslangd och 75 miljoner kronor i stabil arlig utbetalnings-
niva. STINT anvidnder externa forvaltare, vilket ockséa &r en del av deras stra-
tegiska beslut. Givet nyss ndmnda policybeslut av styrelsen bedémer vi att
riskerna med en strategi med hog aktieandel inte 4r férenliga med STINT:s
verksamhetsmal att halla en stabil arlig utbetalningstakt Gver tio ar. Det kan
diremot noteras att om utbetalningsmalen varit mer flexibla skulle andelen
aktier kunna 6kas och méjligheterna till hogre avkastning 6ka.

Ett annat satt att hoja avkastningen skulle kunna vara att byta férvaltare.
Kan STINT da fa samma avkastning som KK-stiftelsen inom tillgangsslagen?
Givetvis kan de olika mandatens avkastning forbattras, men det 4r svart att
finna en férvaltare som Sver flera ar vertréffar index. Att férséka replikera
deras forvaltning med en egen intern forvaltning kan ocksa vara riskabelt for
STINT.

Aven om vi saledes bedémer att STINT:s strategi ar rimlig sa finns det
ett antal brister i utférandet som behéver atgérdas, och det behévs en sta-
bilitet i strategin. STINT:s avkastningsmal pa drygt 5 procent ar rimligt sett
till verksamheten. Strategins férvintade avkastning enligt index 4r pa 4,8
procent. Det ar strax under avkastningsmalet, vilket far ses som godtagbart.
Att den faktiska avkastningen ar lagre kan hanféras till brister i utférandet av
kapitalférvaltningen.

Om ambitionen hojs fran en godtagbar avkastning till en god avkastning
kan det dock finnas skal att var tveksam till strategivalet. STINT har och har
haft en strategi som kanske inte gett tillrackliga férutsattningar fér att kunna
anpassa placeringsverksamheten till marknaden och férandring av risk.
Strategivalet i sig och de beslut som styrelsen fattat om utbetalningsniva och
livslangd innebér att den mojliga avkastningen ar begransad.s

Med anledning av att STINT numera har en buffert jamfért med arliga
utbetalningsmal och livslangdsmalet skulle styrelsen kunna éverviga att an-
tingen forlanga livslangdsmalet eller 6ka risknivan i portfoljen i syfte att 6ka
avkastningen, eller kombinera dessa atgarder.

De senaste aren har STINT natt sitt avkastningsmal. STINT har goda
mojligheter att nd malen om livslangd och utbetalningstakt.

51 Detta bygger pa att STINT:s férvaltare ger en avkastning i niva med index, vilket 4r att betrakta som ett hyggligt resultat.
Erfarenheten visar att endast en mindre del av férvaltarna lyckas 6vertriffa index éver en serie av ar.

52 Hir kan till exempel ndmnas att AP-fonderna har en genomsnittlig avkastning pa 7,4 procent per ar under samma period.
Redovisning av AP-fondernas verksamhet 2002-2006, regeringens skrivelse 2006/07:130 5. 1.
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Riksrevisionen anser sammanfattningsvis att STINT har en strategi som
ir anpassad till dess verksamhet och malsattningar. Jamfért med andra insti-
tutionella placerare har STINT i sin strategi agerat med férsiktighet. STINT
har dock haft brister i utférandet av kapitalférvaltningen.

SSF

Vi bedomer att SSF har férutsattningar att vilja en strategi med hogre risk,
i syfte att na en hégre avkastning 6ver tiden. En sadan strategi gar ocksa
rimligen att férena med verksamhetsmalen.

Anda har SSF valt en strategi med ldgre risk® med ett absolut avkast-
ningsmal. Stiftelsen dnskar undvika foérluster i totalportféljen annat an
mojligen for enstaka manader. Strategin bygger pa att SSF anlitar extern
férvaltning.

SSF nar sina avkastningsmal till relativt lag risk. Det finns goda mojlighe-
ter att na mal avseende livsldngden och utbetalningstakten.

Riksrevisionen anser sasmmantaget att strategi, mal och placeringar ar
vil anpassade till varandra och till verksamheten.

Chalmersstiftelsen

Det genomsnittliga forvaltningsresultatet under perioden &r relativt lagt och
nar inte upp till jamférelseindex.

Chalmersstiftelsen har stillt hoga mal for kapitalbevarande och styrelsen
har successivt hojt malet jamfért med kravet i stadgarna. Uppféljning av
kapitalbevarandet sker [6pande (snarast arligen, inte 6ver ett antal ar), vilket
innebir att Chalmersstiftelsen har en ganska liten riskbuffert. Detta begrén-
sar risktagandet i kapitalférvaltningen. Utbetalningstakten har anpassats sa
att den ryms inom dessa malsattningar.

Chalmersstiftelsen har inte natt sitt avkastningsmal under gransknings-
perioden, men trenden ar positiv. Allokeringen ar central nar det giller méj-
ligheterna att fortsitta att na avkastningsmalet. Det finns givetvis forbatt-
ringspotentialer pA manga omraden, exempelvis skulle tydligare utvérde-
ringskriterier av den externa férvaltningen 6ka trycket pa férvaltarna och ge
Chalmersstiftelsen majligheter att avveckla kapitalférvaltare som inte nar
uppsatta mal.

Riksrevisionen anser sammantaget att Chalmersstiftelsens strategi ar vil
anpassad till verksamhet och malsattningar. Det finns dock en potential att
forbattra utférandet av kapitalférvaltningen, till exempel att utveckla battre
verktyg for att utvdrdera forvaltare och snabbare avveckla dem som inte nar
malen. Detta bér givetvis balanseras mot att for korta utvarderingsperioder
normalt sett inte ar lyckosamt.

Chalmers skulle dven kunna ha haft en nagot stérre aktieandel, med
tanke pa att stiftelsen har en mycket lang planeringshorisont.

53 Lag till medium sett pa en skala fran lag till hog.
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Ostersjostiftelsen och KK-stiftelsen

Ostersjostiftelsen och KK-stiftelsen dr nastan fullt ut jimférbara. De har hég
risks4 i férvaltningen, beroende pa den stora andelen aktier. Risk mats ofta
utifran ett kort tidsperspektiv, till exempel ett ar, och aktier kan i det sam-
manhanget framsta som mer riskfyllt an vad som 4r motiverat fér manga
investerare med en lang placeringshorisont, 5—10 ar eller mer. Bade KK-
stiftelsen och Ostersjéstiftelsen har en intern férvaltning som innebir ett
hogt nyckelpersonsberoende. Bada stiftelserna har lyckats mycket vl i sin
kapitalférvaltning sett till avkastningen. Bada uppnar med god marginal
sina avkastningsmal. De bada stiftelsernas riskniva i saval strategier som
placeringar far anses vara stérre an vad som ar brukligt hos institutionella
placerare.

Med anledning av att kapitalet enligt KK-stiftelsens antaganden endast
marginellt kommer att minska till ar 2015 skulle styrelsen kunna 6vervaga att
antingen férldnga planeringshorisonten eller pa annat satt ta hansyn till den
starka kapitalbasen i ett nytt strategiskt beslut.

Riksrevisionen anser sammantaget att strategier och mal ar férenliga
med stiftelsernas verksamhet och att den hoga risken i kapitalférvaltningen
inte utgdr en fara att inte na verksamhetsmalen. En nyckelperson i respektive
stiftelse torde pa ett avgérande sitt ha bidragit till att de ambitiosa malsatt-
ningarna kunnat férverkligas. Detta utgér samtidigt ett beroende av dessa
personer, vilket kraver en beredskap fran stiftelsernas sida f6r att hantera
férandringar som kan uppsta.

Bedémning av strategier och avkastning

Avkastningen och nivan pa atagandena varierar mellan stiftelserna. Moj-
ligheten att 6ka avkastningen &r bland annat beroende av vilken strategi
stiftelserna valjer.

En strategi dr att vilja en langre tidshorisont och en niva pa atagande
som gor att man kan reservera en del av kapitalet. Man kan da ta en storre
risk med det kapital som &r avsatt foér langsiktig férvaltning. Darigenom kan
man lyckas bygga upp ett kapital for att 6ka atagandena pa ldngre sikt, men
man kan ocksa férlora delar av det kapital som ar utsatt fér hogre risk.

Stiftelserna &r, vid tidpunkten fér granskningen, samtliga i en sadan si-
tuation att de var och en kan besluta om savil lang tidshorisont som niva pa
ataganden. Nagra av dem ar dock bundna av sina egna beslut om livslangd
och niva pa ataganden, men styrelsen kan dndra dessa beslut och fatta nya.
Samtliga stiftelser har saledes pa sikt mycket stor frihetsgrad att vilja forvalt-
ningsstrategi — hog risk, medelrisk eller lag risk — f6r delar av eller hela sitt
kapital.

54 Mitt som standardavvikelse.
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Samtliga fem granskade stiftelser har idag etablerat strategier som ar
anpassade till verksamhet och mal. Vi har noterat att KK-stiftelsen och Ost-
ersjostiftelsen med framgang haft en stérre riskaptit an vad som ar vanligt
bland institutionella placerare. | STINT och Chalmersstiftelsen har strate-
gierna med en |ag andel aktier inneburit lag risk och darmed fungerat som
grinssattande for mojlig avkastning. Det har medverkat till att dessa stiftel-
ser under granskningsperioden haft en i genomsnitt lagre avkastning dn de
andra stiftelserna.

De relativt laga genomsnittliga forvaltningsresultaten for Chalmersstif-
telsen och STINT behéver inte ses som att stiftelserna har betydande brister
i sina strategier eller sin forvaltning. Virdet av en del omprévningar har dock
belysts ovan och det finns en forbattringspotential. Regelbundna utvirde-
ringar och tydliga kriterier pa 6nskat resultat kan vara ett steg att férbattra
avkastningen. Intressant &r att notera att av de granskade stiftelserna har
de med intern férvaltning de lagsta forvaltningskostnaderna och den hégsta
avkastningen.

De fem stiftelserna har olika férutsattningar i form av krav pa livslingd,
kapitalbevarande och egna malsattningar. De har ocksa byggt en organisa-
tion utifran sina egna forutsattningar, till exempel storleken pa kapitalet och
tankar pa hur kapitalférvaltningen bist organiseras, om de ska ha intern eller
extern kapitalférvaltning. Det finns anledning att poangtera att frihetsgra-
den att dndra dessa strategier dr stor, genom att stiftelserna kan besluta om
savil langre livslingd som atagandeniva. Ett par stiftelser, KK och Ostersj-
stiftelsen, har lyckats val i att na en jamforelsevis mycket god avkastning.

Bedémning av stiftelsernas utvecklingsinsatser

lakttagelserna fran den kompletterande granskningen av de férsta atta ma-

naderna 2007 visar att ett vardefullt utvecklingsarbete gjorts och pagar inom

flera stiftelser. Riksrevisionen ser positivt pa férandringsarbetet. Utveckling-
en géller bland annat féljande:

« Ansvarsférdelningen mellan styrelse och placeringsdelegation/
kapitalutskott fordndras sa att styrelsens inflytande och beslutsfunk-
tioner starks. Nagra exempel &r att styrelsen drar tillbaka sin generella
delegation till kapitalutskottet att besluta om placeringspolicy samt att
placeringspolicier och placeringsreglementen har uppdaterats och inne-
hallet i dem fortydligats sa att deras styrande verkan kan 6ka.

« Informationen till styrelsen om kapitalférvaltningen férbattras. Det kan
till exempel gilla att styrelsen |6pande ska informeras om innehav av
onoterade aktier och eventuell insiderinformation och att mandat fér
investeringar som syftar till aktivt och tidsbegransat dgarengagemang i
onoterade foretag ska behandlas i styrelsens placeringspolicy.
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« Diskussioner om vikten av att ha extern kompetens i ett mer aktivt
kapitalutskott.

« Tydliggérande av ansvar och roller i kapitalférvaltningen.

« Beslut om att arligen géra oberoende utvérderingar av kapital-
férvaltningen.

Sammanfattande bedomningar

Syftet med att granska kapitalférvaltningen i fem statligt bildade stiftelser var

bland annat att besvara de tva férsta revisonsfragorna:

1. Har stiftelsernas styrelser, givet den planerade utbetalningsstrukturen i
stiftelsernas stadgar, férvaltat sin formégenhet si att de finansiella
riskerna begransas och mojligheterna till god avkastning tas till vara?

2. Foljer stiftelserna regler och praxis i fraga om redovisning av avkastning
pa kapital med mera?

Fraga ett kan besvaras med att alla granskade stiftelser har hanterat sin ka-
pitalforvaltning sa att foreskrifternas krav har uppfyllts. En forklaring till det
jakande svaret dr att formuleringen i foreskrifterna inte stiller preciserade
kravss. De strategier som stiftelsernas styrelser har beslutat om har uppfyllt
foreskrifternas krav att ta till vara méjligheterna till god avkastning och be-
gransa riskerna.

Men stiller vi frigan om avkastningen varit god och det innebér att
god avkastning likstalls med att 6vertraffa index, framgar det att Chalmers-
stiftelsen och STINT inte uppnatt genomsnittlig god avkastning under den
granskade femarsperioden.

Fragar vi oss om stiftelserna haft en kapitalférvaltning i enlighet med
best practice finner vi brister hos flera av de granskade stiftelserna. Om
formuleringen "begransning av finansiella risker” avser riskanalyser, riskupp-
féljning och tydliga riskmandat och riskkontroll i enlighet med best practice,
visar granskningen pa flera brister, inte minst i fraiga om styrelsernas ansvar
for att i sin placeringspolicy besluta om tillaten risk. Riksrevisionen anser att
styrelsernas ansvar for kapitalforvaltningen, som slas fast i stiftelselagen®
och ocksa framgar av féreskrifterna, innefattar att fatta viktiga policybeslut.
Vi menar féljaktligen att grundlidggande policybeslut om kapitalférvaltningen
ska fattas av styrelsen och inte delegeras. Hit hor styrelsebeslut om mal och
risknivaer for kapitalférvaltningen. Sa har inte alltid skett. Avsteg har gjorts
genom att styrelsen har delegerat dessa beslut till kapitalutskottet eller

55 | fyra av stiftelsernas foreskrifter finns féljande skrivning: Styrelsen ansvarar for att stiftelsernas formégenhet férvaltas pa ett

betryggande siitt sa att riskerna begriinsas och mdjligheterna till god avkastning tas tillvara. Fér Chalmersstiftelsen finns féljande
formulerat for den del av kapitalet som ska bevaras: ... fiar omplaceras i andra tillgéangar som ger betryggande siikerhet och rimlig
avkastning.

56 2 kap. 3 { stiftelselagen (1994:1220).
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forvaltaren. Pa detta satt har ett stort riskmandat delegerats samtidigt som
styrelsen fullt ut haft kvar det reella ansvaret. | sammanhanget bér noteras
att styrelseledaméternas ansvar enligt stiftelselagen dr mycket langtgaende.

For tva av stiftelserna kan fragan stallas om de i sina placeringar tagit
stérre risker dn vad som dr normalt for institutionella placerare. Dock kan
konstateras att risktagandet varit framgangsrikt under den granskade perio-
den eftersom férvaltningsresultaten varit mycket goda. Kapitalutskott och
forvaltare har i dessa fall varit mycket kompetenta.

Var huvudslutsats for den férsta revisionsfragan ar att samtliga stiftel-
sers kapitalférvaltning dr anpassad till den strategi stiftelsen valt. Stiftelser-
nas strategier ar ocksa anpassade till de mal som satts upp fér verksam-
heten. Dock finns avvikelser mot best practice inom omradena underlag fér
strategi, organisation och styrning. Féljsamhet mot best practice ger dock
inga garantier fér god avkastning, men skapar férutsattningar fér god kapi-
talférvaltning.

Fraga tva kan besvaras med att den interna och externa rapporteringen i
allmidnhet dr god och féljer best practice, aven om det finns brister. Exempel
pa brister inom den interna rapporteringen ar riskrapportering som inte om-
fattar redovisning av det risktagande och de riskmatt som enligt best practice
aterfinns i placeringspolicyn, avsaknad av oberoende analytisk uppféljning
och utvidrdering av férvaltningsresultatet i relation till index och peer group-
analys och ofullstdndiga kostnadsredovisningar. | den externa rapportering-
en av kapitalférvaltningen, i arsredovisningen, kan rapporteringen fér nagra
stiftelser forbattras och bli mer utforlig.
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3.1

3.1.1

Regeringens paverkan pa stiftelsernas
kapitalforvaltning — iakttagelser och
bedémningar

Revisionsfragan ar:

Anvinder regeringen sina mdjligheter att pdverka stiftelsernas kapitalfsrvaltning
sd att riksdagens intentioner tillgodoses?

Vi har granskat vilka mojligheter regeringen har att paverka stiftelsernas
kapitalforvaltning. Med paverkan avses regeringens majlighet att paverka
enligt stiftelselagen. Vi redovisar iakttagelser om hur regeringen har paver-
kat kapitalférvaltningen. Vi bedomer hur regeringen bor agera nar det géller
stiftelsernas kapitalférvaltning.

Bakgrund

Regeringen och stiftelser bildade av staten

Stiftelser bildade av staten ir, precis som stiftelser bildade av andra stiftare,
privatrittsliga subjekt.”” Detta innebar att stiftelsernas formogenheter inte
raknas in i statens medel och dess 6vriga tillgangar. Konsekvensen av detta
ar att regeringens mandat skiljer sig fran det for statliga bolag och myndig-
heter. Formogenheten hos statliga bolag och myndigheter star pa olika satt
till regeringens disposition, nar det giller statliga bolag genom att staten
ager aktierna i bolaget. Regeringen har ett langtgaende ansvar for férvalt-
ningen av dessa férmégenheter.

Regeringen har riksdagens uppdrag att aktivt férvalta statens tillgangar
sa att den langsiktiga vardeutvecklingen blir den basta méjliga och — i
férekommande fall — att de sérskilda samhallsintressena infrias. Regering-
ens mandat framgar av regeringsformen.® Statens medel och dess 6vriga
tillgangar star till regeringens disposition enligt 9 kap. 8 § regeringsformen.
Denna paragraf omfattar endast tillgdngar som hor till det offentligrattsliga
organet staten. Regeringens ansvar och skyldigheter regleras ocksa av bud-
getlagen.®

57 1kap. 1§ stiftelselagen.
58  Regeringsformen (1974:152).
59 Lagen om statsbudgeten (1996:1059).
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De statligt bildade stiftelserna lyder bland annat under stiftelselagen och
bokféringslagen. Stiftelserna har ett eget kapital och férvaltningen av detta
kapital 4r en uppgift for stiftelsernas styrelser. Det innebér att 9 kap. 8 §
regeringsformen saledes inte behandlar regeringens mandat i férhallande till
statliga stiftelser, utan de speciella regler som hir giller framgar av stiftelse-
lagen. De statligt bildade stiftelserna 4r salunda inte offentligrattsliga objekt.

Regeringen har inga lagligt reglerade skyldigheter att paverka kapital-
férvaltningen for stiftelser bildade av staten. Ddremot har regeringen vissa
mojligheter att géra det.

Bedémningsgrunder

Bedémningsgrunderna fér revisionsfragan redovisas i sin helhet och med
referenshinvisningar i avsnitt 1.3.2. Nedan f6ljer en sammanfattning.

Utvdrdering och uppféljning

Utbildningsutskottet ansag, i ett betinkande som riksdagen stallt sig bakom,
vid bildandet av stiftelserna 1993, att stiftelsernas verksamhet regelbundet
bor bli foremal for kvalificerad utvardering och uppféljning, bland annat for
att ge stiftelserna underlag fér omprévning och omprioritering.

Foreskrifterna till flertalet av I6ntagarfondsstiftelserna férseddes med en
ratt fér Kungl. Vetenskapsakademien (KVA) att utféra granskning av stiftel-
sernas verksamhet.

Regeringen far utvirdera och félja upp stiftelsernas kapitalférvaltning av
tre skal; for det forsta for att kunna ta till vara statens intressen som stiftare
och fér det andra for att fa ett kunskapsunderlag fér att kunna avgéra om
det finns behov av att dndra nagot i stiftelsernas foéreskrifter enligt 6 kap.

4 § i stiftelselagen. Detta kan ske utan att det maste finnas indikationer pa
allvarliga brister som skulle kunna leda till skadestandskrav. | samtliga av
de granskade stiftelserna tillsatter ocksa regeringen styrelseledaméter, och
regeringen behéver darfér for det tredje underlag fér beredningen av sitt
beslut om tillsattningar.

Information till riksdagen

Utbildningsutskottet utgick, i ett betdankande godkant av riksdagen, fran att
riksdagen halls informerad om stiftelsernas verksamhet, resultat och eventu-
ella problem.
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Regeringens majlighet till inflytande

Enligt stiftelselagen far regeringen dndra i vissa av en statligt bildad stiftelses

foreskrifter. Foljande punkter far andras eller tas bort:

« hur stiftelsens férmdgenhet ska vara placerad

« huruvida stiftelsen ska ha egen eller anknuten férvaltning

« avvem en styrelseledamot eller forvaltaren entledigas eller utses, eller
hur styrelsen ska vara sammansatt

« styrelsens beslutférhet eller omréstningsférfarande

« arvode till styrelsens ledaméter eller férvaltaren

« rikenskaper eller arsredovisning for stiftelsen

e revision

«  ratt att fora talan om skadestand till stiftelsen eller om entledigande av
styrelseledamot eller férvaltare.

lakttagelser

Regeringens férhallningssitt gentemot de granskade stiftelserna

De granskade forskningsstiftelserna hér till Hégskole- och forskningsminis-
terns ansvarsomrade.

| stiftelserna ut6var regeringen viss styrning genom att regeringen utser
styrelseledamaoterna®®. Stiftelsens styrelse ansvarar for kapitalforvaltningen
och viljer strategi, utformar placeringsregler och riskmandat. Regeringen har
anvant mojligheten att dndra i stiftelsernas féreskrifter i ett avseende, och
det angaende vem som utser styrelsen. Sedan 1997 utser regeringen styrel-
sen i de granskade stiftelserna.

Regeringen har inte beslutat om en formaliserad process eller policy for
bedémning eller utvardering av stiftelsernas kapitalférvaltning. Detta innebar
att insatserna varit begransade och koncentrerade till processen att vilja
styrelse. Det finns ett beredningsarbete for arbetet med styrelseutnamningar.
Dock saknas dokumenterade riktlinjer, vilket innebar att drendehanteringen
i mycket avgérs av den enskilda handlidggaren. Av betydelse for kapitalfér-
valtningen dr ambitionen bland handlaggarna att minst en person i styrelsen
ska ha kompetens inom kapitalférvaltning. Nagon reell utvirdering av hur
styrelsen fungerar i kapitalférvaltningsfragor genomférs inte; daremot till-
fragas oftast styrelseordférande av handlaggare i Regeringskansliet om hur
styrelsens arbete har fungerat.

60 Rektor vid Chalmers &4r dock en sjalvskriven ledamot i Chalmersstiftelsens styrelse. Lirarna och studenterna vid Chalmers dger
rétt att utse en ledamot var.
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Regeringskansliet har inte formellt getts till uppgift att folja kapitalfor-
valtningen i stiftelserna. Ingen handldggare inom Regeringskansliet har till-
delats uppgiften att aktivt félja vardeutvecklingen och andra fragor som hor
till kapitalforvaltningen. Detta innebér att nagon aktiv uppféljning inte gjorts
av de granskade stiftelserna. Handlaggarna pa Regeringskansliet tar ddremot
del av stiftelsernas arsredovisningar och stiller med anledning av dessa vid
behov fragor till stiftelserna. Handlaggarna pa Regeringskansliet tar ocksa
del av de granskningar som KVA®' har utfort.

Riksdagen har inte, sedan stiftelserna bildades, 1993 och 1994, fatt na-
gon samlad redogdrelse for hur stiftelserna bildade med lontagarfondsmedel
utvecklats och hur de hanterar kapitalférvaltningen. De forskningspolitiska
propositionerna berér helt kortfattat forekomsten av de statliga forsknings-
stiftelserna och deras bidrag till forskningens finansiering. Budgetpropositio-
nerna innehaller korta redogérelser for vilken verksamhet forskningsstiftel-
serna har finansierat och kommer att finansiera.

De granskade stiftelsernas kapitalforvaltning

| granskningens kapitel 2 beskrivs de avvikelser gentemot best practice som
finns i de granskade stiftelsernas kapitalférvaltning. Bristerna géller bland
annat underlag for strategier, placeringspolicier och organisation. Férutom
bristerna gentemot best practice nar vissa av stiftelsernas genomsnittliga
forvaltningsresultat inte upp till sina index. | nagra av stiftelsernas styrelser
finns ingen med specifik kapitalférvaltningskompetens.

Kungl. Vetenskapsakademiens roll

Vid stiftelsernas tillkomst 1993 och 1994, och i linje med utbildningsutskot-
tets dnskemal om regelbunden utvirdering, angav regeringen i féreskrifterna
for KK, SSF, STINT och Ostersjéstiftelsen att Kungl. Vetenskapsakademien
(KVA)®2 har ritt att granska stiftelsens verksamhet. Formuleringen som sager
att KVA® ska ha ritt att granska stiftelserna dr utan krav pa frekvens, form
eller innehall. Riksdagens revisorer konstaterade i sin granskning 1999 att
stiftelserna i skiftande grad hade varit fdremal fér akademiernas utvérde-
ringar. Den bilden kvarstar. Som en jimforelse kan ndmnas att Stiftelsen for
miljéstrategisk forskning (MISTRA) i det ndrmaste granskats arligen fran
bildandet 1993 fram till 2004. KK-stiftelsen och SSF har varit féremal fér tva
granskningar vardera. STINT och Ostersjdstiftelsen har blivit granskade en
gang vardera. Normalt sett har inte kapitalférvaltningen ingatt i KVA:s

61  Granskningarna har ofta utférts tillsammans med IVA.

62 KVA och IVA r fristiende, icke-statliga organisationer.

63 | vissa fall har dven IVA och KSLA ritt att granska.

64 Forslag till riksdagen 1999/2000:RR12 Statligt bildade stiftelser m.m.

Sa forvaltas fsrmogenheten



33

3.3.1

granskningar. Ett fatal ganger har dock detta skett och da pa stiftelsens
initiativ. KVA:s avsikt och inriktning har, enligt uppgift, inte heller varit att
konsekvent inkludera kapitalférvaltningen i granskningarna eller att genom-
féra granskningarna med en bestamd regelbunden periodicitet.

KVA har inte publicerat ndgon granskningsrapport sedan férsta kvartalet
2004. Anledningen &r att KVA tillsammans med berérda stiftelser arbetar
med att utarbeta ett gemensamt férslag fér hur KVA:s granskningsarbete ska
bedrivas, da KVA och stiftelserna haft olika syn pa detta. Ingen ny gransk-
ning kommer att paborjas forran det arbetet ar klart, vilket det enligt uppgift
férvantas bli under férsta halvaret 2008.

Sammanfattningsvis har den granskning som KVA® utfort inte skett pa
ett regelbundet och systematiskt satt i den meningen att granskningarna
skett enligt en sérskild och for stiftelserna gemensam periodicitet, eller med
samma inriktning for alla de stiftelser som KVA har ritt att granska. Kapital-
forvaltningen har endast vid ett fatal tillfallen ingatt i granskningarna.

Bedémningar

Regeringens paverkan pa stiftelsernas kapitalforvaltning

Den lagindring som tradde i kraft den 1 januari 1997 gav regeringen méjlig-
heter att andra vissa av stiftelsernas féreskrifter. Befogenheterna har utnytt-
jats i ett avseende for de granskade stiftelserna: regeringen utser numera
styrelsernas ledaméoter®®.

Ratten att utse styrelseledamater ger regeringen mojlighet att paverka
forutsattningarna for stiftelsernas kapitalforvaltning. Vid Utbildningsdepar-
tementets nominering av styrelseledaméter har handlaggarna en ambition,
som uttryckts vid intervjuer, att minst en person ska ha relevant kompetens
avseende kapitalférvaltning. Daremot saknas en systematisk utvdrdering,
som star utanfor styrelsernas kontroll, av stiftelsernas satt att hantera
kapitalférvaltningen. Enligt stiftelselagen® och de granskade stiftelsernas
foreskrifter har styrelserna ansvaret for kapitalforvaltningen. Regeringen har
dock genom sin utndmning av styrelsen tagit ett ansvar for férutsattningarna
och for att styrelsens arbete fungerar val. En regelbunden utvérdering av
kapitalférvaltningen och styrelsens arbete &dr vardefull for att avgéra vilken
niva av kapitalférvaltningskompetens en sarskild styrelse behéver.

65 Detta giller dven IVA:s granskningar.

66 Rektor vid Chalmers dr dock en sjalvskriven ledamot i Chalmersstiftelsens styrelse. Lirarna och studenterna vid Chalmers
ager ratt att utse en ledamot var.

67 2 kap. 3§ stiftelselagen (1994:1220).
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Utvdrdering och demokratiskt inflytande

Regeringen far utvirdera och félja upp stiftelsernas kapitalférvaltning for att
kunna ta till vara statens intressen som stiftare och for att fa ett kunskapsun-
derlag for att kunna avgéra om det finns behov av att dndra nagot i stiftel-
sernas foreskrifter. Behovet av utvirdering stirks av att flera av stiftelserna
har forutsittningar att bedriva sin verksamhet under manga ar framoéver.
En regelbunden utvirdering och en samlad information till riksdagen kan
ocksa motiveras med avsikten med stiftelselagens dndring, bestimmelserna
i 6 kap. 4 a §, som var att garantera offentlig insyn, demokratiskt inflytande
och demokratisk kontroll. Enligt Riksrevisionens bedémning finns tillracklig
rattslig grund for att regeringen ska ha méjlighet att regelbundet utvardera
kapitalférvaltningen i de stiftelser som bildades av |6ntagarfondsmedel.

Trots att de i bérjan av 1990-talet inrattade stiftelserna 4r betydelsefulla
forskningsfinansiarer med en avsevird férmdégenhet har inte regeringen
latit géra nagon ndarmare analys av hur verksamheten utvecklats och vilka
problem som kan finnas, inte heller av kapitalférvaltningen. | de forsknings-
politiska propositionerna och budgetpropositionerna berérs forskningsstif-
telserna helt kortfattat. De stora variationerna i genomsnittlig avkastning pa
kapitalférvaltningen under den granskade femarsperioden — allt ifran som
lagst svarigheter att fa en avkastning som 6verstiger den s.k. riskfria rantan
till att som hdgst uppvisa resultat som 6verstiger vad de flesta kapitalpla-
cerare pad marknaden lyckats uppna — har inte féranlett regeringen att géra
nagon samlad utvdrdering av stiftelsernas kapitalférvaltning. Utbildnings-
utskottet uttalade sig, i ett betinkande som riksdagen stallt sig bakom,
om vikten av kvalificerad férmégenhetsforvaltning. De i vissa fall svaga
forvaltningsresultaten och de i granskningen patalade avvikelserna fran best
practice vid kapitalférvaltning visar att det ar angelaget att regeringen goér en
samlad utvirdering av kapitalférvaltningen i stiftelserna.

KVA:s® utvarderingar har bidragit till ett kunskapsunderlag som
Regeringskansliet tagit del av. Kunskapsunderlaget ar dock i begransat i
sin omfattning och inriktning eftersom utvarderingarna har skett pa ett
ickesystematiskt stt, till exempel utan sarskild periodicitet, och har normalt
inte omfattat kapitalférvaltningen. Sedan 2004 har KVA inte genomfort
nagon granskning eftersom det sedan dess pagar ett arbete mellan KVA och
stiftelserna for att ta fram nya former f6r granskningarna. De granskningar
som gjorts tillgodoser enligt Riksrevisionen inte heller regeringens behov
av kunskapsunderlag avseende kapitalférvaltningen eftersom de inte
genomfdrs regelbundet och normalt inte omfattar kapitalférvaltningen.

68 Oftast har dven IVA medverkat i utvirderingarna.
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Utvdrdering for att utse styrelser

| nagra av stiftelsernas styrelser finns ingen med specifik kapitalférvaltnings-
kompetens. Enligt Riksrevisionens bedémning bor atminstone en person
med sddan kompetens finnas i styrelsen for att styrelsen ska kunna hantera
sitt huvudansvar for kapitalférvaltningen.

Vilka som sitter i stiftelsens styrelse och hur styrelsen fungerar i bland
annat kapitalforvaltningen ar viktigt. Ett mer kvalificerat beslutsunderlag
infor styrelseutndmningar ar virdefullt for regeringen for att avgéra till exem-
pel vilken niva av kapitalférvaltningskompetens en sarskild styrelse behéver.
Detta r enligt Riksrevisionens bedomning ett tillkommande skal fér utvarde-
ringar. Regeringen kan genom utvirdering av styrelsernas kapitalférvaltning
fa forutsattningar att bedéma behov av specifik kapitalférvaltningskompe-
tens i stiftelsernas styrelse och genom sin majlighet att utse styrelser fylla
det behovet.

Utvdrdering for information till riksdagen

Under de ar som stiftelserna har funnits har informationen till riksdagen
varit knapphéndig, och nagon analys av hur stiftelsernas kapitalférvaltning
utvecklats och eventuella problem har inte presenterats. Detta trots att
Utbildningsutskottet, i samband med stiftelsernas bildande, utgick fran att
riksdagen halls informerad om stiftelsernas verksamhet, resultat och eventu-
ella problem®. Samlad information till riksdagen skulle dven kunna vara ett
satt att garantera offentlig insyn, demokratiskt inflytande och demokratisk
kontroll som var avsikten med stiftelselagens dndring 1996. Riksrevisionens
bedémning ar att en regelbunden och kvalificerad utvirdering dr en nédvan-
dig forutsattning for att kunna ge riksdagen efterfragad information.

Péverka genom utvdrdering — jimforelse med AP-fonder

AP-fondernas rittsliga status

AP-fonderna ir en sjalvstiandig kapitalférvaltare och forvaltar ett betydande
kapital.”®

Fondernas organisation och verksamhet ar reglerad i lag. Styrelsen har
det totala ansvaret for fondens férvaltning och foretrader fonden mot tredje
man. AP-fondens tillgidngar utgér statliga medel som i lag avsatts till sddan
sarskild férvaltning som anges i 9 kap. 8 § regeringsformen. Fondens orga-

69 Bet.1992/93:UbU16 s. 12, rskr. 1992/93:387.
70 Vid arets slut 2006 uppgick AP-fondernas fsrmégenhet till knappt 860 miljarder kronor. Marknadsvirdet pa fsrmégenheten for
stiftelserna bildade av l6ntagarfondsmedel uppgick vid samma tidpunkt till knappt 40 miljarder kronor.
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nisation och verksamhet dr reglerad i lag. Innebdérden ar att fondens medel
inte far tas i ansprak av staten fér nadgot annat dndamal 4n som &r féreskri-
vet dar, om inte riksdagen beslutar annat. Det rader inte nagon tvekan om
fondernas rattsliga status. Forsta—Fjarde samt Sjitte fonderna utgér i det re-
formerade pensionssystemet en buffert fér den offentliga alderspensionens
fordelningsdel medan Sjunde AP-fonden férvaltar en andel av det fonderade
kapital som finansierar premiepensionen. Férvaltningen av fondmedlen

ir offentligrittsligt reglerad. Med hansyn hirtill maste fondmedlen anses
utgdra statliga tillgangar. For att sakerstilla att fondmedlen inte tas i ansprak
foér annat dndamal @n som buffert i alderspensionssystemet ska fondmedlen
vara avsatta till sarskild férvaltning enligt g kap. 8 § regeringsformen. De
enskilda AP-fonderna har en sjilvstindig stéllning i forhallande till regering-
en.” Regleringen avviker saledes fran vad som i allménhet giller for statliga
myndigheter.”? Det innebar att beslutanderitten inte kan tas tillbaka utan be-
slut av riksdagen i lag. Fondmedlen férvaltas av sex fran varandra fristdende
fonder, inklusive Sjatte och Sjunde AP-fonderna. Med hinsyn till respektive
fonds sjalvstandiga karaktar utgér varje fond en egen myndighet.

Regeringens paverkan pa AP-fondernas kapitalforvaltning

Regeringens styrning av AP-fonderna ér till formen svagare &n den fér andra
myndigheter och statliga bolag eftersom AP-fonderna har en sjalvstidndigare
stdllning. Styrningen ar begrinsad till att omfatta regelbundna och omfattan-
de utvarderingar och styrelseutndmningar. Regeringen har en policy” som
ger riktlinjer fér utnamningarna av styrelseledaméter och utvirderingarna.

Regeringens information till riksdagen om AP-fondernas
kapitalforvaltning

Fér AP-fonderna far riksdagen érligen samlad information fran regeringen.
Informationen grundar sig pa den omfattande utvardering som arligen gors
av kapitalférvaltningen.

71 Sjalvstindigheten slas fast i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).
72 Se 11 kap. 6 § regeringsformen (1974:152).
73 Finansdepartementets policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna.
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Regeringens forhallningssitt mot AP-fonderna och stiftelserna bildade
med lontagarfondsmedel

Det forhallningssatt som regeringen har gentemot AP-fonderna visar att
deras enligt lag starka oberoende stillning inte utgor ett hinder for reger-
ingen att regelbundet utviardera AP-fonderna samt att regelbundet rap-
portera en samlad analys av AP-fondernas kapitalférvaltning till riksdagen.
Savil AP-fonderna som de granskade stiftelserna har en oberoende stillning
och férvaltar sjalvstiandigt ett betydande kapital. Behovet av utvirderingens
omfattning och frekvens skiljer sig dock at bland annat beroende pa de stora
skillnaderna i storleken pa kapital och férvaltningens inriktning. Riksrevisio-
nen gér bedémningen att regeringen bér genomféra regelbundna utvirde-
ringar av de stiftelser som &r bildade av |6ntagarfondsmedel med en modell
liknande utvdrderingsprocessen fér AP-fonderna, dock med en periodicitet
och omfattning som star i proportion till det férvaltade kapitalet.

Sammanfattande bedémningar

Sammantaget ar Riksrevisionens bedémning att regeringen i begransad

utstrackning paverkat kapitalférvaltningen i de granskade stiftelserna. Riksre-

visionens slutsats 4r att regeringen borde ha skaffat sig ett battre kunskaps-
underlag vad géller kapitalférvaltningen i de granskade stiftelserna.

Sa forvaltas formogenheten
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4.2.1

Riksrevisionens slutsatser

Kapitalforvaltningen lever upp till foreskrifterna

Riksrevisionen bedomer att stiftelsernas styrelser har férvaltat sin formogen-
het sa att riskerna begrinsats och mojligheterna till god avkastning tagits till
vara. Stiftelsernas kapitalférvaltning lever saledes upp till stiftelsernas fére-
skrifter. De strategier som stiftelserna valt for sin kapitalférvaltning stimmer
6verens med de mal som finns i verksamheten, till exempel beslutad livs-
langd och utbetalningar. Kapitalférvaltningen har ocksa hanterats i enlighet
med vald strategi.

Kapitalforvaltningen har dock vissa avvikelser mot
best practice

Vid en jimférelse med best practice visar granskningen att dven om stiftel-
serna foljer best practice i de flesta avseenden sa finns avvikelser.

Brister i underlag till strategi

Nar det géller underlag till strategierna finns vissa avvikelser mot best
practice. Det handlar frimst om att stiftelserna generellt saknar delar av den
analytiska ansats som normalt ingar i en ALM-analys. | en ALM-analys stal-
ler man tillgangar och skulder i form av framtida ataganden emot varandra
pa ett strukturerat, systematiskt och dokumenterat sitt. For att sikerstilla
verksamheten féljer alla stiftelser sina tillgangar och dtaganden genom egna
modeller. Generellt brister styrelserna i att formulera kvantifierade mal for
risktagande i strategierna. Tillampad riskniva dr oftast inte formellt beslutad
av styrelsen. Riksrevisionen anser att kapitalférvaltningens strategier bor
grundas pa den analytiska ansats som normalt ingar i en ALM-analys. Ge-
nom ett sddant beslutsunderlag kan styrelsens strategiska beslut avseende
avkastningsmal och riskniva bli battre underbyggda.
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Organisation, styrning och kostnader féljer best practice med vissa
avvikelser

Riksrevisionen bedémer att stiftelsernas organisation, styrning och forvalt-
ningskostnader i viktiga avseenden foljer best practice. Dock finns ett antal
avvikelser mot best practice inom organisation, internkontroll och placerings-

policy.

Organisation

« Det finns brister i hur tydlig arbetsférdelningen ar mellan styrelse,
radgivande organ och kapitalférvaltning.

« Forvissa av styrelserna har viktiga policybeslut éverlatits till det
radgivande organet.

+ |l ett radgivande organ bor inga dven externa personer med kompetens
inom kapitalférvaltning. Sa ir inte alltid fallet hos de granskade
stiftelserna.

« | nagra av stiftelsernas styrelser finns ingen person med specifik kapital-
forvaltningskompetens. Enligt Riksrevisionens bedémning bor atmins-
tone en person med sddan kompetens finnas i styrelsen.

De avvikelser som finns inom omradet Organisation ska virderas med tanke
pa att styrelsen enligt stiftelselagen och stiftelsernas foreskrifter ar ansvarig
for kapitalforvaltningen.

Internkontroll

« Ingen djupare oberoende granskning av internkontrollen sker regel-
bundet. For att sikerstélla nivan pa internkontrollen bér den med
jamna mellanrum kompletteras med en oberoende granskning.

Placeringspolicy

«  Generellt saknas kvantifierad risktolerans.

« Det saknas definitioner pa tillgangsslag, marknader, risker och
hur de mats.

+ Placeringspolicyn uppdateras inte arligen.

En vl utformad placeringspolicy &r styrelsens viktigaste verktyg for att styra
kapitalférvaltningen. Brister i placeringspolicyn kan fa en mangd konsekven-
ser, varav de viktigaste 4r oklarheter om faktisk riskniva och ansvarsférdel-
ning. Brister i placeringspolicyn far dirmed aven konsekvenser fér internkon-
trollen.
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Forvaltningsresultaten skiljer sig at

De genomsnittliga férvaltningsresultaten skiljer sig betydligt at, dels bero-
ende pa att de fem stiftelserna har olika férutsittningar och har valt olika
strategier, dels beroende pa att de haft olika stor framgang i férvaltningen.
Det genomsnittliga férvaltningsresultatet under perioden fér Ostersjéstiftel-
sen och KK-stiftelsen 6vertraffar med god marginal relevanta jaimférelsein-
dex. SSF overtriffar sitt jamforelseindex. Chalmersstiftelsen och STINT nar
inte upp till relevanta jamférelseindex. Chalmersstiftelsen och STINT har
haft en jaimforelsevis lag andel aktier i sitt innehav om man ser till den langa
placeringshorisonten. Under den granskade perioden med en i genomsnitt
god avkastning pa aktiemarknaden har detta strategiska val i de bada stiftel-
serna medverkat till en i genomsnitt mattlig eller lag avkastning jamfért med
andra stiftelser och institutionella placerare. Aven i utférandet av kapital-
férvaltningen har dessa stiftelser under granskningsperioden haft mindre
framgang an ovriga stiftelser, vilket férklaras av valet av externa forvaltare,
typ av placeringar och enskilda placeringar. Saval strategierna som sittet att
genomféra dem har saledes fér dessa stiftelser enligt Riksrevisionen bidragit
till ett jamforelsevis svagt genomsnittligt resultat under perioden.

Rapporteringen féljer best practice med vissa brister

Den interna rapporteringen ar i allménhet god dven om det finns brister

jamfort med best practice. Rapporteringen saknar i vissa fall

« en redovisning av det risktagande och de riskméatt som enligt
best practice ska inga i placeringspolicyn,

« en oberoende analytisk uppféljning och utvardering av
férvaltningsresultatet,

« utfall stallti relation till index och peer group-analys,

+ en fullstindig redovisning av arliga férvaltningskostnader.

Bristerna inom den interna rapporteringen kan medféra att risken i kapital-
férvaltningen inte ar kiand i hela organisationer och att styrelsen inte far
kinnedom om vad andra aktérer inom kapitalférvaltning presterar.
Rapporteringen dr ocksa en férutsattning fér god kostnadskontroll.

Nar det géller den externa rapporteringen boér flera stiftelser forbattra
sin beskrivning av kapitalférvaltningen i arsredovisningen genom utférligare
beskrivningar av kapitalférvaltningens mal och risktagande.
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Regeringen borde ha skaffat sig ett bittre
kunskapsunderlag

Regeringen har sedan 1997 moéjlighet att dndra i vissa av de granskade stif-
telsernas féreskrifter. Regeringen har anvant den majligheten i ett avseende,
namligen for att utse styrelseledaméter i stiftelsernas styrelser.

Regeringen har inte genomfért nagon egen samlad uppféljning av
kapitalférvaltningen i de granskade stiftelserna. Daremot har Regeringskans-
liet tagit del av granskningsrapporter fran KVA och IVA som i nagra fa fall
behandlat kapitalférvaltningen. Nagra sadana granskningsrapporter har dock
inte gjorts sedan 2004.

Regeringen ger ingen samlad information till riksdagen om stiftelserna,
férutom korta skrivningar i budgetpropositionerna och de forskningspoli-
tiska propositionerna om de forskningsprojekt dar stiftelserna dr involverade
som finansiirer.

Regeringen borde ha skaffat sig ett battre kunskapsunderlag om kapital-
forvaltningen i stiftelserna. Motiven fér var slutsats ar féljande:

« Uttalanden fran utbildningsutskottet:
att stiftelsernas verksamhet regelbundet bér bli foremal for kvalificerad
utvdrdering och uppféljning,’+
att riksdagen bor hallas informerad om verksamheten, dess resultat
och de problem som eventuellt kan drabba den.”s

« Att regeringen som stiftare far utvardera och félja upp stiftelsernas
kapitalférvaltning for att kunna ta till vara statens intressen som stiftare
och for att fa ett kunskapsunderlag fér att kunna avgéra om det finns
behov av att dndra nagot i stiftelsernas foreskrifter. Avsikten med lag-
andringen, som gav regeringen majligheter att dndra vissa féreskrifter,
var att garantera offentlig insyn, demokratiskt inflytande och demokratisk
kontroll.

« Att det, enligt var granskning, finns avvikelser mot best practice i
stiftelsernas kapitalférvaltning och att férvaltningsresultaten tydligt
skiljer sig at.

« Att regeringen har beslutat att utse styrelsen i de granskade stiftelserna
och darfér ocksa har ett ansvar fér att styrelsen fungerar val. Darfor
behoéver regeringen regelbundet ett kunskapsunderlag som beskriver
hur styrelsen uppfyller sitt ansvar for kapitalférvaltningen.

74 Bet.1992/93:UbU16 5. 11.
75 Bet.1992/93:UbU16 s.12.
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5  Riksrevisionens rekommendationer

«  Riksrevisionen rekommenderar stiftelsernas styrelser att arbeta utifran
best practice enligt rapporten, for att skapa bittre férhallanden inom
strategi, organisation/styrning och rapportering.

«  Riksrevisionen rekommenderar regeringen att frstiarka utvirderingen
av stiftelsernas kapitalférvaltning, for att fa
— ett mer kvalificerat underlag for att avgéra behovet av att dndra i
stiftelsernas foreskrifter,

— ett mer kvalificerat underlag fér att utse styrelseledaméter,
bland annat for att kunna sikerstilla att stiftelsernas styrelser
har relevant kompetens inom kapitalférvaltning.
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Kallforteckning

Forfattningar

Regeringsformen (1974:152)

Bokforingslagen (1999:1078)

Lagen (2000:192) om allmidnna pensionsfonder (AP-fonder)
Lagen (1996:1059) om statsbudgeten

Stiftelselagen (1994:1220)

Arsredovisningslagen (1995:1554)

De granskade stiftelsernas féreskrifter

Offentligt tryck

Betankande 1992/93:UbU16 Lontagarfondsmedel for forskning

Betinkande 1996/97:LU2 Statliga stiftelser

Proposition 1993/94:9 Om stiftelser

Proposition 1996/97:22 Statliga stiftelser

Skrivelse 2006/07:130 Redovisning av AP-fondernas verksamhet 2002—2006
Finansinspektionen Allméanna rad FFFS 2005:1 samt FFFS 2005:32

Forslag till riksdagen 1999/2000:RR12. Statligt bildade stiftelser m.m.

Annat tryckt material

De granskade stiftelsernas arsredovisningar

Ovriga killor

Hemstrém, Carl, Stiftelsernas rattsliga stéllning.
Enligt 1994 ars stiftelselag. (1996)
Isoz, Henning, Stiftelselagen: En kommentar (1997)

Vi har ocksa genomfort intervjuer med tjanstemin inom Regeringskansliet,
handlaggarna fér de granskade stiftelserna pa Utbildningsdepartementet
och d@mnesrad Lars Gavelin, ansvarig handlaggare f6r AP-fonderna, Finans-
departementet. Vi har dven intervjuat akademirad Per Hedenqyist, Kungl.
Vetenskapsakademien, och akademisekreterare Per Storm, Kungl. Ingenjors-
vetenskapsakademien.
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Ordlista

Avkastning beskriver, i den har granskningen, vinst i férhallande till kapital-
insats och tid. Avkastning avser réntor, annan direktavkastning och
realiserad och orealiserad virdestegring.

Best practice bygger pa samstammighet bland aktorer och intressenter
grundad pa erfarenhet om hur de grundlaggande dragen hos en kvalificerad
kapitalférvaltning bér se ut. Med best practice avses ett allmint accepterat
forhallningssatt i branschen, i detta fall kapitalférvaltande organisationer,
som méter hoga kvalitetskrav.

Kapitalutskott eller med ett annat namn en placeringsdelegation &r ett rad-
givande organ med god kompetens i fraiga om kapitalférvaltning som bistar
en organisation och dess styrelse med analyser och beslutsunderlag.

Placeringspolicy anger strategin och de risker som ar férknippade med den
samt vilket utrymme den operativa organisationen har att utféra taktisk al-
lokering. Dartill kan det férekomma beskrivningar av férvaltarval (intern eller
extern férvaltning), niva pa aktiv risk (aktiv eller passiv forvaltning), index

att férvalta utifran och anvanda i rapportering med mera. Placeringspolicyn
har dven en mingd andra bendmningar: placeringsreglemente, investerings-
riktlinjer, finanspolicy etc. Generellt kan sigas att oberoende av benimning
fyller de samma funktion.

Risk ar i samband med investeringar ett uttryck fér sannolikheten av att for-
lora kapital. Hur strategiska risker ska matas ar delvis omdiskuterat. Enig-
heten ar stérst nédr det géller att mita risker som uppkommer som en féljd
av férvaltningen inom ramen foér den strategi som lagts fast. Denna risk
méts oftast som standardavvikelsen i skillnad mellan den verkliga avkast-
ningen och jamférelseindexets avkastning.

Sharpekvot &r ett riskjusterat avkastningsmatt som relaterar avkastningen
utdver riskfri rinta till den totalrisk (standardavvikelse) som portféljen
utsatts for.

Strategi utgar fran tillgdngar och ataganden och redovisar en langsiktig
syn pa vilka tillgangsslag man viljer att investera i och mixen mellan dem.
Strategin baseras ofta pa lang historisk avkastning och risk. Processen for
att ta fram en strategi bor dven innefatta en framatblickande bedémning.
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Langsiktiga investerare med stora innehav grundar ofta sin strategi pa en sa
kallad ALM-analys (Asset Liability Modelling) som kan innefatta simuleringar

av olika scenarier.

Taktisk allokering avser framst férandringar av sammansattningen mellan
tillgangsslag pa kort sikt, inte enskilda vardepapper. Den baseras pa beslut-
fattarens tro om marknadsutveckling den narmaste tiden. | begreppet kan
dven laggas andra beslut av kortsiktig karaktar.
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Tidigare utgivna rapporter fran Riksrevisionen

2003 2003:1
2004 20041

2004:2
20043
2004:4
20045

2004:6

2004:7
2004:8
2004:9
2004:10

2004:11
2004:12
2004:13
2004:14
2004:15

2004:16
2004:17
2004:18
2004:19
2004:20
2004:21

2004:22
2004:23
2004:24
2004:25

2004:26

2004: 27
2004:28
2004:29

Hur effektiv ar djurskyddstillsynen?

Lansplanerna fér regional infrastruktur —

vad har styrt prioriteringarna?
Férandringar inom kommittévisendet
Arbetsloshetsférsdkringens hantering pa arbetsférmedlingen
Den statliga garantimodellen

Aterfall i brott eller anpassning i samhillet — uppfsljning
av kriminalvardens klienter

Materiel fér miljarder — en granskning av férsvarets
materielférsérjning

Personlig assistans till funktionshindrade

Uppdrag statistik — Insyn i SCB:s avgiftsbelagda verksamhet
Riktlinjer for prioriteringar inom hilso- och sjukvard
Bistand via ambassader — en granskning av UD och

Sida i utvecklingssamarbetet

Betyg med lika vdrde? — en granskning av statens insatser
Hoga tjanstemins representation och férmaner
Riksrevisionens arliga rapport 2004
Arbetsmiljoverkets tillsyn

Offentlig férvaltning i privat regi — statsbidrag till
idrottsrérelsen och folkbildningen

Premiepensionens férsta ar

Ratt avgifter? — statens uttag av tvingande avgifter
Vattenfall AB — Uppdrag och statens styrning

Vem styr den elektroniska férvaltningen?

The Swedish National Audit Office Report 2004
Férsikringskassans kép av tjanster for rehabilitering
Arlandabanan — Insyn i ett samfinansierat jarnvagsprojekt
Regelférenklingar for foretag

Snabbare asylprévning
Sjukpenninganslaget — utgiftsutveckling under kontroll?
Utgift eller inkomstavdrag?

— Regeringens hantering av det tillfalliga sysselsattningsstodet
Stédet till polisens brottsutredningar

Regeringens férvaltning och styrning av sex statliga bolag
Kontrollen av strukturfonderna
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2004:30 Barnkonventionen i praktiken
2005 2005:1 Miljomalsrapporteringen — fér mycket och for lite

2005:2  Tillvaxt genom samverkan?
Hoégskolan och det omgivande samhillet

2005:3  Arbetsldshetsforsakringen — kontroll och effektivitet

2005:4  Miljogifter fran avfallsférbranningen — hur fungerar tillsynen

2005:5  Fran invandrarpolitik till invandrarpolitik

2005:6  Regionala stéd — styrs de mot 6kad tillvaxt?

20057  Okad tillgénglighet i sjukvirden? — regeringens styrning och
uppféljning

2005:8  Representation och férmaner i statliga bolag och stiftelser

2005:9  Statens bidrag for att anstélla mer personal i skolor och fritidshem

2005:10 Samordnade inkép

2005:11  Bolagiseringen av Statens jarnvagar

2005:12  Uppsikt och tillsyn i samhaéllsplaneringen — intention och praktik

2005:13  Riksrevisionens arliga rapport 2005

2005:14  Foértidspension utan atervindo

2005:15  Marklésen — Finns férutsattningar for ratt ersattning?

2005:16  Statsbidrag till ungdomsorganisationer — hur kontrolleras de?

2005:17  Aktivitetsgarantin — Regeringen och AMS uppféljning och
utvdrdering

200518  Rikspolisstyrelsens styrning av polismyndigheterna

2005:19  Ritt utbildning fér undervisningen — Statens insatser for
lararkompetens

2005:20 Statliga myndigheters bemyndiganderedovisning

2005:21  Larares arbetstider vid universitet och hégskolor
— planering och uppféljning

2005:22  Kontrollfunktioner — tva fallstudier

2005:23  Skydd mot mutor — Likemedelsférmansniamnden

2005:24  Skydd mot mutor — Apoteket AB

2005: 25 Rekryteringsbidrag till vuxenstuderande
— uppféljning och utbetalningskontroll

2005:26  Granskning av Statens pensionsverks interna styrning och
kontroll av informationssikerheten

2005:27  Granskning av Sjofartsverkets interna styrning och kontroll av
informationssakerheten

2005:28  Fokus pa hallbar tillvaxt? Statens stod till regional
projektverksamhet

2005:29 Statliga bolags arsredovisningar

2005:30  Skydd mot mutor — Banverket

2005:31  Nir oljan nar land — har staten sikerstillt en god kommunal
beredskap fér oljekatastrofer?
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2006 2006:1

2006:2
2006:3

2006:4

2006:5
2006:6
2006:7

2006:8
2006:9
2006:10
2006:11
2006:12

2006:13
2006:14
2006:15
2006:16

2006:17

2006:18
2006:19
2006:20
2006:21

2006:22
2006:23
2006:24

2006: 25
2006:26
2006:27
2006:28
2006:29

2006:30

2006:31

Arbetsmarknadsverkets insatser for att minska
deltidsarbetslosheten

Regeringens styrning av Naturvardsverket

Kvalitén i eloverforingen — finns forutsattningar for en

effektiv tillsyn?

Mer kemikalier och bristande kontroll — tillsynen av tillverkare och
importorer av kemiska produkter

Lansstyrelsernas tillsyn av éverférmyndare

Redovisning av myndigheters betalningsfloden
Begravningsverksamheten — férenlig med religionsfrihet och
demokratisk styrning?

Skydd mot korruption i statlig verksamhet

Tandvardsstod for dldre

Punktskattekontroll — mest reklam?

Vad och vem styr de statliga bolagen?

Konsumentskyddet inom det finansiella omradet —

fungerar tillsynen?

Kvalificerad yrkesutbildning — utbildning fér marknadens behov?
Arbetsférmedlingen och de kommunala ungdomsprogrammen
Statliga bolag och offentlig upphandling

Socialstyrelsen och de nationella kvalitetsregistren inom

halso- och sjukvarden

Férvaltningsutgifter pa sakanslag

Riksrevisionens arliga rapport

Statliga insatser fér nyanlanda invandrare

Styrning och kontroll av regeltillampningen inom socialférsakringen
Finansférvaltningen i statliga fastighetsbolag

Den offentliga arbetsférmedlingen

Det makroekonomiska underlaget i budgetpropositionerna
Granskning av Arbetsmarknadsverkets interna styrning och
kontroll av informationssikerheten

Granskning av Migrationsverkets interna styrning och kontroll av
informationssakerheten

Granskning av Lantmateriverkets interna styrning och kontroll av
informationssakerheten

Regeringens uppféljning av 6verskottsmalet

Anstillningsstéd

Reformen av Férsvarets logistik — Blev det billigare och effektivare?
Socialférsakringsférmaner till gravida — Foérsakringskassans
agerande for en lagenlig och enhetlig tillimpning

Genetiskt modifierade organismer — det majliga och det rimliga
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2006:32
2007 2007:1
2007:2
2007:3
2007:4
20075
2007:6
2007:7

2007:8
2007:9
2007:10

2007:11

2007:12

2007:13
2007:14
2007:15
2007:16
2007:17
2007:18

2007:19

2007:20

2007:21
2007:22

2007:23

2007:24
2007:25
2007:26
2007:27
2007:28
2007:29

Bidrag som regeringen och Regeringskansliet férdelar
Statlig tillsyn av bostad med sarskild service enligt LSS
The Swedish National Audit Office — Annual report 2006
Regeringens beredning och redovisning av skatteutgifter
Beredskapen for kiarnkraftsolyckor

Regeringens skatteprognoser

Vigverkets kérprov — lika for alla?

Den stérsta affiren i livet — tillsyn éver fastighetsmiklare och
konsumenternas majlighet till tvistelsning

Regeringens beredning av férslag om férsiljning av sex bolag
Sakerheten vid vattenkraftdammar

Regeringens styrning av informationssakerhetsarbetet

i den statliga forvaltningen

Statens foéretagsbefrimjande insatser. Nar de kvinnor och
personer med utldndsk bakgrund?

Hur férbereds arbetsmarknadspolitiken?

En granskning av regeringens underlag

Granskning av Arsredovisning for staten 2006
Riksrevisionens arliga rapport

Almi Foretagspartner AB och samhillsuppdraget
Regeringens uppféljning av kommunernas ekonomi
Statens insatser for att hantera omfattande elavbrott
Bilprovningen och tillgidngligheten —

Granskning av ett samhallsuppdrag

Tas sjukskrivnas arbetsférmaga till vara?
Forsakringskassans kontakter med arbetsgivare
Oegentligheter inom bistand — Ar Sidas kontroll av
bistandsinsatser via enskilda organisationer tillracklig?
Regeringens analys av finanspolitikens langsiktiga hallbarhet
Sambandet mellan utgiftstaket, éverskottsmalet och
skattepolitiken — regeringens redovisning

Statens insatser vid anmailningar av vardskador —
Kommer patienten till tals?

Utanférskap pa arbetsmarknaden.

Styrelser med fullt ansvar.

Regeringens redovisning av budgeteffekter.
Stodet till polisens brottsutredningar

Krisberedskap i betalningssystemet.

Vattenfall - med vind i ryggen?

Bestillning: publikationsservice@riksrevisionen.se
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